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Deutsche Wirt-
schaft weiter mit
hohem konjunk-
turellen Grund-
tempo

Starkes, breit
angelegtes Wirt-
schaftswachs-
tum im Jahr
2017

I Kurzberichte

B Konjunkturlage

Grundtendenzen

Die deutsche Wirtschaft expandiert weiter mit
ausgesprochen hohem konjunkturellen Grund-
tempo. Im Vergleich zu den Sommermonaten
konnte die Zuwachsrate im letzten Viertel des
vergangenen Jahres allerdings leicht niedriger
ausgefallen sein, wobei die im Oktober durch
zwei Brlckentage vorlbergehend gedampfte
wirtschaftliche Aktivitat eine Rolle spielt. Der in
der Grundtendenz starke und breit abgestitzte
konjunkturelle Aufschwung in Deutschland
wird dadurch nicht beeintrachtigt. Die Auftrags-
lage in der Industrie und das Arbeitsmarkt-
umfeld sind ebenso ausgezeichnet wie die Stim-
mung der Unternehmen und Konsumenten.

Den vorlaufigen Berechnungen des Statistischen
Bundesamtes zufolge erhdhte sich das reale
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2017 um 2,2%
(kalenderbereinigt 2,5%). Damit hat sich die ge-
samtwirtschaftliche Expansion nach dem bereits
recht kraftigen Wachstum von 1,9% im Vorjahr
nochmal deutlich verstarkt. Ausschlaggebend
dafur war vor allem eine merkliche Belebung
der Weltkonjunktur, die die Exporttatigkeit
deutscher Industrieunternehmen auf breiter
Basis florieren liefs. In der Folge stieg die Auslas-
tung der industriellen Kapazitaten erheblich und
die Unternehmen investierten verstarkt in neue
Ausrlstungen. Fur zusatzliche Konjunktur-
impulse sorgten vor allem in der ersten Jahres-
halfte die Bauinvestitionen. Allerdings stiefs das
Baugewerbe im weiteren Jahresverlauf wohl zu-
nehmend an Kapazitatsgrenzen. Nicht zuletzt
blieb der private Verbrauch angesichts der vor-
teilhaften Beschaftigungs- und Einkommens-
aussichten auch im Jahr 2017 ein wichtiger Pfei-
ler des starken und breit angelegten konjunk-
turellen Aufschwungs.

Deutsche Bundesbank

Industrie

Die industrielle Erzeugung legte im November
2017 saisonbereinigt gegentber dem Vormonat
sehr kraftig zu (+ 4%%). Damit wurden die Pro-
duktionseinschnitte vom Oktober, in dem die
Produktion aufgrund der besonderen Kalender-
konstellation mit zwei Bruckentagen schwach
ausgefallen war, mehr als wettgemacht. Ge-
genlUber dem Sommerquartal ergab sich im
Durchschnitt der Monate Oktober und Novem-
ber nunmehr ein splrbares Plus von ¥2%. Dabei
stachen die Hersteller von chemischen Erzeug-
nissen mit den starksten Produktionszuwachsen
hervor (+ 234%). Auch die deutschen Maschi-
nenbauer weiteten ihren AusstofS kraftig aus
(+1%9%). Einen deutlichen Dampfer mussten
hingegen die Kraftfahrzeughersteller verkraften
(—=1%). Insgesamt stieg die Produktion daher
vor allem im VorleistungsgUtergewerbe an
(+1%). Die Hersteller von Investitionsgutern ver-
meldeten dagegen nur ein leichtes Produktions-
plus von %% und bei den Konsumgutern wurde
der Stand des dritten Vierteljahres sogar leicht
verfehlt (— 1% %).

Der Auftragseingang in der Industrie gab im
November saisonbereinigt im Vormonatsver-
gleich leicht nach (= %2%). Allerdings ist der
Rickgang vor dem Hintergrund des duf3erst
dynamischen Order-Zuflusses in den vergange-
nen Monaten zu sehen. So legte das Bestell-
volumen im Mittel von Oktober und November
gegenuber dem Sommervierteljahr kraftig zu
(+ 234%). Fur die deutschen Industriebetriebe
ist die Auftragslage derzeit ausgesprochen
gunstig, und die Impulse sind breit angelegt.
Regional betrachtet stieg die Nachfrage in allen
wichtigen Wirtschaftsraumen stark an. Wah-
rend im Inland ein betrachtliches Auftragsplus
von 1%% zu verzeichnen war, weitete sich der
Order-Zufluss aus dem Euroraum (+ 4%) und
aus Staaten aufSerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets (+ 334%) noch deutlicher aus. Auch
guer durch alle Branchen landeten zahlreiche
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland”

saisonbereinigt

Zeit

2017 1. Vj.
2.Vj.
3.Vj.
Sept.

Okt.
Nov.

2017 1. Vj.
2.Vj.
3.Vj.
Sept.
Okt.
Nov.

2017 1. Vj.
2.Vj.
3.Vj.
Sept.

Okt.
Nov.

2017 2. Vj.
3.Vj.
4. Vj.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 2. Vj.
3.Vj.
4. Vj.
Okt.
Nov.
Dez.

Auftragseingang (Volumen); 2010 = 100

Industrie
davon:
insgesamt  Inland
113,8 107,6
114,7 108,0
118,9 111,5
121,5 12,7
122,4 1131
121,9 112,7

Produktion; 2010 = 100
Industrie
darunter:
Vorleis-
tungs-
guter-
produ-

insgesamt  zenten

Aufenhandel; Mrd €

Ausfuhr Einfuhr
313,40 254,03
318,48 257,75
320,67 258,13
107,48 85,62
107,12 87,20
111,56 89,23

Arbeitsmarkt

Erwerbs-  Offene

tatige Stellen V)

Anzahl in 1000
44 206 712
44 340 742

774
44 428 761
44 478 772
790
Preise
Erzeuger-
preise
gewerb-

Einfuhr- licher

preise Produkte

2010 =100

101,1 104,5
100,3 104,9
105,7
101,7 105,5
102,4 105,7
106,0

Ausland

118,9
120,1
125,0

128,6

130,0
129,4

Inves-
titions-
guter-
produ-
zenten

Saldo

59,37
60,73
62,54

21,86

19,92
22,33

Arbeits-
lose

2 546
2522
2 468

2491
2471
2442

Bau-
preise 2)

116,6
117,5
118,4

Bauhaupt-
gewerbe

133,3
129,5
126,5

125,9
126,1

Bau-
gewerbe

Arbeits-
losen-
quote
in %
57
57
5,5

56

5,5

Harmo-
nisierte
Ver-
braucher-
preise

2015=100
101,8
102,3
102,7
102,4

102,7
103,0

* Erlduterungen siehe: Statistischer Teil, XI, und Statistisches Bei-
heft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 1 Ohne geforderte
Stellen und ohne Saisonstellen. 2 Nicht saisonbereinigt.

Deutsche Bundesbank

Orders in den Auftragsblchern der Unterneh-
men, allen voran im InvestitionsgUtergewerbe
mit einem kraftigen Zuwachs von 334%, ge-
folgt von den Herstellern von Konsum- (+ 234 %)
und Vorleistungsgutern (+1%2%). GroRRauftrage
trugen zwar Uberdurchschnittlich zu dem ins-
gesamt kraftigen Anstieg der neuen Bestellun-
gen bei, aber auch ohne sie nahm der Zustrom
erheblich zu (+134%).

Nach dem schwachen Oktober folgten die Um-
satze in der Industrie im November der kraf-
tigen Gegenbewegung der industriellen Fer-
tigung und gingen saisonbereinigt stark Uber
den Stand des Vormonats hinaus (+ 434%). Ge-
genuber dem Mittel der Sommermonate ergab
sich im Durchschnitt von Oktober und Novem-
ber ein spurbarer Zuwachs von 34%. Nach
Branchen aufgegliedert verbuchten die Herstel-
ler von Vorleistungsgutern das starkste Umsatz-
plus. Die Produzenten von Konsumgutern stei-
gerten ihre Absatze ebenfalls kraftig. Die Her-
steller von InvestitionsgUtern mussten hingegen
herbe Einschnitte in ihrem Geschaft verkraften.
Dies lag vor allem an schwachen Verkaufen in
der Kraftfahrzeugbranche, die nach ganz erheb-
lichem Wachstum wahrend der Sommermonate
eine Verschnaufpause einlegten. Regional gese-
hen verharrten die Verkaufszahlen in Nicht-
Euro-Landern auf dem Stand des Vorquartals
wahrend die deutschen Unternehmen im Inland
sowie in den Landern des Euro-Wahrungs-
gebiets mehr umsetzten. Die nominalen Aus-
fuhren legten im November saisonbereinigt ge-
genlUber dem Vormonatsniveau stark zu
(+4%%). Im Durchschnitt von Oktober und
November lagen sie ebenfalls betrachtlich Gber
dem Stand des Sommerquartals (+ 2%%). In
realer Rechnung ergab sich ein etwas geringe-
rer Zuwachs von 134%. Die nominalen Waren-
einfuhren weiteten sich im November mit 2%
zwar deutlich schwacher aus als die Exporte,
aber aufgrund des starkeren Vormonats nah-
men sie im Mittel von Oktober und November
gegenUber dem Durchschnitt der Sommer-
monate ahnlich stark zu. Real gerechnet war
allerdings eine deutlich geringere Wachstums-
rate zu verzeichnen (+ 34%).

Industrieumsdtze
und Exporte
nach
schwachem
Oktober mit
krdftiger Gegen-
bewegung



Bauproduktion
legt krdftig zu

Beschdftigung
stark steigend,;
Aussichten
weiterhin

sehr gut

Baugewerbe

Die Produktion im Baugewerbe stieg im Novem-
ber 2017 saisonbereinigt kraftig an (+1%2%).
Dennoch wurde der Stand des Sommerquartals
im Mittel der Monate Oktober und November
noch leicht verfehlt (- %4 %). Ausschlaggebend
daflr war die merklich rtcklaufige Entwicklung
der Bauaktivitat im Bauhauptgewerbe (- 34%).
Die Bauleistung im Ausbaugewerbe legte da-
gegen splrbar zu (+ %2%). Ungeachtet des
leichten Ruckgangs verweilt die Aktivitat im
Bausektor insgesamt jedoch weiterhin auf sehr
hohem Niveau. Auch die Auftragsbucher der
Baufirmen sind nach wie vor gut gefullt. Der ge-
genlber dem Sommerstand geringfligig rtick-
laufige Auftragseingang im Bauhauptgewerbe
im Oktober — bis dahin liegen die Angaben
vor — andert dieses Bild nicht.

Arbeitsmarkt

Im November 2017 setzte sich der langanhal-
tende und starke Beschaftigungsaufbau weiter
fort. Die Zahl der Erwerbstatigen im Inland er-
hohte sich in saisonbereinigter Rechnung um
50 000 gegenuber dem Vormonat. Der Zu-
wachs blieb gleichwohl hinter dem sehr kraf-
tigen Wachstum im Herbst vergangenen Jahres
zurlick, sodass sich der Vorjahresabstand ge-
ringflgig auf immer noch sehr starke + 613 000
Beschaftigten beziehungsweise +1,4% verrin-
gerte. Getragen wurde die Ausweitung der ge-
samten Erwerbstatigkeit von der kraftigen Zu-
nahme sozialversicherungspflichtiger Stellen.
Demgegenuber blieb es beim ricklaufigen
Trend bei der Zahl der ausschliefslich gering-
fugig Beschaftigten und der Selbstandigen. Die
Fruhindikatoren der Arbeitsnachfrage, wie das
ifo Beschaftigungsbarometer, der Stellenindex
BA-X der Bundesagentur fur Arbeit und das
Arbeitsmarktbarometer Beschaftigung des IAB,
sind alle von ausgesprochen hohem Niveau aus
weiter gestiegen. Sie spiegeln sowohl| die ex-
pansiven Einstellungsplane der Unternehmen
wider wie auch die zunehmenden Schwierigkei-
ten bei der Stellenbesetzung.

Deutsche Bundesbank

Die Arbeitslosigkeit ging im Dezember gegen-
Uber dem Vormonat saisonbereinigt verhaltnis-
mafsig kraftig zurtck. Bei der Bundesagentur fur
Arbeit (BA) waren 2,44 Millionen Personen
arbeitslos gemeldet, 29 000 weniger als noch
im November. Die zugehorige Quote betrug zu-
letzt 5,5%. Im Vorjahresvergleich sank die Zah!
der Arbeitslosen um 183 000 und die Quote
um 0,5 Prozentpunkte. Die gesamte Unter-
beschaftigung, die auch Personen in arbeits-
marktpolitischen Maflnahmen mitzahlt, vermin-
derte sich gegentber dem Vormonat ebenfalls
stark. Die letzten Werte des Arbeitsmarktbaro-
meters des IAB lassen auf eine in den nachsten
Monaten weiter sinkende Arbeitslosigkeit
schliefSen.

Preise

Die Rohdlnotierungen setzten im Dezember
2017 ihre Aufwartsbewegung fort: Im Monats-
durchschnitt lagen sie um 2%2% hoher als im
November. In der ersten Januarhalfte stiegen
die Preise weiter spurbar an. Zum Abschluss
dieses Berichts notierte das Fass Brent bei gut
69 US-S. Der Abschlag fur zukinftige Rohollie-
ferungen betrug bei Bezug in sechs Monaten
knapp 134 US-$ und bei Lieferung in 12 Mona-
ten etwas mehr als 334 US-S.

Die Einfuhrpreise zogen im November vor allem
wegen verteuerter Energieimporte saisonberei-
nigt splrbar an. Bei den Ubrigen Waren kam
der vorherige Preisanstieg dagegen beinahe
zum Stillstand. Die Erzeugerpreise im Inlands-
absatz, fur die bereits Angaben zum Dezember
vorliegen, zeigten ein ahnliches Bild, auch wenn
hier der Energiepreisanstieg deutlich schwacher
ausfiel. Die Vorjahresrate insgesamt bewegte
sich zuletzt auf diesen beiden den Verbraucher-
preisen vorgelagerten Stufen wenig und betrug
jeweils + 2%2%.

Die Verbraucherpreise (HVPI) stiegen zu Jahres-
ende mit saisonbereinigt 0,3% splrbar an. Bei
den Dienstleistungen fielen die schwankungs-
anfalligen Preise fur Reisen erheblich hoher aus
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Registrierte
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erheblich
gesunken

Rohol-
notierungen
weiter aufwdrts-
gerichtet
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weiter gestiegen



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Januar 2018
8

Verbraucher-
preise ziehen
vor allem wegen
volatilen
Komponenten
splirbar an

Deutliche Ergeb-
nisverbesserung
im dritten
Quartal 2017 bei
dynamisch
wachsenden
Steuerein-
nahmen ...

als sonst im Dezember Ublich. IndustriegUter
ohne Energie verteuerten sich etwas starker als
in den Vormonaten, wozu gestiegene Preise fur
Bekleidung beitrugen. Die Wohnungsmieten
wurden weiterhin mafSig angehoben, und die
Preise fur Energie und Nahrungsmittel anderten
sich wenig. Der Vorjahresabstand verminderte
sich beim HVPI insgesamt von +1,8% auf
+1,6%, weil sich Energie im Dezember 2016
kraftig verteuert hatte (VPI +1,7%, nach eben-
falls +1,8%). Ohne Energie und Nahrungsmittel
gerechnet, waren es dagegen +1,4%, nach
+1,2%. Im Jahresdurchschnitt 2017 stieg die
Gesamtrate vor allem deshalb sprunghaft von
+0,4% im Jahr 2016 auf +1,7% an, weil sich
die Preistendenz bei Energie vom Negativen ins
Positive drehte.” Im laufenden Jahr durfte zwar
der Beitrag von Energie zur Teuerung insgesamt
nur noch gering ausfallen. Bei den anderen
Komponenten sollte sich der Preisanstieg, der
2017 +1,6% erreicht hatte, allerdings aufgrund
der zunehmenden gesamtwirtschaftlichen
Uberauslastung noch verstarken.

B Offentliche Finanzen?

Kommunalfinanzen

Die kommunalen Kernhaushalte® verzeichneten
im dritten Quartal 2017 einen Uberschuss von
knapp 2 Mrd €, nach einem Defizit von knapp
Y2 Mrd € im gleichen Zeitraum ein Jahr zuvor.
Die deutliche Ergebnisverbesserung war in ers-
ter Linie auf die fortgesetzt starke Dynamik des
Steueraufkommens zurlckzufuhren (+7 %%
oder 1% Mrd €) — insbesondere bei den Ein-
kommensteueranteilen und in etwas geringe-
rem Maf3e bei der Gewerbesteuer. Im Vergleich
dazu legten die Einnahmen aus SchlUsselzuwei-
sungen der Lander (+ 4%2% oder Y2 Mrd €), die
grundsatzlich an deren Steueraufkommensent-
wicklung gekoppelt sind, und die Gebuhren-
erlése (+ 2%) moderater zu. Insgesamt betrug
der Einnahmenzuwachs knapp 4%:% (272
Mrd €).

Hingegen stiegen die Gesamtausgaben mit ¥2%
(knapp Y2 Mrd €) nur wenig. Die Ausgaben fur
Personal (+2%2%) und Sachaufwand (+ 2%)
legten zwar moderat und flr Sachinvestitionen
(+ 5%) sogar deutlich zu. Allerdings gingen die
Sozialleistungen (- ¥2%) wohl im Wesentlichen
infolge geringerer Aufwendungen fur die
Fluchtlingsversorgung leicht zurlck, und die
Zinsausgaben (- 142%) sanken nochmals stark.
Auch die in den vorliegenden Eckwerten nicht
weiter aufgeschlUsselten Ubrigen Ausgaben
waren insgesamt deutlich ricklaufig.

Nach drei Quartalen belief sich der Uberschuss
der kommunalen Kernhaushalte im Jahr 2017
bereits auf 1% Mrd €. Die Verbesserung gegen-
Uber dem vergleichbaren Ergebnis im Jahr 2016
betragt 5% Mrd €. Da das Schlussquartal 2016
ungewohnlich stark war, kénnte sie fir das Ge-
samtjahr aber etwas geringer ausfallen. Die
dem Stabilitatsrat im Dezember vorgelegte
Schatzung des Bundesfinanzministeriums geht
fUr das Jahr 2017 von einem Anstieg des Uber-
schusses der Kernhaushalte um 3 Mrd € auf 7 %2
Mrd € aus. Fur das Jahr 2018 und den Zeitraum
bis zum Jahr 2021 wird mit deutlich positiven,
wenngleich etwas moderateren Ergebnissen
gerechnet. Dabei ist berlcksichtigt, dass im lau-
fenden Jahr das dauerhafte Hilfspaket des Bun-
des mit einer zusatzlichen Entlastung um per
saldo 2% Mrd € in Kraft tritt. Fir die Sachinves-
titionen der Gemeinden wird dabei im Jahr
2018 ein hoherer Ausgabenzuwachs erwartet.
Dies erscheint angesichts der politisch identifi-

1 Beim VPI betrug der Anstieg +1,8%, nach + 0,5%.

2 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
umfassend dargestellt. Detaillierte Angaben zur Haushalts-
entwicklung und zur Verschuldung finden sich im Statis-
tischen Teil dieses Berichts.

3 Im Vergleich zu der ublichen Darstellung in den Kurz-
berichten zu den Kommunalfinanzen erfolgt die Bericht-
erstattung hier nur auf Basis der Kernhaushalte. Das Statis-
tische Bundesamt hatte bis zum Abschluss dieses Berichts
noch keine Angaben zu den Kassenergebnissen einschl. der
kommunalen Extrahaushalte vorgelegt. Die kommunalen
Extrahaushalte wiesen zuletzt regelmaf3ig nur kleinere (zu-
meist positive) Finanzierungssalden auf. Durch Ausweitun-
gen des Berichtskreises wurden aber die Zuwachsraten ver-
schiedener Einnahmen- und Ausgabenkategorien spurbar
verstarkt.

... und
geringem
Ausgaben-
wachstum

Wohl auch
deutlich hoherer
Uberschuss im
Gesamtjahr
2017 und sehr
glinstige Aus-
sichten in der
mittleren Frist



Stdirkerer
Riickgang der
Kassenkredite im
dritten Quartal
2017

zierten Bedarfe und der — bei Unterschieden im
Einzelnen — grundsatzlich verfugbaren Finanz-
mittel plausibel. So steht fur finanzschwache
Kommunen der Kommunalinvestitionsfor-
derungsfonds des Bundes zur Verfligung, der
von diesem mit insgesamt 7 Mrd € ausgestattet
worden ist. Hier sollten im laufenden Jahr zahl-
reiche geplante Projekte abgeschlossen und die
entsprechenden Fondsmittel abgerufen wer-
den.® Im Falle einer Regierungsbildung im
Bund auf Grundlage der jungsten Sondierungs-
vereinbarungen sind aufserdem weitere Zufih-
rungen vom Bund vorgesehen, die zu einer
nochmaligen spurbaren Verbesserung der
Finanzlage der Gemeindehaushalte flhren wir-
den. Etwaige Belastungen durch dort vorgese-
hene Gebuhrensenkungen und einen Rechts-
anspruch auf Ganztagsbetreuung auch fur Kin-
der im Grundschulalter durften im Rahmen der
Konnexitatsregeln von den Landern auszu-
gleichen sein. Insgesamt bieten sich nicht nur
Spielraume flr zusatzliche Investitionen, son-
dern auch etwa zur Senkung der Gewerbe-
steuer, um die steuerliche Belastung der Unter-
nehmen zu reduzieren.

Im Einklang mit der in der Summe guten Haus-
haltslage gingen die Gesamtschulden der Ge-
meinden (hier einschl. ihrer Extrahaushalte)®
von Ende Juni 2017 bis Ende September 2017
um 1% Mrd € auf knapp 145 Mrd € zurtck. Der
Rlckgang entfiel zum groften Teil auf die Kas-
senkredite, deren Bestand auf 47 %> Mrd € sank.
Die Verringerung betraf Uberwiegend die lan-
desweit stark verschuldeten Gemeinden in
Nordrhein-Westfalen. Aber auch die insgesamt
hoch verschuldeten Kommunen im Saarland, in
Rheinland-Pfalz und in Hessen bauten einen Teil
ihrer Kassenkreditbestande ab. Kassenkredite
sind eigentlich nur zur vorubergehenden Liqui-
ditatsdeckung vorgesehen, und Uber Jahre auf-
gelaufene hohe Bestande zeigen chronische
Haushaltsungleichgewichte auf. Die Ruckfuh-
rung der Kassenkredite ist insofern positiv zu
bewerten. Thr immer noch hohes Volumen in
etlichen Kommunen belegt allerdings den Be-
darf, die Haushaltskonsolidierung hier kon-
sequent fortzufihren. Grundsatzlich ist neben

Deutsche Bundesbank

Finanzierungssalden der
Gemeindehaushalte

Mrd €
Vierteljahresergebnis
+8 Kernhaushalte
/"] Extrahaushalte
+6
2

+4

+2

+6

| | |
o S N o
I
I -

Kumuliert ab Jahresbeginn +4
(Kern- und Extrahaushalte)
+2

2015

1
2017 )

1.Vj. 2.V,

3.V,

4.Vj.

Quelle: Statistisches Bundesamt. 1 Werte des 3. Quartals 2017
ohne Extrahaushalte.

Deutsche Bundesbank

den jeweiligen Gemeinden das zustandige Land
gefordert. Neben einer effektiveren Haushalts-
aufsicht scheint es bei landesweit hohen Kas-
senkreditbestanden naheliegend, vor dem Hin-
tergrund der gewahlten Aufgabenaufteilung
zwischen Land und Gemeinden auch den kom-
munalen Finanzausgleich einer besonders
grundlichen Prifung zu unterziehen.

4 Mit dem Fonds stellte der Bund in einem ersten Schritt
Finanzhilfen im Umfang von 3% Mrd € fur spezielle Infra-
strukturinvestitionen im Zeitraum von 2015 bis 2020 zur
Verfligung. Bis zum Jahresende 2017 wurden davon zwar
lediglich %> Mrd € abgerufen, 87% der Mittel waren aber
zum Berichtsstichtag zur Jahresmitte 2017 verplant. Die ge-
ringen Abflusse werden zum einen damit begriindet, dass
die Auszahlung erst nach Durchfihrung und Rechnungs-
erstellung erfolgt. Zum anderen werden auch Kapazitats-
engpasse im Bausektor und in der kommunalen Verwaltung
angeflhrt (vgl. hierzu: BMF, Forderung von Investitionen
finanzschwacher Kommunen durch den Bund, Monats-
bericht, Dezember 2017, S. 27-34). Mit dem Nachtrags-
haushalt 2016 wurden fir die Jahre bis 2022 zusatzliche
Finanzhilfen von 3%2 Mrd € fir Schulinvestitionen zur Ver-
fligung gestellt. Nach Festlegung der Forderbestimmungen
konnen Projekte wohl erst in diesem Jahr abgerechnet wer-
den.

5 Schulden gegenuber Dritten, also allen Kreditgebern
aufSer anderen Kommunen und Zweckverbanden.
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Absatz und Erwerb von
Schuldverschreibungen

Mrd €
2016 2017
Position November  Oktober November
Absatz
Inlandische Schuld-
verschreibungen 1 2,6 -10,2 22,1
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen -52 - 98 0,9
Anleihen der
offentlichen Hand 8,0 2,4 14,8
Auslandische Schuld-
verschreibungen 2) =26 - 19 5,2
Erwerb
Inlander 6,3 9,5 22,9
Kreditinstitute 3) -2,5 - 48 3,4
Deutsche
Bundesbank 18,7 12,2 13,4
Ubrige Sektoren 4 -9,9 2,2 6,2
darunter:
inlandische Schuld-
verschreibungen -6,0 0,9 3,2
Auslander 2) -6,5 -21,6 4,4
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt -0,2 -12,0 27,3

1 Nettoabsatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsver-
anderungen bei den Emittenten. 2 Transaktionswerte. 3 Buch-
werte, statistisch bereinigt. 4 Als Rest errechnet.

Deutsche Bundesbank

B Wertpapiermarkte

Rentenmarkt

Hohe Netto- Das Emissionsvolumen am deutschen Renten-

emissionen markt belief sich im November 2017 auf brutto

am deutschen

Rentenmarkt 86,3 Mrd € (Vormonat: 93,6 Mrd €). Nach Ab-
zug vergleichsweise geringer Tilgungen und
unter Berucksichtigung der Eigenbestandsver-
anderungen der Emittenten stieg der Umlauf
heimischer Rentenwerte um 22,1 Mrd €. Aus-
landische Schuldverschreibungen wurden fur
per saldo 5,2 Mrd € am deutschen Markt abge-
setzt. Das Mittelaufkommen aus dem Verkauf
in- und auslandischer Schuldverschreibungen
am deutschen Markt betrug somit 27,3 Mrd €.

Gestiegene Die offentliche Hand begab im Berichtsmonat

Kapitalmarkt- Anleihen fur netto 14,8 Mrd €. Dies ist vor allem

verschuldung

erniffent/ichen auf den Bund zurlickzufuhren, der Uberwiegend

zweijahrige Schatzanweisungen (5,9 Mrd €),
Bundesobligationen (3,4 Mrd €) sowie zehn-

und 30-jahrige Anleihen (3,4 Mrd € bzw. 2,2
Mrd €) emittierte. Dem standen geringe Netto-
tilgungen von Landeranleihen fur per saldo 0,1
Mrd € gegenuber.

Auch inlandische Unternehmen erhohten im
November ihre Kapitalmarktverschuldung, und
zwar um netto 6,3 Mrd €. Dabei handelte es
sich im Ergebnis nahezu ausschliefSlich um Pa-
piere mit einer Laufzeit von Uber einem Jahr.

Der Umlauf von Schuldverschreibungen hei-
mischer Kreditinstitute stieg im Berichtsmonat
um 0,9 Mrd €. Es wurden im Ergebnis vor allem
Sonstige Bankschuldverschreibungen begeben
(1,6 Mrd €), wahrend Schuldverschreibungen
der Spezialkreditinstitute netto getilgt wurden
(1,3 Mrd €).

Auf der Erwerberseite traten im November im
Ergebnis Uberwiegend inlandische Investoren in
Erscheinung. Vor allem die Bundesbank erwarb
—im Rahmen der Ankaufprogramme des Euro-
systems — Schuldverschreibungen fur 13,4
Mrd €. Heimische Nichtbanken vergrofserten
ihre Bestande an Rentenpapieren um 6,2 Mrd €;
dabei investierten sie nahezu gleichermafSen in
in- und auslandische Titel. Gebietsfremde Inves-
toren nahmen flr netto 4,4 Mrd € Rentenwerte
in ihre Portfolios auf. Zudem erwarben inlan-
dische Kreditinstitute Schuldverschreibungen
fUr netto 3,4 Mrd €.

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt begaben inlan-
dische Gesellschaften im Berichtsmonat junge
Aktien fur 0,1 Mrd €. Der Umlauf auslandischer
Aktien am deutschen Markt stieg im gleichen
Zeitraum um 1,7 Mrd €. Erworben wurden Divi-
dendentitel vor allem von inlandischen Nicht-
banken und heimischen Kreditinstituten (1,4
Mrd € bzw. 1,2 Mrd €). Hingegen trennten sich
auslandische Investoren von deutschen Dividen-
denpapieren in Hohe von 0,8 Mrd €.

Nettoemissionen
der
Unternehmen

Gestiegene
Kapitalmarkt-
verschuldung
der Kredit-
institute

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

Kaum Netto-
emissionen
am deutschen
Aktienmarkt



Deutsche
Investmentfonds
verzeichnen
Mittelzuflisse

Leistungsbilanz-
Uberschuss
gestiegen

Aktivsaldo im
Warenhandel
vergréfSert

Investmentfonds

Inlandische Investmentfonds setzten im Novem-
ber 2017 Anteilscheine fur netto 8,6 Mrd € am
deutschen Markt ab (Vormonat: 11,0 Mrd €).
Neue Mittel flossen im Ergebnis Uberwiegend
den institutionellen Anlegern vorbehaltenen
Spezialfonds zu (6,0 Mrd €). Unter den Anlage-
klassen verzeichneten vor allem Gemischte
Wertpapierfonds Mittelzuflisse (5,8 Mrd €), in
geringerem Umfang aber auch Aktienfonds und
Offene Immobilienfonds (je 1,5 Mrd €). Renten-
fonds nahmen hingegen Anteilscheine fir 1,5
Mrd € zurlick. Auslandische Fondsgesellschaf-
ten setzten am deutschen Markt im Berichts-
monat Anteile flr 2,2 Mrd € ab. Auf der Erwer-
berseite traten im Ergebnis ausschliefslich inlan-
dische Nichtbanken in Erscheinung, welche
Fondsanteile fur netto 15,7 Mrd € in den Be-
stand nahmen. Auslandische Investoren ver-
auferten hiesige Investmentzertifikate flr per
saldo 4,8 Mrd €. Heimische Kreditinstitute
waren im Ergebnis nur marginal am Markt ak-
tiv.

B Zahlungsbilanz

Die deutsche Leistungsbilanz verzeichnete im
November 2017 einen Uberschuss von 25,4
Mrd €. Das Ergebnis lag um 6,6 Mrd € Uber
dem Niveau des Vormonats. Ursachlich dafar
waren Verbesserungen des Aktivsaldos im
Warenhandel wie auch des Saldos im Bereich
der ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen, die
Dienstleistungen sowie Primar- und Sekundar-
einkommen umfassen.

Der Uberschuss im Warenhandel erhéhte sich
im Vormonatsvergleich um 4,5 Mrd € auf 25,4
Mrd € im Berichtsmonat. Dabei nahmen die
Warenexporte deutlich starker als die Waren-
importe zu.

Die ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen wie-
sen im November eine ausgeglichene Bilanz
auf, nach einem Defizit von 2,0 Mrd € im Vor-
monat. Hinter der Verbesserung stand im

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2016 2017
Position Nov. Okt. Nov. p)
I Leistungsbilanz +24,9 +188 +254
1. Warenhandel 1 +23,6  +209 +254
Ausfuhr (fob) 107,0 107,3 115,5
Einfuhr (fob) 83,4 86,4 90,2
nachrichtlich:
AufBenhandel 2) +22,0 +189 +23,7
Ausfuhr (fob) 107,6 1080 116,55
Einfuhr (cif) 85,7 89,1 92,8
2. Dienstleistungen 3) - 03 - 34 - 06
Einnahmen 21,4 22,3 21,6
Ausgaben 21,8 25,7 22,2
3. Primareinkommen + 57 + 56 + 59
Einnahmen 14,9 14,7 14,7
Ausgaben 9,3 9,2 8,8
4. Sekundareinkommen - 40 - 42 - 52
Il. Vermdgensanderungsbilanz - 0,1 - 02 - 05
III. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +25,8 +10,9 +284
1. Direktinvestition + 53 + 83 - 0,1
Inlandische Anlagen
im Ausland + 9,9 +11,2 + 7,7
Auslandische Anlagen
im Inland + 4,7 + 29 + 78
2. Wertpapieranlagen + 6,7 +24,7 + 99
Inldndische Anlagen
in Wertpapieren aus-
landischer Emittenten - 09 + 68 + 86
Aktien 4) + 25 + 15 + 1.2
Investmentfonds-
anteile 5) - 0,7 + 72 + 22
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) - 22 - 03 + 67
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) =04 =15 |= 15
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlandischer
Emittenten - 75 -178 - 13
Aktien 4 0,0 + 27 - 08
Investmentfondsanteile - 1,0 + 1,0 - 48
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) + 7.8 -22,1 + 64
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) -143 + 05 - 20
3. Finanzderivate 8) + 57 + 1,4 + 23
4. Ubriger Kapitalverkehr 9) + 80 —-246 +16,7
Monetare Finanz-
institute 10) -249 -11,4 -17,3
darunter: kurzfristig -36,0 -11,0 -144
Unternehmen und
Privatpersonen 11) - 02 + 04 + 22
Staat - 3,6 + 07 + 16
Bundesbank +36,8 —143 +30,2
5. Wahrungsreserven + 0,1 + 1,2 =03
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 12) + 1,0 - 77 + 35

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des AufSenhandels.
2 Spezialhandel nach der amtlichen AuRenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 3 Einschl. Fracht- und Ver-
sicherungskosten des AulRenhandels. 4 Einschl. Genussscheine.
5 Einschl. reinvestierter Ertrage. 6 Langfristig: urspringliche
Laufzeit von mehr als einem Jahr oder keine Laufzeitbegren-
zung. 7 Kurzfristig: urspringliche Laufzeit bis zu einem Jahr.
8 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschaften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 9 Enthélt ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 10 Ohne Bundesbank. 11 Enthalt finanzielle Kapital-
gesellschaften (ohne die Monetdren Finanzinstitute) sowie
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und
private Organisationen ohne Erwerbszweck. 12 Statistischer
Restposten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Kapital-
bilanz und den Salden der Leistungs- sowie der Vermogens-
anderungsbilanz abbildet.
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Verbesserungen
im Saldo der
unsichtbaren”
Leistungstrans-
aktionen vor
allem wegen
verringertem
Defizit der
Dienstleistungs-
bilanz

Mittelabfliisse
im Wertpapier-
verkehr

Wesentlichen eine Verkleinerung des Passivsal-
dos in der Dienstleistungsbilanz um 2,8 Mrd €
auf 0,6 Mrd €. Sie hing vor allem mit der sai-
sonal Ublichen Verminderung der Reiseverkehrs-
ausgaben zusammen, die den Ruckgang der im
Vormonat sehr hohen Einkunfte aus der Nut-
zung geistigen Eigentums bei Weitem Ubertraf.
Hinzu kam, dass sich die Nettoeinnahmen bei
den Primareinkommen leicht um 0,3 Mrd € auf
5,9 Mrd € erhohten, vor allem aufgrund verrin-
gerter Ausgaben im Bereich der Vermdgensein-
kommen. Demgegeniber weitete sich das Defi-
zit bei den Sekundareinkommen um 1,0 Mrd €
auf 5,2 Mrd € aus. Dies ist vor allem auf hohere
Ausgaben des privaten Sektors zurtckzuflhren.

Die internationalen Finanzmarkte standen im
November unter dem Einfluss optimistischer
globaler Konjunkturerwartungen und einer ge-
festigten Aussicht auf die Umsetzung einer
Steuerreform in den USA. Vor diesem Hinter-
grund kam es im grenzUberschreitenden Wert-
papierverkehr Deutschlands zu Netto-Kapital-
exporten in Hohe von 9,9 Mrd € (Oktober: 24,7
Mrd €). Deutsche Anleger kauften per saldo
auslandische Wertpapiere fur 8,6 Mrd €. Sie er-
warben Anleihen (6,7 Mrd €), Investmentzerti-
fikate (2,2 Mrd €) und Aktien (1,2 Mrd €), trenn-
ten sich jedoch von Geldmarktpapieren (1,5
Mrd €). Auslandische Investoren gaben im Be-
richtsmonat per saldo hiesige Wertpapiere ab
(1,3 Mrd €). Sie trennten sich von Investment-
zertifikaten (4,8 Mrd €), Geldmarktpapieren (2,0
Mrd €) und Aktien (0,8 Mrd €). Vor dem Hinter-
grund reger Nettoemissionen erwarben auslan-
dische Investoren hingegen deutsche Anleihen
des offentlichen (3,8 Mrd €) und des privaten
(2,6 Mrd €) Sektors.

Im Bereich der Direktinvestitionen kam es im
November zu geringflgigen Netto-Kapital-
importen in Hohe von 0,1 Mrd € (Oktober:
Netto-Kapitalexporte in Hohe von 8,3 Mrd €).
Aus dem Ausland flossen heimischen Unterneh-
men Direktinvestitionsmittel in Hohe von 7,8
Mrd € zu. Davon entfielen 3,2 Mrd € auf Betei-
ligungskapital — einschliefslich reinvestierter
Gewinne — und 4,6 Mrd € auf konzerninterne
Kredite. Heimische Unternehmen flhrten ver-
bundenen Unternehmen im Ausland per saldo
Mittel in Hohe von 7,7 Mrd € zu. Dies erfolgte
sowohl Uber eine Aufstockung des Beteiligungs-
kapitals (6,3 Mrd €) als auch durch eine Auswei-
tung konzerninterner Kredite (1,4 Mrd €).

Im Ubrigen statistisch erfassten Kapitalverkehr,
der sowohl Finanz- und Handelskredite (soweit
diese nicht zu den Direktinvestitionen zahlen),
Bankguthaben und sonstige Anlagen umfasst,
kam es im November zu Netto-Kapitalexporten
(16,7 Mrd €). Ursachlich hierfir waren Mittel-
abflisse im Bankensystem (12,8 Mrd €), bei
Unternehmen und Privatpersonen (2,2 Mrd €)
sowie beim Staat (1,6 Mrd €). Wahrend die Kre-
ditinstitute Netto-Kapitalimporte (17,3 Mrd €)
zu verzeichnen hatten, stiegen die Nettoforde-
rungen der Bundesbank um 30,2 Mrd €, wovon
7,1 Mrd € auf die hoheren TARGET2-Forderun-
gen entfielen. Zudem nahmen die Auslandsver-
bindlichkeiten der Bundesbank ab, unter ande-
rem aufgrund gesunkener kurzfristiger Einlagen
auslandischer Zentralbanken von aufserhalb des
Euro-Wahrungsgebiets.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank sanken
im November — zu Transaktionswerten gerech-
net —um 0,3 Mrd €.

Netto-Kapital-
importe bei
Direkt-
investitionen

Mittelabfliisse
im (brigen
Kapitalverkehr

Wadhrungs-
reserven
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Zu den Auswirkungen der
Internationalisierung deutscher
Unternehmen auf die inlandische
Investitionstatigkeit

Die zunehmende globale Ausrichtung der deutschen Volkswirtschaft hat viele Facetten. Wichtige,
in der Offentlichkeit hdufig kontrovers diskutierte Aspekte betreffen Produktionsverlagerungen ins
Ausland und deutsche Direktinvestitionen. Eine oft gedufSerte These besagt, dass Produktions-
verlagerungen ins Ausland und Direktinvestitionen im Ausland die Produktion im Inland ersetzen
und die Investitionstdtigkeit in Deutschland hemmen. Der vorliegende Aufsatz stellt zwei aktuelle
Studien vor, die den Zusammenhang zwischen der Internationalisierung deutscher Unternehmen
und Investitionen im Inland ndher beleuchten. Die Studien, die unterschiedliche Aspekte der
Auslandsverflechtung deutscher Unternehmen betrachten, finden sowohl positive als auch negative
Effekte auf die heimische Investitionstdtigkeit; insgesamt sind die quantitativen Folgen fir die
gesamtwirtschaftlichen Investitionen in Deutschland gering.

Eine Untersuchung greift die Fragestellung auf, welche Auswirkungen Produktionsverlagerungen
auf den Produktionsfaktor Kapital und insbesondere auf die Investitionen in verschiedene Ver-
mdgensguter in Deutschland haben. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass sich die heimische
Kapitalnachfrage aufgrund von Produktionsverlagerungen ins Ausland zulasten von traditionellen
Kapitalgitern hin zu Informations- und Kommunikationstechnologien verschoben hat. Als
mdoglicher Erkldrungsansatz fur diesen Effekt kommt in Betracht, dass nach der Auslagerung von
Arbeitsschritten mit niedrigen Kompetenzanforderungen dazu erforderliche Kapitalglter nicht
mehr in dem Umfang wie zuvor bendtigt werden. Insgesamt dlrfte es durch Produktions-
verlagerungen deutscher Unternehmen gesamtwirtschaftlich — zumindest bis zum Ausbruch der
Finanzkrise der Jahre 2007/2008 — zu einem leicht negativen Effekt auf die inldndische Investitions-
tdtigkeit gekommen sein.

Ein weiteres Feld der Auslandsaktivitdten von Unternehmen sind Direktinvestitionen. Unter-
suchungen auf Basis von Unternehmensdaten der Bundesbank, die sich mit den Auswirkungen von
Direktinvestitionen auf die Investitionstdtigkeit im Inland befassen, zeigen, dass die Griindung oder
der Erwerb einer neuen ausldndischen Tochtergesellschaft durch eine inldndische Muttergesell-
schaft im Durchschnitt mit héheren Inlandsinvestitionen des Unternehmens im selben Jahr einher-
geht. Dieser Effekt steht insbesondere im Zusammenhang mit besseren Refinanzierungsbedin-
gungen im Zielland sowie unter Umstdnden mit steuerlichen Faktoren. Die Auswirkung auf die
gesamtwirtschaftlichen Investitionen in Deutschland durfte aufgrund der verhdltnismdpfig geringen
Fallzahl neuer Tochtergesellschaften im Ausland jedoch ebenfalls recht klein sein.
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Fortschreitende
Internatio-
nalisierung

der deutschen
Wirtschaft ...

.. vor dem
Hintergrund
bis zuletzt
verhaltener
Inlands-
investitionen

B Einleitung

Die Internationalisierung der deutschen Wirt-
schaft ist in den letzten zwei Dekaden mit
hohem Tempo vorangeschritten. Gesunkene
Handels- und Kommunikationskosten ermog-
lichten es deutschen Unternehmen, ihre Pro-
duktion in internationalen Wertschopfungsket-
ten zu organisieren und sich im Inland auf
Arbeitsschritte mit komparativen Vorteilen zu
konzentrieren.” Des Weiteren nutzten deutsche
Unternehmen die zunehmende Liberalisierung
des Kapitalverkehrs, welche insbesondere vor
Ausbruch der globalen Finanzkrise 2007/2008
grof3e Fortschritte gemacht hatte, um bestehen-
de Firmen im Ausland zu erwerben und neue
Auslandstochter zu grinden.?

Gleichzeitig investierten Unternehmen bis zuletzt
eher verhalten in Deutschland. Investitionen in
den Aufbau des Kapitalstocks spielen nicht nur
eine wichtige Rolle fir die zukunftigen Wachs-
tumsmaoglichkeiten einer Volkswirtschaft, son-
dern haben auch einen unmittelbaren Einfluss
auf den deutschen Leistungsbilanziberschuss,
der aufgrund seiner Hohe seit dem Jahr 2014
jahrlich Untersuchungsgegenstand einer vertief-
ten Analyse der Europaischen Kommission im
Zuge des Verfahrens zur Vermeidung und Kor-
rektur makrookonomischer Ungleichgewichte
ist.?) Eine oft gedufserte These in diesem Zusam-

menhang lautet, dass Produktionsverlagerungen
ins Ausland sowie Direktinvestitionen deutscher
Unternehmen im Ausland die inlandischen Inves-
titionen in Deutschland hemmen.

Direktinvestitionen werden im Unterschied zu
Portfolioinvestitionen mit einem langfristigen
Anlagehorizont getatigt und zielen auf den Ein-
fluss und die Kontrolle der Geschaftstatigkeit
der Investitionsunternehmen im Ausland ab.#
Motive fur Direktinvestitionen sind beispiels-
weise die Maglichkeit, bestimmte (Teil-)Pro-
dukte im Ausland effizienter fertigen zu lassen
(vertikale Direktinvestition), oder das Bestreben,
neue Absatzmarkte zu erschliefsen (horizontale

1 Zur Entwicklung von Handels- und Kommunikationskos-
ten vgl. auch: J.-F. Arvis, Y. Duval, B. Shepherd, C. Utoktham
und A. Raj (2016), Trade costs in the developing world:
1996-2010, World Trade Review, Vol. 15, S. 451-474;
R. Baldwin (2016), The great convergence, Harvard Univer-
sity Press, Cambridge, MA.

2 Zum Zeitverlauf der Liberalisierung des Kapitalverkehrs
vgl. auch: M. D. Chinn und H. Ito (2006), What matters for
financial development? Capital controls, institutions, and
interactions, Journal of Development Economics, Vol. 81,
S. 163-192; M.D. Chinn und H. Ito (2008), A new meas-
ure of financial openness, Journal of Comparative Policy An-
alysis, Vol. 10, S. 309-322.

3 Vgl.: Europaische Kommission, Landerbericht Deutsch-
land 2017 mit eingehender Uberpriifung der Vermeidung
und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte,
Brussel, 22. Februar 2017.

4 Vgl. auch: R. Albuguerque (2003), The composition of
international capital flows: Risk sharing through foreign dir-
ect investment, Journal of International Economics, Vol. 61,
S. 353-383.

Definitorische Abgrenzung zwischen Produktionsverlagerungen und Direktinvestitionen

innerhalb des

Unternehmensverbundes/

Direktinvestition

Verortung der Aktivitat

aufBerhalb des
Unternehmensverbundes
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Art der Internationalisierung

Produktions-
verlagerung

Bedienung auslandischer
Absatzmarkte

vertikale
Direktinvestition/
internes Offshoring

horizontale
Direktinvestitionen

externes

EXPOLE Offshoring

Gemeinsam-
keiten und
Unterschiede
von Produktions-
verlagerungen
und Direkt-
investitionen



Analyse des
Effekts der
Internatio-
nalisierung auf
Hoéhe und
Zusammen-
setzung von
Inlands-
investitionen

Nominale
Investitionsquote
mit fallendem
Trend, ...

Direktinvestition).® Eine Produktionsverlage-
rung ins Ausland — auch Offshoring genannt —
bezeichnet die Ausgliederung unternehme-
rischer Aktivitaten aus Kosten- und Effizienz-
grinden an Standorte aufserhalb der Landes-
grenze.® Dies kann entweder innerhalb von
Unternehmensverblinden oder Uber Lieferver-
trage mit rechtlich selbststandigen Zulieferern
erfolgen, wobei der erste Fall deckungsgleich
mit vertikalen Direktinvestitionen ist. Fur die
Verortung der ausgegliederten Aktivitat spielen
der Schutz von Urheberrechten sowie die Be-
rlcksichtigung von Transaktionskosten eine
wesentliche Rolle.”

Mithilfe von ¢konometrischen Analysen kann
untersucht werden, welcher Zusammenhang
zwischen der Internationalisierung der deut-
schen Wirtschaft und der Investitionstatigkeit in
Deutschland besteht.® Gegenstand der ersten
empirischen Studie ist der Effekt von Offshoring
auf die Zusammensetzung der inlandischen
Kapitalnachfrage anhand eines landerlbergrei-
fenden Datensatzes. Auf Basis von anonymisier-
ten Einzeldaten der Bundesbank geht eine
zweite Studie der Frage nach, ob Direktinvesti-
tionen deutscher Unternehmen im Ausland zu
verminderten Inlandsinvestitionen dieser Unter-
nehmen geflhrt haben.

Entwicklung der
gewerblichen Investitionen
in Deutschland

Ein haufig verwendetes Mafs fur die Entwick-
lung der Sachkapitalbildung im deutschen
Unternehmenssektor ist die Investitionsquote,
welche sich aus dem Verhaltnis der Ausgaben
fur Bruttoanlageinvestitionen zur Bruttowert-
schopfung ergibt. Diese ist in nominaler Rech-
nung seit Beginn der 1990er Jahre rlcklaufig.?
Wahrend sie im Zeitraum der Jahre 1991 bis
1999 im Mittel noch gut 19%2% betrug, belief
sie sich in der letzten Dekade im Durchschnitt
lediglich auf etwa 17%2%. Nicht zuletzt auf-
grund des Ruckgangs der nominalen Investi-
tionsquote wurde der deutschen Volkswirt-

Deutsche Bundesbank

Die Internationalisierung der deutschen
Volkswirtschaft
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der
WIOD (www.wiod.org) und der Mikrodatenbank Direktinvesti-
tionen (MiDi). Daten fur auslandische Vorleistungsguter fur den
Zeitraum 1995 bis 1999 basierend auf WIOD 2013 Release und
fur den Zeitraum 2000 bis 2014 basierend auf WIOD 2016 Re-
lease. Fur deutsche Direktinvestitionen im Ausland Stand am
Jahresende.
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schaft in den vergangenen Jahren von einigen
Seiten eine Investitionsschwache attestiert.'®

5 Alternativ kénnen auslandische Absatzmarkte auch durch
Ausfuhren erschlossen werden. Zur Entscheidung, einen
Markt durch Exporte oder horizontale Direktinvestitionen zu
bedienen, vgl. auch: S.L. Brainard (1997), An empirical as-
sessment of the proximity-concentration trade-off between
multinational sales and trade, American Economic Review,
Vol. 87, S. 520—-544.

6 Im Gegensatz dazu bezeichnet inlandisches Outsourcing
die Ausgliederung unternehmerischer Aktivitaten an inlén-
dische Standorte.

7 Vgl.: P. Antras (2015), Global production: Firms, contracts,
and trade structure, Princeton University Press, Princeton, NJ;
sowie Deutsche Bundesbank, Struktur und Dynamik der in-
dustriellen Fertigungstiefe im Spiegel der Jahresabschlisse
deutscher Unternehmen, Monatsbericht, Juni 2016,
S. 56-58.

8 Spiegelbildliche Aktivitdten von Gebietsfremden im In-
land, bspw. Produktionsverlagerungen nach Deutschland
sowie Direktinvestitionen auslandischer Muttergesellschaf-
ten im Inland, sind nicht Untersuchungsgegenstand der vor-
liegenden Analysen.

9 Folgende Sektoren der Gesamtwirtschaft werden nicht be-
ricksichtigt: Land- und Forstwirtschaft, Fischerei; Offentliche
Dienstleister, Erziehung, Gesundheit; Sonstige Dienstleister.
10 Vgl. etwa: Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung
Berlin (DIW) und Handelsblatt Research Institute Dusseldorf
(HRI), Private Investitionen in Deutschland, Studie im Auf-
trag des Gemeinschaftsausschusses der Deutschen Gewerb-
lichen Wirtschaft, Oktober 2014.
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Investitionsquote
im Unternehmensbereich
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1 Quote des Jahres 2010 (in jeweiligen Preisen), fortgeschrieben
mit den Verdnderungsfaktoren der preisbereinigten Quote
(= Verhaltnis der Veranderungsfaktoren der Bruttoanlageinvesti-
tionen und der Bruttowertschdpfung des Unternehmensbe-
reichs, jeweils in Preisen des Vorjahres).
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... preisberei- Dabei ist jedoch zu beachten, dass sich in die-

gfgtgnosﬁtﬁgfg_ sem Zeitraum der Preistrend der Investitions-

gerichtet guter von dem der Bruttowertschépfung unter-
schieden hat. Wahrend beispielsweise die Preise
fur Investitionsguter im Durchschnitt der Jahre
1991 bis 2016 um weniger als ¥2% pro Jahr
stiegen, fiel der Anstieg des Deflators der
Bruttowertschdpfung mit gut 1% pro Jahr im
selben Zeitraum deutlich starker aus. Demnach
lassen Veranderungen der nominalen Investi-
tionsquote nicht notwendigerweise RUck-
schlUsse auf die zugrunde liegende reale Inves-
titionstatigkeit zu. Vielmehr weist die preisberei-
nigte Investitionsquote — im Gegensatz zur
nominalen Quote — keinen erkennbaren Trend
auf, sondern schwankt seit der Wiedervereini-
gung in etwa um einen konstanten Wert.

Effekte einer DarUber hinaus konnen sich strukturelle Ver-
Verschiebung
hin zu imma-
teriellen Anlage-  die Zusammensetzung der gewerblichen Inves-
gutern nicht
eindeutig

anderungen sowohl auf die Hohe als auch auf

titionen in Deutschland auswirken. Insbeson-
dere die Bedeutung immaterieller Anlageguter
fur die inlandische Investitionstatigkeit hat seit
der Wiedervereinigung deutlich zugenommen.
Beispielsweise stieg der Anteil von Investitionen
in Forschung und Entwicklung (F&E) an den
Bruttoanlageinvestitionen im Zeitraum der Jahre
1991 bis 2016 von 8%2% auf fast 14%, was auf
eine anhaltende Verschiebung der Zusammen-
setzung der Anlageinvestitionen hindeutet.’

Die Auswirkungen einer solchen Verschiebung
auf das Niveau der Investitionen insgesamt sind
jedoch nicht eindeutig.™

Produktionsverlagerungen
und inlandische Kapital-
nachfrage

Produktionsverlagerungen sind ein maoglicher
Faktor sowohl fir das Niveau der Investitionen
als auch fr die Verschiebung der Zusammen-
setzung der Investitionen in Deutschland, da die
Restrukturierung des Produktionsprozesses die
Konzentration auf bestimmte Arbeitsschritte im
Inland zuldsst.”™ Stetig fallende Handels- und
Kommunikationskosten trugen dazu bei, dass
sich der Produktionsprozess in den letzten De-
kaden fundamental veranderte. War die Erzeu-
gung von Gutern Uber weite Strecken des letz-
ten Jahrhunderts noch durch die regionale Ver-
fugbarkeit von Produktionsfaktoren beschrankt,
ermodglichte technologischer Fortschritt im
Transport- und Telekommunikationsbereich es
Unternehmen zunehmend, komplexe Wert-
schopfungsketten Uber Zeit und Raum zu ko-
ordinieren und den Produktionsprozess in klei-
nere Abschnitte aufzuspalten.

Produktionsverlagerungen ins Ausland und das
resultierende Aufkommen grenziberschreiten-
der Produktionsnetzwerke gehen mit internatio-

11 FUr Investitionen in Sonstige Anlagen insgesamt (Geis-
tiges Eigentum sowie Nutztiere und Nutzpflanzungen) ver-
anderte sich der Anteil im selben Zeitraum von gut 11%2%
auf 19%.

12 Substitutionseffekte kodnnten den Anteil von Investitio-
nen in immaterielle Vermodgenswerte auf Kosten traditionel-
ler Investitionsgter erhdhen und die Produktivitat des Kapi-
talstocks aufgrund der hoheren Produktivitat immaterieller
AnlagegUter steigern. Wahrend die hohere Kapitalproduk-
tivitat die erforderliche Kapitalbildung bei gegebenem Pro-
duktionsniveau vermutlich teilweise dédmpft, konnte sie in-
des gleichzeitig die relative Nachfrage nach Sachkapitalbil-
dung erhohen.

13 Zu den Auswirkungen von Offshoring auf Investitionen
in F&E vgl. auch: A.J. Glass und K. Saggi (2001), Innovation
and wage effects of international outsourcing, European
Economic Review, Vol. 45, S. 67-86; H. Beladi, S. Marjit
und L. Yang (2012), Outsourcing: Volume and composition
of R&D, Review of International Economics, Vol. 20,
S. 828-840.
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der WIOD (www.wiod.org). Daten fur das Jahr 1995 basierend auf WIOD 2013

Release und fur das Jahr 2014 basierend auf WIOD 2016 Release.
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nalem Handel von Vorleistungsgutern einher.'
Gemals Daten der WIOD™ entfielen beinahe
zwei Drittel des Welthandels von Waren und
Dienstleistungen im Jahr 2014 auf Vorleistungs-
guter. Insgesamt betrug der Anteil importierter
VorleistungsgUter an der globalen Produktion
8%4% im Jahr 2014, wahrend er sich in Deutsch-
land auf 1134% belief. Die deutsche Wirtschaft
ist im Vergleich zu anderen grofsen Landern der
Europaischen Union wie Frankreich, Italien und
dem Vereinigten Konigreich vergleichsweise
stark in internationale Produktionsketten inte-
griert. Und auch der Anteil importierter Vorleis-
tungen an der Produktion in China und den
Vereinigten Staaten, den beiden gréfSten Volks-
wirtschaften weltweit, lag im Jahr 2014 ledig-
lich bei 4%2% und damit deutlich unter der
deutschen Quote.

Der Anteil importierter Vorleistungen variiert
deutlich Uber die Wirtschaftsbereiche in Deutsch-
land. Im Verarbeitenden Gewerbe stand der so
gemessene internationale Verflechtungsgrad im

Jahr 2014 bei einem Viertel, nachdem er sich in
einigen Zweigen des Verarbeitenden Gewerbes
wahrend der letzten zwei Jahrzehnte beinahe
verdoppelte. Im Gegensatz dazu fallt die Quote
importierter Vorleistungsguter in den Dienstleis-
tungsbranchen deutlich niedriger aus, da deren
Leistungen beispielsweise aufgrund sprachlicher
Hindernisse und landerspezifischer Vorschriften
teilweise nur eingeschrankt direkt grenziber-
schreitend angeboten werden kénnen.

Importierte Vorleistungen in Deutschland stam-
men zum GrofSteil aus benachbarten Staaten,
da die geografische Nahe die Koordination viel-
schichtiger Produktionsprozesse erleichtert und
Kostenersparnisse beim Transport ermdglicht.
Nach dem Fall des Eisernen Vorhangs kam es zu
einer verstarkten Integration der mittel- und

14 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die deutsche Wirtschaft in
der internationalen Arbeitsteilung: ein Blick auf die Wert-
schopfungsstrome, Oktober 2014, S. 29-44.

15 WIOD steht fur World Input-Output Database. Die Da-
ten sind unter www.wiod.org verfligbar.
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der WIOD
(www.wiod.org). Daten fur das Jahr 1995 basierend auf WIOD
2013 Release und fur das Jahr 2014 basierend auf WIOD 2016
Release.
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osteuropaischen Lander (MOEL) in den deut-
schen Produktionsverbund. Aber auch Vorleis-
tungsguter aus China gewannen in den letzten
zwei Dekaden spurbar an Bedeutung. Neben
Lieferbeziehungen mit Landern der Euro-
paischen Union spielen zudem Vorleistungs-
guter aus den Vereinigten Staaten insbesondere
im Hochtechnologiebereich eine wichtige Rolle.

Auslandische Standorte sind fir Produktionsver-
lagerungen attraktiv, wenn die erzielbaren Vor-
teile, die sich aus der Konzentration auf Kern-
kompetenzen im Inland sowie Kostenersparnis-
sen durch Faktorpreisunterschiede einstellen,
die zusatzlichen Koordinations- und Handels-
kosten Uberwiegen, die mit der Fragmentierung
des Produktionsprozesses einhergehen. Dem-
entsprechend weisen bestimmte Arbeitsschritte
ein grofSeres Potenzial auf, ins Ausland verlagert
zu werden als andere. So kommen Routineauf-
gaben ohne die Notwendigkeit personlicher
Kontakte und geografischer Nahe eher in Be-
tracht, wahrend interaktive und schwer ko-

ordinierbare Arbeitsschritte seltener ausgeglie-
dert werden.'® Die aus dem Offshoring, also
der Produktionsverlagerung ins Ausland, resul-
tierende Umstrukturierung des Produktionspro-
zesses am inlandischen Standort kann zudem
auch Auswirkungen auf die Zusammensetzung
der Arbeitskraftenachfrage haben. Empirische
Studien zeigen, dass beispielsweise im Vereinig-
ten Konigreich oder in den Vereinigten Staaten
Produktionsverlagerungen mafgeblich zum
Rlckgang der Nachfrage nach gering- und mit-
telqualifizierten Arbeitskraften und zur Zu-
nahme des Lohnabstands gegentber hochqua-
lifizierten Arbeitskraften beigetragen haben.'”

Zu den Implikationen von Offshoring fur die In-
landsnachfrage nach dem Produktionsfaktor
Kapital und dessen Zusammensetzung liegen in-
des bislang kaum Erkenntnisse vor. Werden
Arbeitsschritte, die den Einsatz bestimmter Ver-
mogensguter erfordern, aus Kostensenkungs-
motiven ausgelagert, kdnnten teilweise Redun-
danzen im heimischen Kapitalstock entstehen.
Denkbar ware beispielsweise, dass nach der Aus-
lagerung von Fertigungsschritten in der Produk-
tion bestimmte Maschinen und Gerate sowie
Gewerbebauten in geringerem Umfang benétigt
werden und die Investitionen in diese Guter zu-
rlckgehen. Indes durfte die Spezialisierung auf
strategische und wertschépfungsintensive Funk-
tionen wie Entwicklung oder Marketing héhere
Investitionen in F&E und Informations- und Kom-
munikationstechnologie (IKT) nach sich ziehen.'®

16 Vgl.: E.E. Leamer und M. Storper (2001), The economic
geography of the internet age, Journal of International Busi-
ness Studies, Vol 32, S. 641-665; F. Levy und R.J. Murnane
(2004), The new division of labor, Princeton University
Press, Princeton; A. Blinder (2009), Offshoring: The next in-
dustrial revolution? Foreign Affairs, Vol. 85, S. 113-128.
17 Vgl.: A. Hijzen, H. Gorg und R.C. Hine (2005), Inter-
national outsourcing and the skill structure of labour de-
mand in the United Kingdom, Economic Journal, Vol. 115,
S. 860—878; R.C. Feenstra und G.H. Hanson (1999), The
impact of outsourcing and high-technology capital on
wages: Estimates for the United States, 1979-1990, Quar-
terly Journal of Economics, Vol. 114, S. 907-940.

18 Zur Wertschopfungsintensitat unterschiedlicher Fer-
tigungsschritte vgl.: R. Baldwin, T. Ito und H. Sato (2014),
Portrait of factory Asia: Production networks in Asia and its
implications for growth —the “smile curve”, IDE-JETRO Joint
Research Program Series, Nr. 159; M. Ye, B. Meng und
S.-J. Wei (2015), Measuring smile curves in global value
chains, IDE Discussion Paper, Nr. 530.
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Verschiebung
der Kapitalnach-
frage nach
Anlageklassen

In einer empirischen Untersuchung wird die Fra-
gestellung aufgegriffen, welche Effekte Produk-
tionsverlagerungen auf den Produktionsfaktor
Kapital und insbesondere die Vermégensguter
IKT-, Nicht-IKT- und F&E-Kapital haben.’ Die
Analyse basiert auf einer Langsschnittbetrach-
tung von 32 Wirtschaftszweigen in 11 fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, zu denen neben
Deutschland auch Danemark, Finnland, Frank-
reich, Italien, die Niederlande, Osterreich,
Schweden, Spanien, das Vereinigte Kénigreich
und die Vereinigten Staaten zahlen. Fur den
Zeitraum der Jahre 1995 bis 2014 liegen fur
diese Lander detaillierte Daten zur Produktions-
seite einschliefSlich Informationen zu zehn
unterschiedlichen Kapitalgutern sowie zum sek-
toralen und landerspezifischen Ursprung von
Vorleistungsgutern vor.2® Geschatzt wird ein
System relativer Faktornachfragegleichungen,
bei dem im Unterschied zur Mehrzahl bestehen-
der Studien der Produktionsfaktor Kapital als
variabler Einsatzfaktor aufgefasst wird, um Sub-
stitutionselastizitaten zwischen Kapital und Pro-
duktionsverlagerungen direkt ermitteln zu kon-
nen.2" Die relative Nachfrage nach einem be-
stimmten Einsatzfaktor ist in den Rechnungen
— wie in der Literatur Ublich — definiert als seine
Entlohnung relativ zum Produktionswert.

Die Ergebnisse der empirischen Analysen deu-
ten auf eine Verschiebung der Kapitalnachfrage
nach Anlageklassen hin. Wahrend Offshoring
den Nicht-IKT-Anteil an der Produktion deutlich
verringert, ergibt sich lediglich ein leicht nega-
tiver Effekt auf F&E-Kapital.2? Zwischen IKT-
Kapital und Produktionsverlagerungen lasst sich
hingegen kein statistisch signifikanter Zusam-
menhang feststellen. Eine Vielzahl von Sensitivi-
tatsanalysen, beispielsweise hinsichtlich einzel-
ner Variablendefinitionen und der 6konome-
trischen Spezifikation, bestatigen diese Be-
funde. Eine Schatzung mit feiner aufgegliederten
VermogensgUterklassen zeigt zudem, dass die
relative Faktornachfrage nach Maschinen und
Geraten sowie Gewerbebauten negativ mit Pro-
duktionsverlagerungen im Zusammenhang
steht, wahrend sich fUr keine der IKT-Anlage-
klassen eine signifikante Beziehung ergibt.

Deutsche Bundesbank

Wenngleich die empirische Untersuchung auf
landerUbergreifenden Daten basiert, deuten zu-
satzliche Analysen darauf hin, dass sich die Er-
gebnisse fur Deutschland hinsichtlich der Ver-
schiebung der Kapitalnachfrage nicht mafsgeb-
lich unterscheiden. Im Gegensatz zur Schatzung
flr den breiten Landerkreis zeigt eine analoge
Schatzung auf Basis von ausschliellich deut-
schen Daten jedoch einen leicht positiven Ko-
effizienten fur F&E-Kapital.

Ein moglicher Erklarungsansatz fir den Ruck-
gang des Nicht-IKT-Anteils an der Produktion ist
seine Komplementaritat mit dem Faktor Arbeit
in den ausgelagerten Produktionsschritten.?? In
Ubereinstimmung mit anderen Studien deuten
die Ergebnisse weiterer Schatzungen darauf hin,
dass der Anteil gering- und mittelqualifizierter
Arbeitskrafte im Inland durch Produktionsver-
lagerungen sinkt. Zudem gibt es Anhaltspunkte

19 Vgl.: D. Bursian und A.J. Nagengast, Offshoring and the
polarisation of the demand for capital, in Vorbereitung zur
Publikation als Diskussionspapier der Deutschen Bundes-
bank.

20 Die Untersuchung basiert auf Daten von EUKLEMS und
der World Input-Output Database (WIOD), deren Daten
unter www.euklems.net bzw. www.wiod.org verfligbar
sind.

21 Die Faktornachfragegleichungen werden aus einer
Translog-Kostenfunktion abgeleitet. In den Analysen ist ge-
wahrleistet, dass die geschatzte Translog-Kostenfunktion
Eigenschaften aufweist, die mit der okonomischen Theorie
konsistent sind. Vgl.: L.R. Christensen, D.W. Jorgenson und
L.J. Lau (1971), Conjugate duality and the transcendental
logarithmic production function, Econometrica, Vol. 39,
S.225-256. Schatzungen von Faktornachfragegleichungen
basierend auf einer dynamischen Translog-Kostenfunktion,
welche eine trdge Anpassung an das Langfristgleichgewicht
der Einsatzfaktoren zulasst, andern die Ergebnisse nicht. Fir
die methodischen Grundlagen vgl.: G.J. Anderson und
R.W. Blundell (1982), Estimation and hypothesis testing in
dynamic singular equation systems, Econometrica, Vol. 50
(6), S. 1559~1571.

22 Ein Anstieg der Quote importierter Vorleistungsglter um
10 Prozentpunkte steht im Zusammenhang mit einer Re-
duktion des Nicht-IKT-Anteils der Produktion um 1,7 Pro-
zentpunkte. Fur F&E-Kapital liegt der entsprechende Riick-
gang bei lediglich 0,4 Prozentpunkten.

23 Gleichwohl kénnten Verglinstigungen des Faktors Arbeit
im Ausland eine direkte Substitution des Kapitals im Inland
zur Folge haben. Dies wiurde fir sich genommen einen
ricklaufigen Kapitalanteil an der Produktion im Ausland be-
dingen. Empirische Evidenz legt indes nahe, dass sich der
Kapitalanteil sowohl in fortgeschrittenen Volkswirtschaften
als auch in Schwellenldandern im Zeitraum der Jahre 1995
bis 2009 tendenziell erhoht hat. Vgl.: M. Timmer,
A.A. Erumban, B. Los, R. Stehrer und G.J. de Vries (2014),
Slicing up global value chains, Journal of Economic Perspec-
tives, Vol. 28, S. 99-118.
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Wachstum der realen Bruttoanlage-
investitionen in Deutschland

1995 bis 2014, in % pro Jahr

Szenarien ohne Offshoring
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Daten von EU
KLEMS (www.euklems.net) und WIOD (www.wiod.org).
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dafur, dass die Veranderungen auf der Kapital-
und Arbeitseinsatzseite miteinander zusammen-
hangen. So ist der negative Effekt auf den An-
teil der Einsatzfaktoren Nicht-IKT-Kapital und
gering- und mittelqualifizierte Arbeit in Sekto-
ren mit einem hohen Anteil von Arbeitsschritten
mit niedrigen Kompetenzanforderungen beson-
ders ausgepragt. Werden ferner importierte
Vorleistungsguter nach dem Qualifikationsgrad
des Faktors Arbeit in zwei Gruppen unterteilt,
so haben insbesondere Produktionsverlagerun-
gen mit niedrigen Kompetenzanforderungen
einen negativen Effekt auf Nicht-IKT-Kapital und
den Einsatz gering- und mittelqualifizierter
Arbeitskrafte im Inland.

Gesamtwirt- Die bisherigen Ergebnisse betrachten den par-
;CZZ{EZCZ/‘Q% tiellen Effekt der Produktionsverlagerung auf
negativer Effekt  die Kapitalnachfrage. Vernachlassigt werden
;Z;/.%;hd%gi dabei zusatzliche Riickwirkungen auf die Unter-
Investitionen nehmen. So wird die Verlagerung maoglicher-
weise die Wettbewerbsfahigkeit der Unterneh-
men und ihre Profitabilitat starken, was fur eine
Starkung der heimischen Investitionsnachfrage
sprache. Diese Ruckwirkungsmechanismen sind
allerdings in dem gewahlten Ansatz nur indirekt
abschatzbar, da die Entwicklung der Investi-
tionsnachfrage ohne Verlagerung nicht be-
obachtbar ist. Um dennoch die gesamtwirt-
schaftliche Bedeutung von Produktionsverlage-

rungen fur die Investitionstatigkeit in Deutsch-

land abzuschatzen, wird das tatsachliche
Wachstum der realen Bruttoanlageinvestitionen
mit einem hypothetischen Szenario verglichen,
in dem es im Zeitraum der Jahre 1995 bis 2014
zu keiner zusatzlichen Ausweitung von grenz-
Uberschreitenden Produktionsverflechtungen
gekommen ware.?® Auf der einen Seite lage
der Kapitalanteil der Produktion — durch das
Ausbleiben des abgeschatzten Substitutions-
effekts — in diesem Gedankenexperiment Uber
den tatsachlichen Werten. Auf der anderen
Seite ware das Wachstum der Produktions-
menge ohne Produktivitatsgewinne sowie
glnstigerer importierter Vorleistungsguter
jedoch vermutlich flacher verlaufen.?® Ohne
diese Skaleneffekte lage die Veranderungsrate
der realen Bruttoanlageinvestitionen in Deutsch-
land in diesem hypothetischen Szenario ohne
Offshoring je nach Schatzung im Durchschnitt
um 0,09 bis 0,13 Prozentpunkte pro Jahr Uber
den tatsachlichen Werten.2® Fir realistische
Skaleneffekte, die hier aus der entsprechenden
Literatur abgeleitet werden, ergabe sich ein
hoheres Wachstum der Bruttoanlageinvestitio-
nen von 0,05 bis 0,08 Prozentpunkten, was im
Fall der deutschlandspezifischen Schatzung im
Durchschnitt etwa 9 Mrd € pro Jahr oder 134%
der Bruttoanlageinvestitionen der jeweiligen
Jahre entspricht.2” Werden sehr hohe Skalen-
effekte durch Produktionsverlagerungen unter-

24 Die Berechnungen in diesem Abschnitt basieren zur Ver-
einfachung auf Schatzergebnissen unter Verwendung einer
Produktionsfunktion mit lediglich drei variablen Einsatzfak-
toren (Arbeit, Kapital und Vorleistungsguter).

25 Mogliche und schwer quantifizierbare Preiseffekte wer-
den in diesem Gedankenexperiment ausgeblendet. Diese
resultieren unter Umstanden aus der Veranderung der
Terms of Trade sowie der verminderten Kapitalnachfrage im
Inland. Interaktionen zwischen dem Substitutionseffekt und
dem Skaleneffekt, die sich dadurch ergeben, dass die Pro-
duktionsmenge in die Faktornachfragegleichungen eingeht,
werden hingegen berlicksichtigt. Vgl.: G. M. Grossman und
E. Rossi-Hansberg (2008), Trading tasks: A simple theory
of offshoring, American Economic Review, Vol. 98,
S. 1978-1997.

26 Der Offshoring-Koeffizient fir den Faktor Kapital variiert
zwischen einer landerubergreifenden und einer deutsch-
landspezifischen Schatzung, in welcher lediglich die Daten
fur Deutschland Verwendung finden.

27 In Anlehnung an Schatzungen in der Literatur ergibt sich
fur den Zeitraum der Jahre 1995 bis 2014 ein Beitrag von
Offshoring zur Wachstumsrate der Produktionsmenge von
0,06 Prozentpunkten pro Jahr. Vgl.: M. Amiti und S.-J. Wei
(2008), Service offshoring and productivity: Evidence from
the US, The World Economy, Vol. 32, S. 203-220.
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stellt, so wirde es unter Umstanden sogar zu
einem positiven Zusammenhang zwischen Off-
shoring und der Kapitalnachfrage im Inland
kommen.?® Zusammenfassend lasst sich fest-
halten, dass Produktionsverlagerungen Uber
den Zeitraum der Jahre 1995 bis 2014 schat-
zungsweise einen leicht negativen Effekt auf die
Investitionsdynamik in Deutschland hatten. Die-
ser durfte insbesondere auf die Periode vor Aus-
bruch der globalen Finanzkrise 2007/2008 kon-
zentriert gewesen sein, da es in den Jahren da-
nach — gemessen an der Quote importierter
VorleistungsgUter — deutlich seltener zu Produk-
tionsverlagerungen gekommen ist.

Direktinvestitionen
und inlandische
Investitionstatigkeit

Die Internationalisierung deutscher Unterneh-
men erfolgte in den letzten beiden Dekaden
nicht nur Uber Produktionsverlagerungen, son-
dern auch in Form von Direktinvestitionen. Als
Direktinvestitionen gelten gemals internationa-
lem Standard grenzlberschreitende Beteiligun-
gen am Kapital oder an Stimmrechten eines
Unternehmens von 10% oder mehr. Der Be-
stand an Direktinvestitionen deutscher Unter-
nehmen im Ausland stieg von 412 Mrd € im
Jahr 1999 auf 1444 Mrd € im Jahr 2015 an.??
Dabei gewannen bestimmte Lander an wirt-
schaftlicher Bedeutung. Vor allem China sowie
die mittel- und osteuropaischen Lander
Tschechien, Polen und Ungarn spielen eine zu-
nehmend wichtige Rolle. In diesen Landern er-
hohte sich der Bestand an Direktinvestitionen
im Vergleich zu anderen Landern um ein Viel-
faches mehr als im Durchschnitt. Auf Basis von
Statistiken der Konferenz der Vereinten Natio-
nen fur Handel und Entwicklung (United
Nations Conference on Trade and Develop-
ment: UNCTAD) ist im internationalen Vergleich
bemerkenswert, dass der Anteil der deutschen
Direktinvestitionen im Ausland an den weltwei-
ten Direktinvestitionsbestanden weitgehend
konstant blieb, wahrend er flr viele fortgeschrit-
tene Volkwirtschaften wie die Vereinigten Staa-
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Deutsche Direktinvestitionen
in wichtige Ziellander
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Quelle: Mikrodatenbank Direktinvestitionen (MiDi) und eigene
Berechnungen.
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ten und das Vereinigte Koénigreich — vor dem
Hintergrund der zunehmenden Bedeutung gro-
(Ser Schwellenlander wie China auch als Direkt-
investoren — rucklaufig war.

Mit den eher langfristig orientierten Direktinves-
titionen im Ausland verfolgen deutsche Unter-
nehmen verschiedene strategische Ziele. Bei
einer Umfrage des Deutschen Industrie- und

28 In diesem Fall wurde der Skaleneffekt des Produktions-
mengenwachstums den Riickgang des Kapitalanteils an der
Produktion durch Offshoring mehr als ausgleichen. Dies ist
der Fall, wenn mindestens etwa das Dreifache des in Schat-
zungen fur Deutschland ermittelten Beitrags von Offshoring
zur Wachstumsrate der Produktionsmenge von 0,06 Pro-
zentpunkten pro Jahr unterstellt wird.

29 In diesem Aufsatz umfassen die Direktinvestitionen die
unmittelbaren und mittelbaren Direktinvestitionen. Die ag-
gregierten Zahlen basieren auf der Mikrodatenbank der
Direktinvestitionen (MiDi). Der Wert von 1444 Mrd € im
Jahr 2015 ist vergleichbar mit den aktuellen ,Forderungen
aus aktiven Direktinvestitionen”, wie sie gezeigt werden in:
Deutsche Bundesbank, Bestandserhebung Uber Direktinves-
titionen, Statistische Sonderverdffentlichung 10, April 2017.
Dabei werden jedoch die Forderungen aus Schwesterkre-
diten nicht in Abhangigkeit des Sitzlandes der Konzern-
spitze zugeordnet.
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Anteil ausgewahlter Lander am
weltweiten Direktinvestitionsbestand”
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Multinationale Handelskammertags (DIHK) unter Mitglieds-

Unternenmen  niernehmen aus dem Verarbeitenden Ge-
verfolgen mit

Direktinvesti- werbe gaben 45% der befragten Unternehmen
tionen unter- im Jahr 2017 den Aufbau von Vertrieb und Kun-
schiedliche

Motive dendienst als wichtigstes Motiv fur Direktinves-

titionen an.3® DarUber hinaus war auch das
Engagement in auslandischen Produktionsstat-
ten mit dem Ziel der MarkterschlieSung ein
wichtiger Beweggrund (genannt von 31% der
Unternehmen). Lediglich knapp ein Viertel der
Unternehmen gab an, vornehmlich aus Kosten-
grinden im Ausland zu investieren, wahrend
dieses Motiv zu Beginn der 2000er Jahre am
haufigsten genannt worden war.

Die wissenschaftliche Literatur liefert bisher kei-
nen eindeutigen Hinweis darauf, ob Direktinves-
titionen im Ausland inlandische Investitionen
eher ersetzen oder begunstigen. Auf Basis ge-
samtwirtschaftlicher Daten gibt es sowohl Bei-
trage, die auf einen positiven Zusammenhang
hinweisen, als auch Forschungsarbeiten, die in
der langen Frist einen Substitutionseffekt fin-
den.3” Nur wenige empirische Studien basieren
auf Einzeldaten von Unternehmen, die anders
als aggregierte Daten Ruckschlisse auf den un-
mittelbaren Effekt einer Auslandsinvestition auf
die inlandische Investitionsentscheidung der
einzelnen Unternehmen zulassen. Die Ergeb-
nisse solcher Studien deuten eher auf einen
positiven Zusammenhang zwischen Investitio-
nen im Ausland und im Inland hin.3?

Eine aktuelle Studie der Bundesbank basiert auf
der Verknlpfung zweier Datensatze mit detail-
lierten Informationen zu deutschen Unterneh-
men.3» Wahrend die Mikrodatenbank der Di-
rektinvestitionen (MiDi) Auskunft zu den Unter-
nehmensbeteiligungen im Ausland gibt, lasst
sich der Unternehmensbilanzstatistik (Ustan)
unter anderem die Hohe der Bruttoanlageinves-
titionen eines Unternehmens im Inland entneh-
men. Eine 6konometrische Untersuchung der
Beziehungen auf Unternehmensebene kommt
zu dem Ergebnis, dass zwischen deutschen
Direktinvestitionen im Ausland und den inlan-
dischen Bruttoanlageinvestitionen eines Unter-

30 Vgl.: DIHK-Umfrage — Auslandsinvestitionen in der In-
dustrie, Auslandsinvestitionen 2017 so hoch wie nie zuvor,
Friihjahr 2017.

31 Vgl.: M. A. Desai, C.F. Foley und J. Hines (2005), Foreign
direct investment and the domestic capital stock, American
Economic Review, Vol. 95 (2), S. 33—38; Deutsche Bundes-
bank, Direktinvestitionen und Inldndische Investitionen,
Monatsbericht, September 2006, S. 52; Deutsche Bundes-
bank, Auslandsinvestitionen und inlandische Investitions-
tatigkeit, Monatsbericht, Marz 2014, S. 49; D. Herzer und
M. Schrooten (2008), Outward FDI and domestic invest-
ment in two industrialized countries, Economics Letters,
Vol. 99 (1), S. 139-143.

32 Vgl.: M. A. Desai, C.F. Foley und J. Hines (2009), Domes-
tic effects of the foreign activities of US multinationals,
American Economic Journal: Economic Policy, Vol. 1 (1),
S. 181-203.

33 Vgl.: S. Goldbach, A.J. Nagengast, E. Steinmller und
G. Wameser, The effect of investing abroad on investment at
home: On the role of technology, tax savings, and internal
capital markets, Diskussionspapier der Deutschen Bundes-
bank, Nr. 14/2017.
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nehmens im Durchschnitt ein positiver Zusam-
menhang besteht (vgl. dazu die Erlauterungen
auf S. 241).

Als Ursache dieser Komplementaritat kommen
verschiedene Erklarungen in Betracht. So kann
eine Direktinvestition zwar ein Instrument der
kostengetriebenen Produktionsverlagerung
sein, infolgedessen aber auch zu einem Anstieg
der Produktivitat der inlandischen Muttergesell-
schaft fihren. Der Gesamteffekt einer Direkt-
investition auf die inldndischen Investitionen ist
allerdings ungewiss, da Skaleneffekten maog-
liche Substitutionseffekte zwischen inlandi-
schem und auslandischem Kapital gegentber-
stehen.34 Diesbezugliche Untersuchungsergeb-
nisse liefern jedoch keine Anhaltspunkte dafur,
dass vertikale Direktinvestitionen zur Auswei-
tung der Inlandsinvestitionen beitragen. Schat-
zungen, welche vertikale Direktinvestitions-
motive oder die Veranderung der totalen
Faktorproduktivitat von multinationalen Unter-
nehmen als weitere mégliche Ursachen fur in-
landische Investitionen untersuchen, bieten
keine Evidenz fir diese Hypothese.

Eine weitere Erklarung fur den positiven Zusam-
menhang zwischen Direktinvestitionen und der
Investitionstatigkeit im Inland sind maogliche
Steuerersparnisse aufgrund der Erhdhung inter-
ner Verschuldung gegenlber Auslandstochtern
oder einer Verrechnungspreisgestaltung. Empi-
rische Studien legen nahe, dass multinationale
Unternehmen internationale Steuerdifferenzen
nutzen, um Unternehmensgewinne von Hoch-
in Niedrigsteuerlander zu verlagern.3® Theo-
retische Studien ergeben, dass im Kontext von
Investitionsentscheidungen die Gewinnver-
schiebung von einem Standort zu einem ande-
ren die Kapitalkosten des Unternehmens redu-
zieren und somit Investitionen in einem Land
mit hdherer Besteuerung wie Deutschland er-
leichtern kann.3® Im Einklang mit dieser These
variiert der inlandische Investitionseffekt von
Direktinvestitionen laut den vorliegenden Er-
gebnissen mit dem Steuersatz: Je starker deut-
sche Unternehmen von einem niedrigen Steuer-
satz am Standort ihrer Tochtergesellschaften

Deutsche Bundesbank

profitieren, umso mehr investieren diese Unter-
nehmen auch im Inland. Tochtergesellschaften
in Landern mit einem niedrigeren Steuersatz als
im Inland kénnen somit die effektiven Kapital-
kosten der Muttergesellschaft senken und so
zusatzliche Ressourcen freisetzen, die fur Inves-
titionen im Inland genutzt werden kdénnen.
Dazu passt, dass inlandische Muttergesellschaf-
ten, die im Ausland in Form einer neu gegrin-
deten Tochtergesellschaft investieren, ins-
gesamt weniger Steuern zahlen. Diese Steuer-
ersparnis ist umso grofSer, je hoher die Verbind-
lichkeiten gegenuber der auslandischen
Tochtergesellschaft sind, etwa aus einer kon-
zerninternen Kreditvergabe. Dabei spielt unter
anderem die (begrenzte) steuerliche Absetzbar-
keit von Fremdkapitalzinsen eine wichtige Rolle.

Daneben konnen auch die Finanzierungsmog-
lichkeiten im Zielland von Bedeutung sein. Zwar
kommen einige Studien unter der Annahme
von Finanzmarktfriktionen zu dem Ergebnis,
dass ein Anstieg der Investitionen im Ausland
—unter sonst gleichen Bedingungen — die Kapi-
talkosten flr inlandische Investitionen erhoht.3?
Im Gegensatz dazu betonen jingere empirische
Studien, dass multinationale Unternehmen ihre
Investitionen hauptsachlich Uber globale und
interne Kapitalmarkte finanzieren, sodass der
Zugang zu finanziellen Ressourcen in einem be-
stimmten Land nicht notwendigerweise eine
Beschrankung der Unternehmensaktivitat dar-
stellt, sondern der verbesserte Zugang zu den
internationalen Finanzmarkten die Kapitalkos-
ten sogar konzernweit senken kann.?® Dabei

34 Vqgl. die Erlduterungen auf S. 24f.

35 Vgl.: H. Huizinga und L. Laeven (2008), International
profit shifting within multinationals: A multi-country per-
spective, Journal of Public Economics, Vol. 92 (5-6),
S. 1164-1182.

36 Vgl.: M. Overesch (2009), The effects of multinationals’
profit shifting activities on real investments, National Tax
Journal, Vol. 62 (1), S. 5-23.

37 Vgl.: G. Stevens und R. Lipsey (1992), Interactions be-
tween domestic and foreign investment, Journal of Inter-
national Money and Finance, Vol. 11 (1), S. 40—62; M. Feld-
stein (1995), The effects of outbound foreign direct invest-
ment on the domestic capital stock, in The effects of tax-
ation on multinational corporations, NBER Chapters,
S. 43-66.

38 Vgl.: M. A. Desai, C.F. Foley und J. Hines (2005), a.a.O;
M.A. Desai, C.F. Foley und J. Hines (2009), a.a.O.
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Zum Zusammenhang zwischen Direktinvestitionen und
inlandischen Investitionen auf Unternehmensebene”

Um den Zusammenhang zwischen Direkt-
investitionen und inlandischen Investitionen
auf Ebene einzelner Unternehmen zu unter-
suchen, werden zwei Datensatze der Bun-
desbank verwendet: die Mikrodatenbank
der Direktinvestitionen (MiDi) sowie die
Unternehmensbilanzstatistik (Ustan). Die in-
landischen Unternehmen sind gesetzlich
dazu verpflichtet, Angaben zu ihren auslan-
dischen Tochtergesellschaften an die Bun-
desbank zu melden. Die Mikrodatenbank
der Direktinvestitionen enthalt verschiedene
Bilanzpositionen, die Landerinformation und
die Industrieklassifikation dieser auslan-
dischen Tochtergesellschaften. Der Daten-
satz ermdglicht die Unterscheidung, ob eine
inlandische Muttergesellschaft in einem be-
stimmten Jahr eine neue auslandische Toch-
tergesellschaft gegrindet (bzw. erworben)
hat oder nicht. Zusatzlich werden landerspe-
zifische Informationen, wie beispielsweise
auslandische Steuersatze, mit der MiDi-Da-
tenbank verknupft.

Die Unternehmensbilanzstatistik der Bun-
desbank enthalt Bilanzangaben sowie Infor-
mationen aus den Gewinn- und Verlustrech-
nungen von deutschen Unternehmen. An-
gaben zu den Bruttoanlageinvestitionen im
Inland sind ebenfalls in diesem Datensatz
enthalten. Anderen empirischen Studien
liegt diese Information meist nicht als Strom-
grofde vor, sodass die Investitionen in diesen
Fallen als Bestandsanderung von Sach-
anlagen in der Bilanz bestimmt werden. Die
berechnete Grofse entspricht dann einer
Nettoanlageinvestition, da sie bereits Ab-
schreibungen bertcksichtigt.

Die MiDi-Daten werden mittels einer
vom Forschungsdaten- und Servicezentrum
(FDSZ) der Bundesbank zur Verflgung ge-
stellten Korrespondenztabelle mit der Unter-
nehmensbilanzstatistik verkntpft.” Die In-
vestitionsentscheidung eines Unternehmens

kann von verschiedenen regionalen Fak-
toren abhangen. Deswegen werden zusatz-
lich regionalspezifische Informationen aus
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR) der Lander und aus der Datenbank
Genesis des Statistischen Bundesamtes hin-
zugespielt.

Eine Schwierigkeit bei der Schatzung des Zu-
sammenhangs zwischen In- und Auslands-
investitionen auf Firmenebene ergibt sich
daraus, dass die Entscheidungen eines
Unternehmens Uber seine auslandischen
und inldandischen Investitionen in der Regel
nicht unabhangig voneinander fallen. Des-
wegen wurde ein reiner Vergleich von inlan-
dischen Bruttoanlageinvestitionen zwischen
inlandischen Muttergesellschaften, die in
einem bestimmten Jahr eine neue auslan-
dische Tochtergesellschaft gegrindet (oder
erworben) haben, und anderen Unterneh-
men, welche dies nicht taten, zu einem ver-
zerrten Bild fihren. Um maoglichen Selek-
tionseffekten und Simultanitatsproblemen
Rechnung zu tragen, wird in der ersten
Stufe die Wahrscheinlichkeit, dass eine in-
landische Muttergesellschaft eine neue aus-
landische Tochtergesellschaft griindet (oder
erwirbt), mithilfe der folgenden Schatz-
gleichung ermittelt:?

*\Vgl: S. Goldbach, A.J. Nagengast, E. Steinmuller und
G. Wamser, The effect of investing abroad on invest-
ment at home: On the role of technology, tax savings,
and internal capital markets, Diskussionspapier der
Deutschen Bundesbank, Nr. 14/2017.

1 Vgl.: C. Schild und S. Schultz (2016), Linking Deut-
sche Bundesbank company data using machine-lear-
ning based classification, Deutsche Bundesbank, Re-
search Data and Service Centre, Method Report 01-
2016.

2 Die bevorzugte Spezifikation verwendet einen Mund-
lak-Chamberlain-Ansatz, welcher noch zusatzlich fur
die Durchschnitte der unternehmensspezifischen
Variablen Uber die Zeit kontrolliert. Vgl.: Y. Mundlak
(1978), On the pooling of time series and cross section
data, Econometrica, Vol. 46 (1), S. 69—-85; G. Cham-
berlain (1982), Multivariate regression models for panel
data, Journal of Econometrics, Vol. 18 (1), S. 5—46.
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Die binare Variable Treat, nimmt den Wert
eins an, wenn eine inlandische Muttergesell-
schaft ¢ in Periode ¢ eine neue auslandische
Tochtergesellschaft gegrindet (oder ge-
kauft) hat. Ansonsten betragt der Wert null.
Der Spezifikation liegt die Annahme zu-
grunde, dass die Grindung (oder der Kauf)
einer neuen auslandischen Tochtergesell-
schaft von unternehmensspezifischen
Variablen der inlandischen Muttergesell-
schaft ¢ (X, ), von Charakteristika des Sek-
tors s (Z,,,) und von regionalen Variablen
auf Kreisebene & (C,,,) beziehungsweise
auf Gemeindeebene I (M,,,) aus der Vor-
periode abhangt. Zudem kontrolliert die
Schatzung fur zeitpunktspezifische (¢,) und
sektorspezifische (1)) fixe Effekte. Gleichung
(1) wird mithilfe eines Probitmodells ge-
schatzt. Auf Basis der Schatzkoeffizienten
und der erklarenden Variablen lasst sich fur
jedes Unternehmen eine geschatzte Wahr-
scheinlichkeit (, propensity score”) ermitteln.
Auf Basis dieser Wahrscheinlichkeiten kann
der Effekt von Auslandsinvestitionen isoliert
werden, indem zwei Gruppen von Unter-
nehmen mit gleichen Merkmalsauspragun-
gen gebildet werden, die sich lediglich
durch das Vorhandensein einer neuen aus-
landischen Tochtergesellschaft unterschei-
den.? Anschliel3end wird in einem zweiten
Schritt getestet, ob die inlandische Investi-
tionstatigkeit zwischen den beiden Gruppen
signifikant voneinander verschieden ist.

Die Schatzergebnisse legen nahe, dass die
Grindung (oder der Kauf) einer neuen aus-
landischen Tochtergesellschaft durch eine
inlandische Muttergesellschaft im Schnitt
mit um 458 000 € hoheren Inlandsinvesti-
tionen (gemessen an der Veranderung der
Bruttoanlageinvestitionen) einhergeht. Der
Effekt auf Unternehmensebene durfte 6ko-
nomisch relevant sein, da dieser Betrag circa
4% der durchschnittlichen Bruttoanlage-
investitionen innerhalb der betrachteten

Deutsche Bundesbank

Geschatzte Effekte einer Auslands-
investition auf die inlandische
Investitionstatigkeit ©

Average Treat-

ment Effect on Standard-
Position the Treated ) fehler
Bruttoanlage-
investitionen (in €) 1274 485** 394017
A Bruttoanlage-
investitionen (in €) 458 126*** 152 253
Bruttoanlage-
investitionen relativ
zum Bestand der
Sachanlagen in der
Vorperiode 0,044*** 0,009
Nettoanlage-
investitionen (in €) 669 878*** 181 350
A Nettoanlage-
investitionen (in €) -72639 219 040
Nettoanlage-
investitionen relativ
zum Bestand der
Sachanlagen in der
Vorperiode 0,030*** 0,010

o *x* Signifikanz auf 1% Niveau, ** Signifikanz auf 5%
Niveau, * Signifikanz auf 10% Niveau. Die Standardfehler
werden aus gewichteten Regressionen ermittelt, welche
jahrliche fixe Effekte berlcksichtigen. Aufserdem kontrol-
liert die Schatzung fur das pro Kopf Einkommen auf Kreis-
ebene in der Periode t-1. 1 Der durchschnittliche Effekt
einer Grlindung (oder eines Erwerbs) einer auslandischen
Tochtergesellschaft auf die inlandischen Investitionen der
entsprechenden Muttergesellschaft.

Deutsche Bundesbank

Gruppe (im vorliegenden Fall inlandische
Muttergesellschaften, die eine neue Toch-
tergesellschaft im Ausland griinden oder
akquirieren) entspricht. Alternative MalSe fur
die inlandische Investitionstatigkeit fihren
Uberwiegend zu qualitativ ahnlichen Ergeb-
nissen. In verschiedenen Robustheitsunter-
suchungen andern sich die Resultate nicht.
Somit scheint es fUr deutsche Unternehmen
einen positiven Zusammenhang zwischen
Direktinvestitionen und Inlandsinvestitionen
zu geben.

3 Hierflr wird ein ,radius matching”-Verfahren mit
einem Caliper von 0,01 verwendet.
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gering

durfte sich laut den eigenen Schatzergebnissen
der positive Zusammenhang verstarken, wenn
die Finanzmarktentwicklung im Zielland — hier
gemessen an der Aktienmarktkapitalisierung —
hoher ist. Zudem steigen den Ergebnissen zu-
folge die internen Verbindlichkeiten der inlan-
dischen Muttergesellschaft tendenziell starker,
wenn das Zielland eine hohere Kreditvergabe
an den privaten Sektor relativ.zum Brutto-
inlandsprodukt oder eine hohere Aktienmarkt-
kapitalisierung aufweist. Somit scheint der ver-
besserte Zugang zu Kapital im Ausland einen
Teil des positiven Zusammenhangs zwischen
Direktinvestitionen im Ausland und Investitio-
nen im Inland zu erklaren.

Zwei weitere (aus der DIHK-Umfrage als wich-
tig eingestufte) Motive fUr Direktinvestitionen
sind der Vertrieb beziehungsweise der Kunden-
dienst sowie die Produktion zwecks Markt-
erschliefung. In den vorliegenden Mikrodaten
finden sich zu den Motiven der Direktinvestitio-
nen jedoch keine unmittelbaren Angaben, so-
dass dieser Aspekt hier nicht gesondert unter-
sucht werden kann.

Auf der Basis der vorliegenden Schatzergeb-
nisse kann Uberschlagig auch ein Effekt auf die
gesamtwirtschaftlichen Investitionen abgeleitet
werden. HierfUr wird unterstellt, dass der ge-
schatzte durchschnittliche Effekt auf alle Mut-
tergesellschaften mit neuen auslandischen
Tochtern Ubertragbar ist 3 und Direktinvestitio-
nen keine zusatzlichen indirekten Ubertra-
gungseffekte auf andere inldandische Unterneh-
men generieren. Der durchschnittliche Effekt
der Direktinvestitionen auf die gesamtwirt-
schaftlichen inlandischen Bruttoanlageinvesti-
tionen ware gemafs dieser Schatzung 687 Mio €
pro Jahr.49 Dies ist gemessen an den gesamten
jahrlichen Bruttoanlageinvestitionen Deutsch-
lands, welche sich im Zeitraum der Jahre 2000
bis 2013 auf durchschnittlich 490 Mrd € belie-
fen, ein eher geringer Wert. Dies steht nicht im
Widerspruch zu dem geschatzten Effekt von
458 000 € auf der Unternehmensebene, der flr
die entsprechenden Muttergesellschaften ge-
messen an ihren Bruttoanlageinvestitionen 6ko-

nomisch relevant ist. Die Hochrechnung der Er-
gebnisse auf Makroebene spiegelt lediglich die
verhaltnismafig geringe Anzahl deutscher
Unternehmen mit neuen Tochtergesellschaften
im Ausland wider.

B Fazit

Die Internationalisierung deutscher Unterneh-
men hat Ruckwirkungen auf die inlandische
Investitionstatigkeit. Die vorgestellten Unter-
suchungsergebnisse legen nahe, dass zur Beur-
teilung der heimischen Investitionseffekte der
Internationalisierung des Unternehmenssektors
eine Unterscheidung sowohl nach Art der Aus-
landsaktivitat als auch nach Vermdgensgitern
im Inland erforderlich ist.

Die Effekte von Produktionsverlagerungen auf
die Kapitalnachfrage im Inland unterscheiden
sich nach Vermogensgutern. Die Ergebnisse
legen nahe, dass Offshoring den Anteil von
Nicht-IKT-Kapital an der Produktion reduziert,
demgegenber jedoch keinen splrbaren Effekt
auf den Anteil von IKT-Kapital am Produktions-
wert hat. LanderUbergreifend durfte der Anteil
von F&E-Kapital an der Produktion durch Pro-
duktionsverlagerungen leicht zurtickgegangen
sein, wohingegen es in Deutschland zu einer
geringen Ausweitung des F&E-Anteils gekom-
men sein konnte. Als moglicher Erklarungs-
ansatz fur die Variation des Effekts Uber die Ver-
mogensglter kommen Redundanzen in den
komplementaren Anlageklassen auf der Kapital-
einsatzseite in Betracht, die sich nach der Aus-
lagerung von Arbeitsschritten mit niedrigen
Kompetenzanforderungen einstellen. Des Wei-
teren erlauben Produktionsverlagerungen die
Spezialisierung von Landern auf ihren kompara-
tiven Vorteil, welcher fir fortgeschrittene Volks-
wirtschaften insbesondere bei gut ausgebilde-
ten Arbeitskraften sowie IKT- und F&E-Kapital

39 Die Schatzergebnisse basieren aufgrund der ein-
geschrankten Verflgbarkeit der Ustan-Daten auf einem
kleineren Kreis an Muttergesellschaften.

40 Diese Berechnungen beziehen sich auf die Ergebnisse zu
der Veranderung der Bruttoanlageinvestitionen.

Bewertung der
Auswirkungen
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nalisierung
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Fiir Analyse der
Effekte von Off-
shoring sowohl
Blick auf Kapital-
als auch Arbeits-
einsatzseite
notwendig
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zu verorten sein durfte. In Zukunft kénnten der
erwartete Ruckgang der Erwerbspersonen in
Deutschland und ein sich moglicherweise da-
raus ergebender Fachkraftemangel die Unter-
nehmen zu einer Verlagerung der Produktion
auch von Arbeitsschritten bewegen, die den
Einsatz hoherqualifizierter Arbeit erfordern.
Gleichwohl kénnten steigende Lohnkosten im
Ausland und neue Fertigungsmaglichkeiten im
Inland durch technologischen Fortschritt ebenso
zu einer teilweisen Produktionsrickverlagerung
aus dem Ausland fuhren.

Die Restrukturierung des Produktionsprozesses,
welche auch uber Liefervertrage mit rechtlich
unabhangigen Zulieferern erfolgen kann, war in
der Vergangenheit vermutlich mit einem leicht
negativen Effekt auf die gesamtwirtschaftlichen
gewerblichen Investitionen in Deutschland ver-
bunden. Dieser durfte insbesondere die Dekade
vor Ausbruch der Finanzkrise der Jahre 2007/

Deutsche Bundesbank

2008 betroffen haben, da die Entwicklung von
Produktionsverlagerungen seitdem deutlich ver-
haltener verlief. Neue auslandische Tochterge-
sellschaften werden hingegen haufig nicht nur
aus Produktionsverlagerungsmotiven gegrindet
oder akquiriert; sie dienen deutschen Unterneh-
men auch der Erschliefung neuer Markte, ge-
wahren zusatzliche Finanzierungsmaoglichkeiten
und ermdglichen unter Umstanden Steuer-
ersparnisse aufgrund von Gewinnverlagerungen
ins Ausland. Die Untersuchungsergebnisse deu-
ten hier auf Unternehmensebene auf einen ins-
gesamt positiven Zusammenhang zwischen
Direktinvestitionen und Bruttoanlageinvestitio-
nen im Inland hin. Unter dem Strich lassen sich
also gegenlaufige Wirkungskanale der verschie-
denen Auslandsaktivitdten von Unternehmen
auf die heimische Investitionsnachfrage feststel-
len. Gemein ist aber beiden Untersuchungen,
dass der quantitative Effekt auf die gesamte hei-
mische Investitionstatigkeit jeweils klein ausfallt.
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Die Bedeutung von Profitabilitat und
Eigenkapital der Banken flir die Geldpolitik

Mit der Finanz- und Staatsschuldenkrise sind Profitabilitdt und Eigenkapitalausstattung des Banken-
systems auch verstdrkt in den Fokus der geldpolitischen Analyse getreten, denn beide Grofsen sind
eng mit der Geldpolitik verbunden: So kann einerseits eine schwache Profitabilitdt tber die ver-
ringerte Fdhigkeit der Banken zur Generierung von Eigenkapital zu einer restriktiveren Kredit-
vergabe fihren und so die Wirkung expansiver geldpolitischer Mafsnahmen schwdchen. Anderer-
seits kann die Geldpolitik Uber Zinsniveau und -struktur aber auch Profitabilitat und Eigenkapital
der Banken beeinflussen. Empirische Studien illustrieren die Relevanz dieses Bankkapitalkanals: Die
von Banken erwirtschafteten Nettozinsmargen, die einen entscheidenden Teil ihrer Profitabilitdt
ausmachen, kénnen in lang andauernden Phasen expansiver Geldpolitik und niedriger Zinsen
unter Druck geraten. Gleichzeitig konnen niedrige Zinsen etwa Gber riicklaufige Aufwendungen fir
die Risikovorsorge auch positive Effekte auf die Profitabilitdt entfalten, die aber méglicherweise
nicht stark genug sind, um sinkende Nettozinsmargen zu kompensieren.

Der Zusammenhang zwischen der Geldpolitik und der Profitabilitdt der Banken ist besonders dann
bedeutend, wenn Banken bereits (iber eine knappe Eigenkapitalausstattung verfigen — also eng
am requlatorisch geforderten Eigenkapital operieren — und dariiber hinaus die Mdglichkeit zur
Aufnahme von Eigenkapital Gber den Markt beschrdnkt ist. Die Eigenkapitalausstattung des
Bankensystems hat sich im Euroraum in den vergangenen Jahren zwar deutlich verbessert. Gleich-
zeitig liegt der Bestand an notleidenden Krediten jedoch — trotz eines graduellen Riickgangs am
aktuellen Rand — in einigen Ldndern weiterhin auf einem sehr hohen Niveau. Aus diesem hohen
Bestand resultierende potenzielle zukunftige Verluste konnten implizite Eigenkapitalrestriktionen
bedingen.

In einem Umfeld niedriger Zinsen ist es somit denkbar, dass eine knappe Eigenkapitalausstattung
der Banken zu einer Situation fihrt, in der die expansive Geldpolitik zumindest in der Idngeren Frist
nicht stimulierend, sondern restriktiv auf die Kreditvergabe wirkt. Diese Giber den Bankkapitalkanal
laufende Wirkung einer expansiven geldpolitischen Mafsnahme wiirde den geldpolitisch eigentlich
intendierten Effekt demnach abschwdchen. Daher ist nicht nur aus Perspektive der Finanzstabilitdt,
sondern auch aus geldpolitischer Sicht eine gute Eigenkapitalausstattung von Banken von zentraler
Bedeutung.
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Seit der Krise
gestiegener
Eigenkapital-
bedarf der
Banken

Eigenkapital und
Profitabilitat der
Banken rticken
ins Blickfeld der
Geldpolitik, ...

... da Banken
eine wichtige
Rolle in der
geldpolitischen
Transmission
spielen ...

B Einleitung

Die Finanz- und Staatsschuldenkrise im Euro-
raum hat deutliche Spuren im europaischen
Finanzsystem hinterlassen. Banken und Geld-
politik operieren seit 2008 in einem stark ge-
wandelten Umfeld. Viele Banken sind auch
heute noch mit hohen Bestanden an notleiden-
den Krediten in ihren Bilanzen konfrontiert, die
in dem MalSe, wie sie zusatzliche Wertberich-
tigungen erfordern, ihren Kapitalbedarf weiter
steigen lassen. Daruber hinaus wurden durch
die Umsetzung von Basellll die regulatorischen
Eigenmittelanforderungen verscharft. Wahrend
in der Vergangenheit bei gravierenden Eigen-
kapitallicken im Notfall zumeist der Staat mit
Rekapitalisierungen eingesprungen war, soll
dies seit Inkrafttreten der europaischen Regeln
zur Sanierung und Abwicklung von Kreditinsti-
tuten (Bank Recovery and Resolution Directive:
BRRD) und der Verordnung zu einem einheit-
lichen Abwicklungsmechanismus (Single Reso-
[ution Mechanism: SRM) nicht mehr ohne Wei-
teres moglich sein.

Auch die Geldpolitik nimmt inzwischen Eigen-
kapitalausstattung und Profitabilitat der Banken
verstarkt in den Blick. Diese Faktoren werden
nicht nur aufgrund ihrer Bedeutung fir die Sta-
bilitat und Funktionsweise des Finanzsystems
wichtig fur die geldpolitische Transmission. Die
derzeit niedrigen, teilweise negativen Zinsen
— zu denen auch die expansive Geldpolitik bei-
tragt — belasten das Zinseinkommen und cete-
ris paribus die Ertragslage der Banken und da-
mit ihre Fahigkeit, aus Gewinnen intern Kapital
zu generieren.

Als ausschlielliche geldpolitische Geschafts-
partner des Eurosystems haben Banken bei der
Ubertragung geldpolitischer MaRnahmen auf
die Realwirtschaft und Inflation eine zentrale
Funktion. In dem vornehmlich bankbasierten
Finanzsystem im Euroraum spielt der Bankkredit
eine wichtige Rolle als Fremdfinanzierungsmit-
tel fUr den nichtfinanziellen Privatsektor, trotz
der in den letzten Jahren zunehmenden Bedeu-
tung alternativer Finanzierungsformen flr nicht-

finanzielle Unternehmen.” Allerdings kann ein
bedeutender Teil des nichtfinanziellen Privatsek-
tors Bankkredite weiterhin nicht oder nicht voll-
standig durch andere Finanzierungsquellen sub-
stituieren. Eine wichtige Ursache flr diese
unvollstandige Substituierbarkeit ist die im All-
gemeinen zwischen Kapitalgebern und -neh-
mern bestehende Informationsasymmetrie.?
Banken reduzieren diese im Rahmen ihrer Rolle
als Kreditgeber unter anderem durch Prifung
und Uberwachung der Kreditnehmer und den
Aufbau langfristiger Kundenbeziehungen.
Gleichzeitig geht die Bedeutung der Banken fur
die Finanzierung des privaten Sektors Uber den
Bankkredit hinaus, zum Beispiel weil sie diesem
auch Uber andere Segmente des Finanzmarkts
Finanzierungsmittel zur Verfigung stellen.?

Aufgrund der geldpolitischen Schlisselrolle der
Banken ist ein stabiles und funktionsfahiges
Bankensystem fur die Wirksamkeit der Geldpoli-
tik zentral. Dabei ist es vorrangige Aufgabe der
mikro- und der makroprudenziellen Regulierun-
gen, — zum Beispiel Uber verbindliche Vorgaben
fur die minimale Eigenkapitalausstattung der
Banken — die Stabilitat der einzelnen Institute
und des Bankensystems als Ganzem sicher-
zustellen. Allerdings beeinflusst die Geldpolitik
durch ihre konventionellen und unkonventio-
nellen Mafsnahmen umgekehrt auch das wirt-
schaftliche Umfeld der Banken und damit ihre
Finanzierungskosten, ihre Profitabilitat und ihre
Eigenkapitalsituation. Dies wiederum bestimmt
maldgeblich ihre Geschaftspolitik, unter ande-
rem die Festlegung ihrer Kreditstandards und
ihrer Zinssatze. Tatsachlich durften die Gesamt-
wirkungen geldpolitischer Mafsnahmen auf

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Entwicklung der Unterneh-
mensfinanzierung im Euroraum seit der Finanz- und Wirt-
schaftskrise, Monatsbericht, Januar 2018, S. 57 ff.

2 So sind Kapitalnehmer typischerweise vor Erhalt des Kapi-
tals besser Uber die Risiken der zu finanzierenden Projekte
informiert als die Kapitalgeber und kénnen sich nach Erhalt
des Kapitals in einer Art und Weise verhalten, die den Inte-
ressen des Kapitalgebers zuwider lauft. Vgl. hierzu z.B.:
Deutsche Bundesbank, Bankbilanzen, Bankenwettbewerb
und geldpolitische Transmission, Monatsbericht, September
2001, S. 51-70.

3 So erwerben Banken etwa auch Anleihen, Aktien oder
verbriefte Kredite. Gleichzeitig kdnnen sie auch selbst durch
eigene Verbriefungen Teile ihres Kreditportfolios veraufern.

... und ihre
Stabilitdt somit
zentral fur die
Wirksamkeit der
Geldpolitik ist
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Der Transmissionsmechanismus der Geldpolitik

T
I

Quelle: A. Beyer, G. Nicoletti, N. Papadopoulou, P. Papsdorf, G. Runstler, C. Schwarz, J. Sousa und O. Vergote (2017), The transmission
channels of monetary, macro- and microprudential policies and their interrelations, ECB Occasional Paper Series No 191.
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Wirtschaftsaktivitat und Inflation gerade auch
von diesen Zusammenhangen abhangen (siehe
oben stehendes Schaubild).

Damit das Eigenkapital seine Garantie- und Haf-
tungsfunktion® erfullt, schreibt die Regulierung
den Banken die Vorhaltung eines bestimmten
Mindestanteils an Eigenkapital fir vergebene
Kredite vor, der positiv mit dem Risikogehalt der
Kredite verknUpft ist.> Neben diesen regulato-
rischen Vorgaben bestimmt auch das Verhalten
der Investoren maf3geblich die Héhe der Eigen-
kapitalausstattung, etwa dann, wenn sie nicht
bereit sind, der Bank Fremd- oder Eigenkapital
zur Verfigung zu stellen, weil ihre Eigenkapital-
ausstattung als zu gering erachtet wird. Wenn
Banken nur gerade Uber so viel oder sogar we-
niger Eigenkapital verfigen, wie zur Verlust-
deckung nétig ware, kénnen sich dadurch Res-
triktionen fUr ihre Kreditvergabe ergeben.®

Aus Sicht einer Bank bestehen grundsatzlich
zwei Moglichkeiten, Restriktionen bei der Kre-

ditvergabe durch Aufbau von Eigenkapital zu
Uberwinden: die Einbehaltung von Gewinnen
und die Ausgabe von Eigenkapitaltiteln (etwa
Aktien).” Typischerweise sind beiden Wegen
Grenzen gesetzt, die ihrerseits auch von der
Geldpolitik beeinflusst werden: Gewinne kén-
nen nur in dem Maf3 einbehalten werden, wie
sie erwirtschaftet werden, und Investoren durf-

4 Vgl.: K.F. Hagenmdller (1959), Bankbetrieb und Bankpoli-
tik, Wiesbaden.

5 Fur Argumente fur die Notwendigkeit einer Bankenregu-
lierung siehe z.B.: T. Hartmann-Wendels, A. Pfingsten und
M. Weber (2015), Bankbetriebslehre, 6. Auflage, Berlin Hei-
delberg, S. 312 ff.

6 F. Somary (1934) nennt vier Funktionen des Eigenkapitals:
Schaffung von Vertrauen, Verlustdeckung im Geschafts-
betrieb, Sicherheit der Disposition und Erméglichung von
Geschaften mit Kapitalfestlegung. Vgl.: F. Somary (1934),
Bankpolitik, J.C.B. Mohr, Tibingen, 3. Auflage.

7 Dies gilt grundsatzlich nicht nur fir Banken, sondern auch
fur andere Unternehmen.
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ten nicht unbegrenzt zum Kauf neu begebener
Eigenkapitaltitel bereit sein.®)

Bankkapital- und
Risikoneigungskanal

Unter den in der Literatur diskutierten banksei-
tigen Transmissionskanalen hat in jlingerer Zeit
insbesondere der ,Bankkapitalkanal” an Auf-
merksamkeit gewonnen, da hier die Profitabili-
tat und die Eigenkapitalausstattung der Banken
in den Fokus der geldpolitischen Transmission
geruckt werden. Dies geschieht, indem ein
direkter Einfluss geldpolitischer Malnahmen
auf die Ertragslage von Banken und damit auch
auf deren Fahigkeit zum Eigenkapitalaufbau
postuliert wird.® Mit dem Ziel einer Gewinn-
maximierung passen Banken im Bankkapital-
kanal ihre Kreditvergabe an die Entwicklung
ihrer Eigenkapitalposition an, sofern diese fur
sie eine bindende Restriktion darstellt.' Indem
geldpolitische Malinahmen die Ertragslage der
Banken und deren Eigenkapitalausstattung be-
einflussen, wirken sie somit auch auf deren Kre-
ditvergabe (fur ein theoretisches Modell zur
Analyse der Rolle von Ertragslage und Eigen-
kapitalausstattung der Banken auf die Transmis-
sion im Rahmen eines geldpolitischen Kaufpro-
gramms siehe die Erlduterungen auf S. 33 ff.).

Die durch den Bankkapitalkanal beschriebenen
Wirkungszusammenhange erlangen dann eine
makrodkonomische Relevanz, wenn die Eigen-
kapitalausstattung fur einen hinreichend gro-
(sen Teil der Banken eine bindende Restriktion
fur ihre Kreditvergabe darstellt. Dies ist der Fall,
wenn Banken Uber eine geringe Anfangsaus-
stattung an Eigenkapital verfigen und zudem
Informationsasymmetrien zwischen Banken und
potenziellen Investoren so stark sind, dass der
Eigenkapitalaufbau Uber die Emission von
Eigenkapitaltiteln restringiert oder im Grenzfall
sogar ganzlich unmaoglich ist. Einen moglichen
Zusammenhang zwischen Eigenkapitalausstat-
tung und Starke des Bankkapitalkanals zeigt das
Modell von Van den Heuvel (2007) partialana-
lytisch auf." Entscheidende Groéf3e ist die Hohe

des Uberschusskapitalpuffers zum Zeitpunkt der
geldpolitischen Mafsnahme. Dieser ergibt sich
als Differenz zwischen der tatsachlichen und
der regulatorisch geforderten Hohe der Eigen-
kapitalquote, wobei Letztere von dem Volumen
der ausgereichten Kredite abhangt. Ist dieser
anfangliche Uberschusskapitalpuffer gering, ist
die Eigenkapitalrestriktion aus Bankensicht bin-
dend.™ Der Uberschusskapitalpuffer ist in dem
Modell nicht statisch, sondern reflektiert die
vergangene Geschaftsentwicklung der Ban-

8 Auch hierbei spielen wieder Informationsasymmetrien
und Anreizprobleme eine Rolle, da die Bank in der Regel
besser Uber die Qualitat ihrer Aktiva und die Zukunftsfahig-
keit ihres Geschéftsmodells informiert ist als potenzielle
Investoren. Da sich Anspriche aus Eigenkapitaltiteln auf un-
sichere Gewinnausschittungen beschranken, haben Infor-
mationsasymmetrien bei dieser Art der Finanzierung beson-
deres Gewicht. Informationsprobleme spielen auch eine
wichtige Rolle bei der Eigenkapitalbeschaffung nichtfinan-
zieller Unternehmen, vgl.: Deutsche Bundesbank, Entwick-
lung der Unternehmensfinanzierung im Euroraum seit der
Finanz- und Wirtschaftskrise, Monatsbericht, Januar 2018,
S. 57 f1f.

9 Zudem wird in der Eigenkapitalausstattung eine wichtige
Determinante der Finanzierungskosten der Bank gesehen.
Eine schlechtere (bessere) Eigenkapitalausstattung erhoht
(senkt) demnach das Kreditrisiko der Bank selbst und be-
dingt entsprechend hohere (geringere) Risikopramien, die
die Bank bei der Mittelaufnahme entrichten muss. Werden
die hoheren Risikopramien an die Kreditnehmer weiterge-
reicht, so verteuert dies die Mittelaufnahme fir die Kredit-
nehmer, vgl.: P. Disyatat, (2011), The Bank Lending Channel
Revisited, Journal of Money, Credit and Banking 43(4),
S. 711-734.

10 Vgl.: S.J. Van den Heuvel (2007), The Bank Capital
Channel of Monetary Policy, Working Paper, Wharton
School, University of Pennsylvania. Vgl. weitere Papiere, in
denen nicht direkt der Begriff , Bankkapitalkanal” (,bank
capital channel”) verwendet wird, die aber dennoch einen
geldpolitischen Transmissionskanal beschreiben, in dem
geldpolitische MafRnahmen Uber die Profitabilitat und
Eigenkapitalausstattung des Bankensystems wirken:
R. Chami und T.F. Cosimano (2010), Monetary Policy with
a touch of Basel, Journal of Economics and Business 62,
S. 161-175, M. Woodford (2010), Financial Intermediation
and Macroeconomic Analysis, Journal of Economic Perspec-
tives, 24(4), S. 21-44; sowie P. Disyatat (2011), a.a.O.

11 Vgl.: S.J. Van den Heuvel (2007), a.a.O. Im Modell wird
unterstellt, dass der Aufbau von Eigenkapital ausschliefSlich
Uber die Einbehaltung von Gewinnen, nicht Gber die Emis-
sion von Eigenkapitaltiteln erfolgt.

12 Van den Heuvel zeigt, dass Eigenkapitalrestriktionen
nicht erst dann bindend werden, wenn der Puffer tatsach-
lich aufgezehrt ist. Auch eine Erhohung oder Verringerung
der Wahrscheinlichkeit einer zukunftigen Unterschreitung
der Mindestkapitalquote kann die Kreditvergabe bereits in
der Gegenwart beeinflussen. Vgl.: S.J. Van den Heuvel
(2002), Does Bank Capital Matter for Monetary Transmis-
sion?, Federal Reserve Bank of New York Economic Policy
Review / May 2002, S. 259-265.
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Die Rolle des Bankkapitalkanals in der Transmission
unkonventioneller geldpolitischer Malinahmen

Der Bankkapitalkanal wird im Folgenden aus
dem Blickwinkel eines theoretischen makro-
6konomischen allgemeinen Gleichgewichts-
modells mit einem ausgearbeiteten Finanz-
markt untersucht.” Als unkonventionelle
geldpolitische Mafsnahme gilt hier ein An-
kauf von Staatsanleihen. Es wird verein-
fachend unterstellt, dass die Zentralbank
diese Ankaufe in einer Periode Uberraschend
tatigt und den erworbenen Bestand Uber
den Zeitablauf wieder abbaut. Auch wenn
sich die hier betrachtete MalSnahme in der
spezifischen Ausgestaltung vom Wertpapier-
ankaufprogramm des Eurosystems (Asset
Purchase Programme: APP) zum Teil unter-
scheidet, zeigt die Reaktion der makrooko-
nomischen und finanziellen Gréf3en in die
gleiche Richtung.? Unterschiede ergeben
sich allerdings bei der Intensitat der Auswir-
kungen.

In dem hier vorgestellten Modell entschei-
den private Haushalte, wieviel sie arbeiten,
konsumieren und sparen mochten. lhre Er-
sparnisse legen sie dabei entweder auf ver-
zinsten Bankkonten an oder erwerben lang-
fristige Staatsanleihen. Die Banken finanzie-
ren sich Uber Eigen- und Fremdkapital, wo-
bei das Fremdkapital den Einlagen der
privaten Haushalte entspricht. Sie nutzen die
Mittel hauptsachlich dafir, um Kredite an
nichtfinanzielle Unternehmen zu vergeben.
Sie kénnen aber auch — wie die privaten
Haushalte — langfristige Staatsanleihen kau-
fen, und — zu einem kleineren Teil — Anlei-
hen erwerben, die von den nichtfinanziellen
Unternehmen emittiert werden.? Die nicht-
finanziellen Unternehmen investieren ihre
Eigen- und Fremdmittel in risikobehaftete
KapitalgUter, die unter Nutzung der von pri-
vaten Haushalten angebotenen Arbeit zu
Zwischengutern weiterverarbeitet werden.

Ublicherweise wird in dieser Modellklasse
unterstellt, dass die Produzenten von
Zwischengltern und die Anbieter von
Arbeitsleistungen in ihren Sektoren (gering-
fugige) Marktmacht besitzen und damit Ein-
fluss auf den Preis ihrer Guter beziehungs-
weise den Lohnsatz nehmen kénnen, auch
wenn dies teils erst zeitlich leicht verzogert

geschieht.?

Ein wichtiger Baustein in dem vorliegenden
Modell ist, dass Schuldvertrage zwischen
den nichtfinanziellen Unternehmen und den
Banken sowie zwischen den Banken und
den privaten Haushalten abgeschlossen
werden. Die Schuldvertrage zwischen den
nichtfinanziellen Unternehmen und den
Banken sind dadurch gekennzeichnet, dass
der Kreditnehmer (das nichtfinanzielle
Unternehmen) in der Regel besser Uber
.sein” Projekt informiert ist als der Kredit-
geber (die Bank). Informationen Uber das
Projekt sind somit asymmetrisch verteilt. Es

1 Es handelt sich um ein Neu-Keynesianisches allgemei-
nes Gleichgewichtsmodell (DSGE-Modell), welches in
Kuhl (2016) beschrieben wird. Vgl.: M. Kihl, The ef-
fects of government bond purchases on leverage con-
straints of banks and non-financial firms, Diskussions-
papier der Deutschen Bundesbank, Nr. 38/2016.

2 Die quantitativen Effekte des APP wurden im Monats-
bericht Juni 2016 der Deutschen Bundesbank unter-
sucht. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den gesamtwirt-
schaftlichen Auswirkungen der quantitativen Locke-
rung im Euroraum, Monatsbericht, Juni 2016,
S.29-54.

3 Im Modell existieren zwei unterschiedliche Gruppen
von Kapitalproduzenten. Die erste Gruppe nutzt aus-
schlieSlich Buchkredite von Banken als Fremdkapital,
wahrend die zweite Gruppe ausschliefSlich Unterneh-
mensanleihen emittiert.

4 Der Realsektor ahnelt somit einem Ublichen Neu-
Keynesianischen allgemeinen Gleichgewichtsmodell.
Die Zwischengtiterproduzenten und die Arbeitsanbieter
konnen hierbei nur mit einer bestimmten Wahrschein-
lichkeit den fur sie gewinnmaximierenden Preis setzen
(sog. Calvo pricing). Vgl.: F. Smets und R. Wouters
(2003), An estimated dynamic stochastic general equi-
librium model of the euro area, Journal of the European
Economic Association 1 (5), S. 1123-1175.
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ist fur den Kreditgeber unter diesen Umstan-
den mit grofsem finanziellen Aufwand ver-
bunden, den Grunden fur einen moglichen
Zahlungsausfall nachzugehen. Ein anderes
Merkmal von Schuldvertrdgen kann sein,
dass es zum Teil sehr kostspielig oder Uber-
haupt nicht moglich ist, Ausstande Uber
Zwangsmalfsnahmen einzutreiben. Einen sol-
chen Kreditvertrag schliefen die Banken
und die privaten Haushalte im Modell ab.
Kredite werden in beiden Fallen deshalb in
der Regel nur dann vergeben, wenn der
Kreditnehmer eigene Mittel in das Projekt
einbringt. Damit wird der Verschuldungs-
grad zu einer Schltsselvariable sowohl fir
die Kreditgewahrung als auch fur die Bereit-
schaft, Einlagen zu halten.® Auch die Wirt-
schaftssubjekte in dem hier vorgestellten
Modell, die Eigentimer von Banken und
nichtfinanziellen Unternehmen, miissen aus
diesen Griinden Eigenkapital einbringen.® Je
hoéher der Verschuldungsgrad des nicht-
finanziellen Unternehmens ist, desto hoher
werden die Kreditzinsen sein, da die Kredit-
geber fur einen moglichen Ausfall kompen-
siert werden mochten.” Der bilanzielle Spiel-
raum der finanziellen und nichtfinanziellen
Unternehmen ist deshalb begrenzt (Bilanz-
restriktion). Ein hoherer Verschuldungsgrad
der Bank — ausgelost beispielsweise durch
einen Ruckgang des Eigenkapitals — fihrt im
Modell dazu, dass die privaten Haushalte
einen Teil ihrer Einlagen von ihren Konten
abziehen.® Die Passivseite der Bankbilanz
schmilzt ab, und spiegelbildlich hierzu mus-
sen Banken ihre Aktiva reduzieren. Ein Schul-
denabbauprozess (Deleveraging) setzt ein.

Im Folgenden wird der Frage nachgegan-
gen, wie sich unerwartete Anleihekaufe
durch die Zentralbank konkret in dieser
Modellwelt auswirken. Durch die zusatzliche
Nachfrage der Notenbank steigen in einer
ersten Reaktion die Kurse flr Staatsanleihen
und ihre Renditen fallen entsprechend.® Da
Wertpapiere zu Marktpreisen bilanziert wer-

den, sich also die Aktivseite der Bilanz er-
hoht, nimmt bilanzmechanisch auch das
Eigenkapital auf der Passivseite der Banken
zu. Durch den sinkenden Verschuldungs-
grad sind die privaten Haushalte nun eher
bereit, Einlagen bei den Banken zu halten.
Auf das geanderte Preis- und Bilanzgeftige
reagieren die Banken damit, dass sie ihre
Portfolios neu ausrichten (Portfolio-Rebalan-
cing, siehe auch Schaubild auf S. 46): Der
Bankensektor insgesamt bietet nichtfinan-
ziellen Unternehmen vermehrt Kredite an,
und zwar zu gunstigeren Konditionen als
vor den Kaufen, da ansonsten der Markt fur

5 Der Verschuldungsgrad ist definiert als Quotient aus
Bilanzsumme und Eigenkapital. Ein Anstieg des Ver-
schuldungsgrades erhoht somit die Bilanzsumme rela-
tiv zum Eigenkapital, was letztlich einen Anstieg der re-
lativen Bedeutung von Fremdkapital impliziert.

6 Die Modellierung der finanziellen Friktionen bei nicht-
finanziellen Unternehmen orientieren sich an B.S. Ber-
nanke, M. Gertler und S. Gilchrist (1999), The financial
accelerator in a quantitative business cycle framework,
in: J. Taylor und M. Woodford (Hrsg.), Handbook of
Macroeconomics, S. 1341-1393, wahrend die finanziel-
len Friktionen im Bankensektor M. Gertler und P. Karadi
(2011), A model of unconventional monetary policy,
Journal of Monetary Economics 58, S. 17-34, folgen.
7 Ein hoherer Verschuldungsgrad bedeutet letztlich,
dass Kredite durch weniger Eigenkapital finanziert sind.
8 Der Zu- oder Abfluss von Einlagen spielt auch in
einem anderen geldpolitischen Transmissionskanal
— dem Bankkreditkanal — eine entscheidende Rolle.
Allerdings wird er dort durch veranderte Opportunitats-
kosten der Einlagenhaltung oder durch eine Verknap-
pung der Zentralbankreserven ausgeldst. Im Kontext
des hier diskutierten Modells sind die Zu- oder Abfllisse
dagegen vorwiegend das Resultat eines sich verandern-
den Verschuldungsgrades der Bank. Damit wird letzten
Endes die Einhaltung einer Mindestkapitalausstattung
im Modell von den Einlegern statt etwa von einer Auf-
sichtsbehorde erzwungen.

9 Staatsanleihen und andere Vermégenswerte sind in
diesem Modell imperfekte Substitute, d.h. sie unter-
scheiden sich bspw. im Hinblick auf die Transaktions-
kosten und den Grad ihrer Liquiditat. In diesem Fall sind
die Arbitragemoglichkeiten beschrankt (,limits to arbi-
trage”), sodass nachhaltige Preisreaktionen ausgelost
werden kénnen (Annahmen des Wallace-Irrelevanz-
Theorems sind verletzt). Eine Darstellung zu diesem
Thema findet sich in: H. Chen, V. Curdia und A. Ferrero
(2012), The macroeconomic effects of large-scale asset
purchase programmes, The Economic Journal 122,
S.F289-F315; sowie in Deutsche Bundesbank (2016),
a.a.0, S. 36f.
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Auswirkungen eines Staatsanleiheankaufprogramms auf die Realwirtschaft

und den Finanzsektor”

Impuls-Antwort-Folgen, Abweichungen (A) vom langfristigen Gleichgewicht (,steady state”)
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Kredite nicht geraumt wurde.'® Das erleich-
tert den nichtfinanziellen Unternehmen Uber
die gesunkenen Kreditzinsen den Schulden-
dienst. Ihr Gewinn und ihr Eigenkapital neh-
men zu, sodass neue Investitionsprojekte
zunachst Uberwiegend aus diesen eigenen
Mitteln finanziert werden kénnen.™ Folglich
kommt es in der Zeit unmittelbar nach den
Kaufen zu keiner splrbaren Veranderung
der Kreditvergabe an die nichtfinanziellen
Unternehmen.

Bei den Banken sinkt als Folge der rtcklau-
figen Kredit- und Kapitalmarktzinsen die
Nettozinsmarge, also die Differenz zwischen
den erhaltenen Zinsen auf ihre Aktiva und
den gezahlten Zinsen fur ihr Fremdkapital.'?
Somit wird das Eigenkapital der Banken
nach dem anfanglichen positiven Impuls ge-
schwacht und sinkt sogar in der mittleren
Frist relativ schnell unter das Niveau der
Ausgangssituation. Entsprechend steigt ihr
Verschuldungsgrad. Die oben beschriebe-

nen Mechanismen des Bankkapitalkanals
wirken nun mit umgekehrten Vorzeichen:
Die Passivseite der Banken gerat unter
Druck, weil die privaten Haushalte nun we-
niger bereit sind, Einlagen bei den Banken
zu halten. Auf diese Weise verhindern die

10 Im Modell erfolgen die Staatsanleihekaufe un-
abhangig von der realwirtschaftlichen Entwicklung.
Dieser Modellierungsansatz erlaubt es, die Effekte der
Staatsanleihekaufe direkt zu messen. In der Realitat rea-
giert die Zentralbank zum Erreichen ihres Zieles mit un-
konventionellen MafSnahmen auf wirtschaftliche Ent-
wicklungen. Daher kann es sein, dass eine Uberschuss-
nachfrage nach Krediten infolge des Portfolio-Rebalan-
cing abgemildert wird. Die skizzierten Effekte sind dann
allerdings lediglich relativ zum unterliegenden Szenario
zu sehen.

11 Bei langeren Laufzeiten der alten Kredite setzt die-
ser Effekt nicht direkt ein, da die gesunkenen Kreditzin-
sen nur fur neue Kredite gelten. Grundsatzlich andert
sich hierdurch der im Haupttext beschriebene Effekt
nicht; er wird lediglich abgeschwacht. Vgl.: M. Andrea-
sen, M. Ferman und P. Zabczyk (2013), The Business
Cycle Implications of Banks’ Maturity Transformation,
Review of Economic Dynamics 16(4), S. 581-600.

12 Abermals sei betont, dass sich die Effekte lediglich
abschwachen, wenn eine Laufzeitstruktur unterstellt
wird und der Zinseffekt nur fur Neukredite gilt.
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Bedeutung des Eigenkapitals der Banken
fur die Transmission eines
Staatsanleiheankaufprogramms”

Impuls-Antwort-Folgen, Abweichungen (A) vom langfristigen
Gleichgewicht (,steady state”)
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privaten Haushalte einen stetigen Anstieg
des Verschuldungsgrades der Banken. Der
Bankensektor muss deshalb starker seine
Aktiva reduzieren. Im hier vorgestellten
Modell geschieht das ausschlieflich da-
durch, dass er seine Bestande an Staats-
anleihen abbaut.”™ Die Nettozinsmarge
steigt wieder und die Kreditvergabe nimmt
langsam zu. Hinter dieser Entwicklung steht
hauptsachlich die mittlerweile gestiegene
Kreditnachfrage durch die nichtfinanziellen
Unternehmen. Im Ergebnis geht in diesem
Modellrahmen von den Anleihekdufen mit-
telbar ein expansiver Impuls auf das Brutto-
inlandsprodukt und die Inflation aus. Gleich-

zeitig zeigen die Modellsimulationen aber
auch, dass die Ankaufe die Zinsmarge redu-
zieren und damit das Eigenkapital der Ban-
ken belasten (siehe Schaubild auf S. 35).

Erste Erfahrungen des APP in der Praxis las-
sen den Ruckschluss zu, dass es sich dabei
nicht nur um einen theoretischen Fall han-
delt." Fir die geldpolitische Analyse ist es
deshalb umso wichtiger, abzuschatzen, wie
bedeutend der oben beschriebene Bank-
kapitalkanal fur die Transmission der geld-
politischen Impulse ist. Hierzu eignet sich
eine sogenannte kontrafaktische Analyse.
Dabei handelt es sich um ein Gedanken-
experiment, bei dem ein geldpolitischer Im-
puls zwar auf die Modellvariablen wirkt, der
Effekt auf das Eigenkapital hingegen aus-
geschaltet wird. AnschlieSend werden die
oben beschriebenen , tatsachlichen” und die
.kontrafaktischen” Ergebnisse gegenuber-
gestellt (siehe nebenstehendes Schaubild).™
Es zeigt sich, dass vor allem das Kreditvolu-
men mittel- und langfristig im Modell sehr
sensitiv auf Veranderungen des Eigenkapi-
tals der Banken reagiert. Bei Konstanz des
Eigenkapitals steigt das Kreditvolumen nicht
nur starker, sondern auch persistenter an, in

13 Da die Vermogensobjekte in der Bilanz der Banken
imperfekte Substitute sind, kommt es im Modell bereits
durch das Staatsanleiheankaufprogramm zu einer Re-
duzierung der Bilanzsumme. Dieser Effekt wird nun
noch verstarkt.

14 Siehe hierzu die Sonderfragen zum APP im Rahmen
der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey)
der Europaischen Zentralbank in den Berichten 3. Quar-
tal 2015, 1. Quartal 2016, 3. Quartal 2016, 1. Quartal
2017 und 3. Quartal 2017.

15 Das Eigenkapital der Banken wird insofern konstant
gehalten, als antizipierte Schocks Variationen verhin-
dern. Es kommt also nicht zu einem Ressourcentrans-
fer, welcher mit der Konstanz des Eigenkapitals verbun-
den ist. Auch bleibt das Modell unverandert.



der Spitze um fast das Doppelte.'® Ebenso
weist das Bruttoinlandsprodukt eine ab-
weichende Reaktion auf. Die urspringliche
Ausweitung der realwirtschaftlichen Aktivi-
tat ist zwar weniger stark ausgepragt,
dauert jedoch wesentlich langer an.

Das vorgestellte Modell liefert einen wich-
tigen Beitrag in Hinblick auf die Frage, wie
stark (unkonventionelle) geldpolitische Im-
pulse auf das Bankkapital und den Verschul-
dungsgrad wirken und wie grofs die Effekte
auf die Realwirtschaft und die Inflation sind.
Das Modell enthalt jedoch nicht alle in der
Realitat relevanten Variablen und Kanale.
Beispielsweise hatte das Eurosystem bereits
vor Beginn des Staatsanleihenankaufpro-
gramms Mafsnahmen ergriffen, die auf die
Passiva der Banken wirkten.'” Auch die Ein-
fihrung von Negativzinsen auf Zentralbank-
guthaben wird nicht betrachtet. Schlief3lich
lassen sich ordnungspolitische Bedenken

ken.' Da der Puffer einer Bank ihre Nettokre-
ditvergabe restringiert, kann sie zunachst keine
neuen Kredite vergeben, wenn sie nur Uber
einen geringen oder gar keinen Puffer verfugt.
Bei einer schlecht kapitalisierten Bank bleibt
eine expansive geldpolitische Mafsnahme daher
in der kurzen Frist wirkungslos. Fur die mittlere
Frist besteht jedoch eine gewisse Wahrschein-
lichkeit, dass sich die Eigenkapitalausstattung
der schlecht kapitalisierten Bank Uber die Ein-
behaltung von Gewinnen wieder erholt und sie
damit grundsatzlich in die Lage versetzt wird,
erneut (mehr) Kredite zu vergeben. Uber ihre
Wirkung auf die Ertragslage beeinflusst eine
geldpolitische Mafnahme diese Wahrschein-
lichkeit. Bei gut kapitalisierten Banken ist der
Effekt einer geldpolitischen Mafsnahme auf die
Ertragslage dagegen kaum relevant fur ihre Kre-
ditvergabe, da ein Unterschreiten der regulato-
rischen Eigenkapitalanforderungen bei diesen
Banken zumindest auf kurze Sicht sehr unwahr-
scheinlich ist (zur Bedeutung des Eigenkapitals
und des Uberschusskapitalpuffers aus volkswirt-
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gegenuber Staatsanleihekaufen und politik-
okonomische Aspekte in dem vorgestellten
Rahmen nicht abbilden.

16 Bei Konstanz des Eigenkapitals kommt es nun zu
einem persistenteren Rickgang des Verschuldungsgra-
des im Bankensektor. Zwar sinken weiterhin die Profit-
margen im Bankensektor. Per Konstruktion unterbleibt
aber der negative Effekt auf das Eigenkapital in der
mittleren Frist. Letztlich verhindert dies den Anstieg des
Verschuldungsgrades. Wahrend es kurz nach Beginn
der Staatsanleihekdaufe kaum Unterschiede in der Kre-
ditvergabe gibt, zeigen sich in der mittleren Frist ana-
log zum Verschuldungsgrad grofSere Abweichungen.
Das ist darauf zurlickzufuhren, dass die nichtfinanziel-
len Unternehmen in dieser Zeit die gesteigerte Investi-
tionstatigkeit vorwiegend aus Eigenmitteln finanzieren.
17 Siehe Deutsche Bundesbank (2016), a.a. O.

schaftlicher und geldpolitischer Sicht siehe die
Erlauterungen auf S. 38f.).

Mit dem Bankkapitalkanal ist der ,Risikonei-
gungskanal” eng verbunden. Die Grundannahme
ist, dass Risikowahrnehmung oder -toleranz der
Wirtschaftssubjekte — also auch der Banken —
unter anderem mit der Zinshéhe variieren.™ So

13 Die Dynamik der Eigenkapitalquote ist ein zentraler
Unterschied zu der Modelllogik des Bankkreditkanals. Im
Bankkreditkanal wird die Eigenkapitalquote als exogen an-
genommen und andert sich somit nicht infolge einer geld-
politischen MalBnahme. Die Anpassungen der Kreditver-
gabe der Banken infolge einer geldpolitischen MafSnahme
erfolgen Uber die Veranderung der Einlagenhaltung vor
allem seitens der privaten Haushalte. So verandert die Geld-
politik die Opportunitdtskosten der Einlagenhaltung. Zum
Bankkreditkanal vgl. etwa: L. Gambacorta (2005), Inside the
bank lending channel, European Economic Review 49,
S. 1737-1759. Zur Gegenlberstellung der Bedeutung des
Eigenkapitals im Bankkapital- und Bankkreditkanal vgl.:
S.J. Van den Heuvel (2002), a.a.0.

14 Vgl.: C. Borio und H. Zhu (2012), Capital regulation, risk-
taking and monetary policy: A missing link in the transmis-
sion mechanism?, Journal of Financial Stability 8,
S. 236-251; sowie Deutsche Bundesbank, Die Bedeutung
der makroprudentiellen Politik fur die Geldpolitik, Monats-
bericht, Marz 2015, S. 41-76.
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Eigenkapital von Banken

Eigenkapital erfullt neben seiner Funktion als
Finanzierungsmittel vor allem eine Haftungs-
funktion fur auftretende Verluste. Dabei gilt, je
hoher der Fremdkapitalanteil an einem Unter-
nehmen ist, desto starker tritt die Haftungs-
funktion des Eigenkapitals in Erscheinung,
wahrend die originare Finanzierungsfunktion
an Bedeutung einbufst. Bei Banken steht im
Gegensatz zu nichtfinanziellen Unternehmen
nicht die Finanzierungsfunktion, sondern die
Garantie- und Haftungsfunktion des Eigen-
kapitals im Vordergrund. Im normalen Ge-
schaftsumfeld wirkt sie vor allem vertrauensbil-
dend und ermdglicht so die Beschaffung des
notigen Fremdkapitals.” Wahrend sich somit
aus den betriebswirtschaftlichen Funktionen
von Eigenkapital individuell fur jede Bank eine
Zielquote fUr den Eigenkapitalanteil an der
Finanzierung ableiten liee, hangt die Ziel-
quote darlber hinaus vom regulatorischen,
steuerlichen und gesamtwirtschaftlichen Um-
feld ab.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht sind hohe
Eigenkapitalquoten flr sich genommen vor-
teilhaft, vor allem weil dadurch die Verlust-
absorptionsfahigkeit der Banken gestarkt wird
und Schieflagen und die Notwendigkeit staat-
licher RettungsmafSnahmen unwahrschein-
licher werden.? Hier steht die Lenkungsfunk-
tion von Eigenkapitalanforderungen im Vor-
dergrund: Hohe Eigenkapitalanforderungen
wulrden bei begrenzten Maoglichkeiten zur
Eigenkapitalbeschaffung eine natirliche Gro-
Senbegrenzung der Bank bewirken und die
Verzerrungswirkungen von Garantien und
Subventionen eindammen.? Fur die Verlust-
absorptionsfahigkeit von Banken infolge von
negativen Preis- und Profitabilitatsschocks ist
einzig die bilanzielle Eigenkapitalquote rele-
vant, die unabhangig vom Risikogehalt der Ak-
tiva einen bestimmten Anteil der Finanzierung
Uber Eigenkapital vorsieht. Im Zeitablauf ist
diese Quote dabei relativ stabil und steigt im
Grof3en und Ganzen mit den regulatorischen
Eigenkapitalanforderungen. Dies deutet da-
rauf hin, dass Banken in der Regel versuchen,
einen bestimmten Puffer Uber den regulato-

rischen Eigenkapitalanforderungen zu halten,
sie also eine hohere interne Zieleigenkapital-
quote anstreben.?

Die Hohe dieses Uberschusskapitalpuffers lasst
sich dabei nicht Uber strengere regulatorische
Anforderungen steuern, sondern wird von den
Banken im Rahmen ihrer Geschaftsentschei-
dung frei gewahlt. Banken sind aus mindes-
tens drei Grinden bestrebt, solche Puffer zu
halten: Erstens, um kurzfristig auftretende pro-
fitable Investitionsmoglichkeiten nutzen zu
konnen,® zweitens, um gegen adverse Eigen-
kapitalschocks ,versichert” zu sein® und drit-
tens wegen bestehenden Marktdrucks und der
Signalisierung der eigenen Solvenz.” Die bei-
den erstgenannten Grlinde sind weitest-

1 Vgl.: ). v. Kbppen (1964), Das Eigenkapital der Kredit-
institute, Frankfurt a.M., S.165-171.

2 Diese Argumentationslinie wird z.B. sehr prominent
von M. Hellwig vertreten. Vgl.: A. Admati und M. Hell-
wig (2013), The Bankers’ New Clothes, Princeton and
Oxford; siehe auch: A.N. Berger, R.J. Herring und
G.P. Szeg6 (1995), The role of capital in financial insti-
tutions, Journal of Banking & Finance 19, S. 393-430.
3 Vgl.: A. Admati und M. Hellwig (2013), a.a.O.,
S. 217 ff.

4 In der Literatur wird dieser Teil des Eigenkapitals
meist als ,excess capital” oder als ,capital buffer” be-
zeichnet. Vgl. z.B.: L. Gambacorta und P.E. Mistrulli
(2004), Does bank capital affect lending behavior?,
Journal of Financial Intermediation 13, S. 436-457; so-
wie . Alfon, I. Argimon und P. Bascufiana-Ambros
(2004), What determines how much capital is held by
UK banks and building societies?, FSA Occasional Paper
Series 22.

5 Vgl.: S.J. Van den Heuvel (2007), The Bank Capital
Channel of Monetary Policy, Working Paper, Wharton
School, University of Pensylvania; sowie J. Coffinet,
V. Coudert, A. Pop und C. Pouvelle (2011), Two-way
interplays between capital buffers, credit and output:
evidence from French banks, Banque de France Docu-
ment de Travail, Nr. 316.

6 C. Furfine (2001), Bank Portfolio Allocation: The Im-
pact of Capital Requirements, Regulatory Monitoring,
and Economic Conditions, Journal of Financial Services
Research 20(1), S. 33-56; I. Alfon, I. Argimon und
P. Bascufana-Ambros (2004), a.a.O.; K.-G. Lindquist
(2004), Bank's buffer capital: how important is risk,
Journal of International Money and Finance 23,
S. 493-513; sowie J. Coffinet et al. (2011), a.a.O.

7 1. Alfon, I. Argimon und P. Bascunana-Ambroés (2004),
a.a.0,; Lindquist (2004), a.a.0.; sowie M.J. Flannery
und K.P. Rangan (2008), What Caused the Bank Cap-
ital Build-up of the 1990s?, Review of Finance 12(2),
S. 391-429.



gehend unabhangig von der Hohe der regula-
torischen Eigenkapitalanforderungen. Mit an-
deren Worten, Banken dirften auch bei héhe-
ren regulatorischen Anforderungen ihre Puffer
konstant halten. Falls der Marktdruck mit stei-
genden regulatorischen Eigenkapitalquoten
abnimmt, konnte der dritte Grund eher fur
eine Reduktion des Uberschusskapitalpuffers
sprechen. Das konnte zum Beispiel dann der
Fall sein, wenn die Marktteilnehmer eine be-
stimmte bilanzielle Eigenkapitalquote fir die
Bank als angemessen empfinden und stren-
gere regulatorische Anforderungen dazu fih-
ren, dass diese Quote im Ergebnis auch mit
einem niedrigeren Puffer erreicht wird.

Wahrend die genannten Grinde dafur
sprechen konnten, den Puffer seitens der Ban-
ken relativ grofs zu wahlen, wirken steuerliche
Anreize der Wahl eines freiwillig hohen Puffers
durch die Banken entgegen. So senkt der ge-
genwartig existierende steuerliche Vorteil der
Fremdkapitalfinanzierung gegenlber der
Eigenkapitalfinanzierung die Anreize fir Ban-
ken, Eigenkapital zur Finanzierung ihrer Aktiva
zu verwenden, da er die Finanzierungskosten
der Banken verzerrt.® Auch die sonstigen von
einer Bank ergriffenen Risikoreduktionsmafs-
nahmen senken ihre angestrebte Zielquote an
Eigenkapital. Insbesondere Risikoverteilung
(Diversifikation: sachlich, ortlich, organisato-
risch), Risikokompensation (Hedging) und
Risikoubertragung auf Dritte (Derivate) sind ty-
pische Strategien, um die Héhe des fir not-
wendig erachteten Eigenkapitals zu senken.?
Je gréfer eine Bank ist, desto besser lassen
sich solche Risikoreduktionsmafsnahmen ein-
setzen.

Aus geldpolitischer Sicht sind die Uberschuss-
kapitalpuffer der Banken relevant. Da hohere
Puffer den Banken Handlungsspielraum eroff-
nen und zudem vertrauensbildend am Markt
wirken, verringern sie die Zyklizitat im Finanz-
system.'® Theoretisch lassen sich die Vorteile
hoherer Puffer fir die Geldpolitik dabei bei-
spielsweise Uber den Bankkapitalkanal moti-
vieren." Die Geldpolitik kann am ehesten un-
abhangig von der Profitabilitat im Bankensys-
tem agieren, wenn die Banken weit genug von
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einer Situation entfernt sind, in der sie durch
Eigenkapitalrestriktionen gebunden sind.

Der Gedanke eines Uber den Konjunkturzyklus
atmenden Eigenkapitals liegt auch dem anti-
zyklischen Kapitalpuffer im Rahmen des
makroprudenziellen Instrumentariums zu-
grunde, der die Widerstandsfahigkeit gegen-
Uber systemischen Risiken aus einer Ubermafi-
gen Kreditvergabe erhohen und so das Risiko
von Finanzkrisen verringern soll." Empirische
Untersuchungen liefern Evidenz daflr, dass
sich eine bessere Eigenkapitalausstattung der
Banken positiv auf die Kreditvergabe aus-
wirkt.'3

8 Vgl.: G. Schepens (2016), Taxes and bank capital
structure, Journal of Financial Economics, S. 585-600.
9 Fur eine Darstellung der Risikominderungsstrategien
aus Banksicht siehe: Koppen (1965) a.a. 0., S. 343 ff.
Fir eine kritische Auseinandersetzung mit der Rolle von
Derivaten siehe: A. Admati and M. Hellwig (2013),
a.a.0., S.183.

10 Meh und Moran (2010) zeigen in einem DSGE-
Modell, dass eine Volkswirtschaft, deren Bankensystem
eine hohe Eigenkapitalausstattung aufweist, eher in der
Lage ist, negative Schocks zu absorbieren. Vgl.:
C.A. Meh und K. Moran (2010), The role of bank cap-
ital in the propagation of shocks, Journal of Economics
Dynamics & Control 34, S. 555-576.

11 Vgl.: L. Gambacorta (2005), Inside the bank lending
channel, European Economic Review 49, S. 1737-
1759; sowie S. Van den Heuvel (2007), a.a.O.

12 Vgl.: L. Gambacorta und P. Mistrulli (2004), a.a.0.;
sowie M. Brei und L. Gambacorta (2016), Are bank
capital ratios pro-cyclical? New evidence and perspec-
tives, Economic policy Volume 31, S. 357-403.

13 Zum positiven Einfluss eines héheren Uberschuss-
kapitalpuffers, entweder definiert als Differenz zwi-
schen tatsachlicher und regulatorisch geforderter
Eigenkapitalausstattung oder als Differenz zwischen
tatsachlicher und einer von den Banken angestrebten
Ausstattung, vgl.: L. Gambacorta und P E. Mistrulli
(2004), a.a.0.; W. Watanabe (2007), Prudential Regu-
lation and the “Credit Crunch”: Evidence from Japan,
Journal of Money, Credit and Banking 39 (2-3),
S. 639-665; sowie J. M. Berrospide und R.M. Edge
(2010), The Effects of Bank Capital on Lending: What
Do We Know, and What Does It Mean?, International
Journal of Central Banking, 6 (4), S. 5-54. Zum posi-
tiven Einfluss der tatsachlichen Eigenkapitalausstattung
unter Vernachlassigung einer expliziten Berucksich-
tigung regulatorischer Vorgaben oder einer angestreb-
ten Ausstattung vgl. z.B.: L. Gambacorta und H. Shin
(2016), Why bank capital matters for monetary policy,
BIS Working Papers No 558.
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konnten diese in einem Umfeld niedriger Zinsen
bereit sein, hohere Risiken in Kauf zu nehmen,
um etwaige negative Effekte der niedrigen Zin-
sen auf die Ertragslage zu kompensieren und
somit bestimmte Ertrags- oder Renditeziele zu
erreichen. In diesem Fall wirkt das Niedrigzins-
umfeld also Uber die Ertragslage auf die Risiko-
toleranz."™ Eine hohere Risikotoleranz vonseiten
der Banken kann etwa in einer verstarkten Kre-
ditvergabe an riskantere Kreditnehmer oder in
der Inkaufnahme eines hoheren Zinsanderungs-
risikos zum Ausdruck kommen. Konzeptionell
und empirisch ist der Risikoneigungskanal nicht
immer klar vom Bankkapitalkanal zu trennen.
So lasst sich die Bereitschaft, infolge einer geld-
politisch induzierten Verbesserung der Eigen-
kapitalausstattung hohere Risiken in Form einer
hoheren Kreditvergabe einzugehen, was in
einer gesamtwirtschaftlichen Betrachtung wie-
derum Rulckwirkungen auf die Bepreisung des
Risikos haben kann, auch als Manifestation des
Risikoneigungskanals begreifen.®

Notleidende Kredite und
Eigenkapital: Situation im
Euroraum

Seit der globalen Finanzkrise 2008/2009 ver-
besserten sich die Eigenkapitalquoten von Ban-
ken im Euroraum kontinuierlich."” Vor diesem
Hintergrund liel3e sich annehmen, dass sich das
Bankensystem von einer Situation entfernt
habe, in der Eigenkapitalrestriktionen fur die
Wirkung der Geldpolitik relevant sind. Aller-
dings erfolgte die Verbesserung der Eigenkapi-
talquoten auch vor dem Hintergrund verscharf-
ter regulatorischer Anforderungen. Ob Eigen-
kapitalrestriktionen vorliegen, lasst sich nicht
notwendigerweise direkt aus der Eigenkapital-
quote ablesen, sondern bedarf eines Vergleichs
der tatsachlichen mit der regulatorisch gefor-
derten Kapitalquote. Somit kann aus dem An-
stieg der Eigenkapitalquoten nicht unmittelbar
auf eine Milderung etwaig bestehender Eigen-
kapitalrestriktionen geschlossen werden.

Zudem erfolgte der Anstieg der Eigenkapital-
quoten in einer Situation, in der sich auch der
Bestand notleidender Kredite vor allem in den
stdlichen Landern des Euroraums deutlich er-
hohte. Notleidende Kredite beeinflussen die
Eigenkapitalquoten von Banken auf mehrfache
Weise: Sie verschlechtern direkt die Ertragslage
und reduzieren damit die Fahigkeit zum Eigen-
kapitalaufbau.'® Ein die Ertragslage belastender
Effekt ergibt sich daraus, dass Kredite dann not-
leidend werden, wenn die Schuldner Zins- und
Tilgungsleistungen nicht mehr in vollem Um-
fang erbringen und der Kredit einen Wertverlust
erfahrt.’® Dieser wird Uber eine Wertberich-
tigung abgebildet, um deren Betrag der Buch-
wert des Kredites in der Bilanz herabgesetzt
wird.29 Die Wertberichtigung wiederum wird
Uber die Risikovorsorge erfolgswirksam erfasst,
die eine Komponente der Ertragslage darstellt.
Das Zinsergebnis ist von notleidenden Krediten
in geringerem Ausmafs betroffen, allerdings
kommt es auch hier durch ausbleibende Zins-
ertrage zu einer Belastung. Weiterhin beeinflus-
sen notleidende Kredite auch die risikogewich-

15 Vgl. u.a.: C. Memmel, A. Seymen und M. Teichert
(2017), Banks' Interest Rate Risk and Search for Yield:
A Theoretical Rationale and Some Empirical Evidence, Ger-
man Economic Review, im Erscheinen.

16 Vgl. fir eine entsprechende Darstellung: T. Adrian und
H.S. Shin (2010), Financial Intermediaries and Monetary
Economics, in: B.M. Friedmann und M. Woodford (Hrsg.),
Handbook of Monetary Economics, Vol. 3, S. 547-599.
17 Vgl. etwa: Europaische Zentralbank, Report on Financial
Structures, Oktober 2017.

18 Dies gilt fur die Starkung des Eigenkapitals Uber die Ein-
behaltung von Gewinnen. Aber auch die Fahigkeit, die
Eigenkapitalposition Uber die Ausgabe von Kapitalinstru-
menten zu starken, hangt von der Ertragslage ab. Eine
schwache Ertragslage geht tendenziell mit einem geringen
Marktwert und somit mit einer Einschrankung dieser Fahig-
keit einher. Vgl. hierzu etwa: Europaische Zentralbank,
Finanzstabilitatsbericht, November 2017.

19 Gemafs der Definition der European Banking Authority
(EBA) gilt ein Kredit im Allgemeinen dann als notleidend,
wenn der Schuldner mit den Zins- und/oder Tilgungszahlun-
gen mehr als 90 Tage im Verzug ist, oder eine vollstandige
Erbringung der Zins- und/oder Tilgungsleistungen in der Zu-
kunft unwahrscheinlich ist. Vgl. hierzu: EBA (2013), Final
draft Implementing Technical Standards on Supervisory re-
porting on forbearance and non-performing exposures
under article 99(4) of Regulation (EU) No 575/2013; sowie
Durchflhrungsverordnung 2015/227 der Europdischen
Kommission.

20 Im Falle einer Wertberichtigung werden sowohl der dem
urspriinglichen Wert entsprechende Bruttowert als auch die
Wertberichtigung von der Bank ausgewiesen. Alternativ
kann der Kredit auch abgeschrieben werden, der ent-
sprechende Betrag verschwindet dann aus der Bilanz.

...und
steigendem
Bestand an
notleidenden
Krediten
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teten Aktiva und damit den Nenner der regula-
torischen Eigenkapitalquoten, da fir den nicht
wertberichtigten Teil der notleidenden Kredite
andere, oftmals hohere, Risikogewichte als fur
nicht notleidende Kredite anzusetzen sind.

Sofern die durch notleidende Kredite drohenden
Verluste zu jedem Zeitpunkt durch angemessene
Wertberichtigungen vollstandig in den Bilanzen
erfasst werden, sind die Auswirkungen notlei-
dender Kredite in den ausgewiesenen regulato-
rischen Eigenkapitalquoten bereits enthalten.
Wenn jedoch aus diesen Krediten in der Zukunft
weitere Verluste erwartet werden, die aktuell
noch nicht durch Wertberichtigungen abge-
deckt sind, dann enthalt der Bestand an notlei-
denden Krediten zusatzliche Informationen im
Hinblick auf potenziell zukunftig auftretende
Eigenkapitalrestriktionen. Banken kénnten etwa
Wertberichtigungen notleidender Kredite ver-
zo6gern, um ein Unterschreiten der regulatorisch
vorgegebenen Mindestkapitalausstattung oder
der vom Markt als tolerabel eingeschatzten
Kapitalausstattung zu vermeiden. In diesem Zu-
sammenhang ist es etwa denkbar, dass Banken
Kredite an Schuldner, die eigentlich als nicht
mehr kreditwUrdig eingestuft werden, laufend
uberrollen, um deren Zahlungsausfall und den
Ausweis der damit einhergehenden Verluste
umgehen zu konnen (die Erlauterungen auf
S. 42 ff. befassen sich mit der Frage, inwieweit
notleidende Kredite das Kreditvergabeverhalten
von Banken und die geldpolitische Transmission
beeinflussen, wenn die ausgewiesene Eigen-
kapitalquote berlcksichtigt wird).2" Im Euro-
raum betrug das Verhaltnis des Bruttovolumens
notleidender Kredite zur Summe von Eigenkapi-
tal und Wertberichtigungsbestand fur sig-
nifikante, von der EZB direkt beaufsichtigte Insti-
tute zum Jahresende 2015 knapp 60%, wobei in
einigen Landern Werte Uber 100% erreicht wur-
den.?? Seitdem war — nicht zuletzt bedingt
durch diverse Politikmaldnahmen — zwar ein gra-
dueller Rickgang des Bestandes an notleiden-
den Krediten und damit eine Trendwende in der
Dynamik zu beobachten, allerdings ist das
Niveau nach wie vor sehr hoch.??) Daran wird er-
sichtlich, dass mogliche Verluste aus notleiden-
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den Krediten, die sich noch nicht im ausgewie-
senen Eigenkapital manifestieren, durchaus zu-
kinftige und implizit bereits gegenwartige
Eigenkapitalrestriktionen bedingen durften.

Einfluss des Zinsniveaus auf
die Profitabilitat von Banken

Uber ihr Instrumentarium wirkt die Geldpolitik
auf das Zinsniveau und die Zinsstruktur einer
Volkswirtschaft. Sie ist zwar nicht deren einziger
Treiber, zumindest auf die kurzfristigen Zinsen
am Geldmarkt kann sie aber wesentlichen Ein-
fluss nehmen. Veranderungen des kurzfristigen
Zinses gehen mit einer Parallelverschiebung der
Zinsstrukturkurve einher, wenn sie von den Zin-
sen am langen Ende der Zinsstrukturkurve nach-
vollzogen werden. Geschieht dies nicht oder
nicht im gleichen Mafse, andert sich ent-
sprechend die Steigung der Zinsstrukturkurve.
Als Reaktion auf die Finanz- und Staatsschul-
denkrise erweiterte das Eurosystem sein kon-
ventionelles geldpolitisches Instrumentarium
um Sondermafinahmen, wobei insbesondere
die Ankaufprogramme nach dem Erreichen der
Nullzinsgrenze am kurzen Ende auf die Senkung
des langerfristigen Zinsniveaus abzielten.?# Eine
Senkung des langerfristigen Zinsniveaus wirkt
Uber verschiedene Kanale auf Banken (siehe
Schaubild auf S. 46).

21 Solche Praktiken werden in der einschldgigen Literatur
mit ,Evergreening” oder ,,Zombie Lending” beschrieben.
Fur Evidenz in Japan und die dortigen adversen realwirt-
schaftlichen Folgen siehe: R.J. Caballero, T. Hoshi und
A. Kashyap (2008): Zombie Lending and Depressed Restruc-
turing in Japan, American Economic Review 98 (5),
S. 1943-1977. Evidenz fur den Euroraum liefern: M. Storz,
M. Koetter, R. Setzer und A. Westphal (2017), Do we want
these two to tango? On zombie firms and stressed banks in
Europe, EZB Diskussionspapier Nr. 2104.

22 Vgl.: Europdische Zentralbank, Finanzstabilitatsbericht,
Mai 2016. Der im Text genannte Quotient wird auch , Texas
Ratio” bezeichnet. Er setzt das Bruttovolumen (Volumen vor
Wertberichtigungen) notleidender Kredite ins Verhaltnis zur
Verlustabsorptionskapazitét, die als Summe der Wertberich-
tigungen und des Eigenkapitals berechnet wird.

23 Vgl.: Europdische Zentralbank, Finanzstabilitatsbericht,
November 2017.

24 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Geldpolitische Indikatoren
an der Zinsuntergrenze auf Basis von Zinsstrukturmodellen,
Monatsbericht, September 2017, S. 13-34.
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Auswirkungen notleidender Kredite auf die Kredit-

bepreisung im Neugeschaft

Im Zuge der Finanz- und Staatsschuldenkrise
kam es zu einem starken Anstieg des Bestan-
des an notleidenden Krediten in den Bilan-
zen der Banken im Euroraum. Dieser Anstieg
flhrte dazu, dass die Bedeutung notleiden-
der Kredite als potenzielles Hemmnis fir die
Kreditvergabe und fur eine funktionierende
geldpolitische Transmission in den Vorder-
grund rickte.” Vor diesem Hintergrund wer-
den nachfolgend die Auswirkungen notlei-
dender Kredite auf die Bepreisung von
Unternehmenskrediten im Neugeschaft
untersucht. Dabei sind jene Effekte von Inte-
resse, die sich ergeben, wenn explizit fur die
Eigenkapitalausstattung der untersuchten
Banken kontrolliert wird. Damit werden Ver-
luste, die im Zusammenhang mit notleiden-
den Krediten entstanden sind und von den
Banken bereits erfolgswirksam durch eine
entsprechende Wertberichtigung verbucht
wurden, aus der Analyse herausgefiltert.

Um ein genaueres Bild Uber die Bedeutung
der beschriebenen Einfliisse im Euroraum zu
erhalten, wurden in einer 6konometrischen
Untersuchung die Neugeschaftszinsen fur
Unternehmenskredite auf Bankeinzelebene
als Funktion diverser bankseitiger Faktoren
— unter anderem des Bestandes an notlei-
denden Krediten sowie der Eigenkapitalaus-
stattung — modelliert.? Die dazu notwendi-
gen Daten stammen aus der iMIR (individual
MFI Interest Rate)-Datenbank des Eurosys-
tems, von den Datenanbietern Bankscope
(mittlerweile Orbis Bank Focus) und SNL
(mittlerweile S&P Global Market Intelli-
gence) sowie aus der Centralised Securities
Database (CSDB) des Eurosystems. Folgende
Gleichung wird geschatzt:

KrZ;, = o; + 0KiZ;,, + B°'NPL;,,
+ ’Y/Xi,j,t,t—l T €

Gemals dieser Gleichung wird der durch-
schnittliche Zins fur Unternehmenskredite
im Neugeschaft KrZ einer Bank i im Jahr ¢
aus seiner eigenen Vergangenheit sowie
aus diversen weiteren Variablen erklart. Die
Variablen im Vektor NPL erfassen den Be-
stand notleidender Kredite des Bankkon-
zerns j, zu dem Bank i gehort, sowie die
Interaktion dieses Bestandes mit einem kurz-
fristigen Marktzins (Einjahres-Overnight-
Index-Swap-Zinssatz). Dabei wird der Brutto-
wert der notleidenden Kredite aufgespalten
in die NettogréfSe (jenen Teil, der nicht
durch Wertberichtigungen gedeckt ist) so-
wie den Wertberichtigungsbestand.? Auf-
grund potenzieller Endogenitat der Variab-
len werden jeweils die Werte aus dem Vor-
jahr verwendet. Der Vektor x enthalt dabei
neben der um ein Jahr verzogerten Hohe
der regulatorischen Eigenkapitalquote wei-
tere verzogerte Bilanzkennzahlen des Bank-
konzerns j, makrookonomische Einflussfak-
toren fur das Heimatland der Bank i (entwe-
der Jahr-fixe Effekte und diverse makrooko-
nomische Variablen oder Jahr-Land-fixe
Effekte) und die durchschnittliche Zinsbin-
dungsfrist im Neugeschaft der von Bank i
vergebenen Unternehmenskredite. AulSer-
dem enthalt x auch die Kosten der Markt-
finanzierung des Bankkonzerns j, die nicht

1 Vgl. u.a.: S. Aiyar, W. Bergthaler, J.M. Garrido,
Al llyina, A. Jobst, K. Kang, D. Kovtun, Y. Liu, D. Mo-
naghan und M. Moretti (2015), A Strategy for Resolv-
ing Europe’s Problem Loans, IMF Staff Discussion Note
15/19; sowie Europaische Kommission (2017), A
macroeconomic perspective on non-performing loans
(NPLs), Quarterly Report on the Euro Area 16(1),
S. 7-21.

2 Die Untersuchung findet sich in: S. Bredl (2017), The
role of non-performing loans in the transmission of
monetary policy, Mimeo.

3 Der Wertberichtigungsbestand gibt die Hohe der in
der Bilanz ausgewiesenen Wertberichtigungen an, die
in der Vergangenheit tber die Risikovorsorge erfolgs-
wirksam verbucht wurden.
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Schatzung des Einflusses notleidender Kredite auf Kreditzinsen im Neugeschaft®

Jahr-Land-fixe Effekte Jahr-fixe Effekte und Makrovariablen

Erkldrende Variable FE System-GMM FE System-GMM
Kreditzins (= 1) 0,340*** 0,565*** 0,427*** 0,740***
Netto NPL (= 1) 0,051*** 0,099** 0,042* -0,012
Wertberichtigungsbestand (- 1) -0,012 -0,075 -0,064* -0,037
Netto NPL (- 1)*OIS -0,014 0,000 —0,038* 0,004
Wertberichtigungsbestand (- 1)*OIS -0,011 —0,004 0,028 —0,044
Tier1-Quote(-1) —-0,004 —0,008 —-0,001 —0,036**
Liquide Aktiva (1) 0,008 0,000 -0,002 —0,014**
ROA (-1) -0,012 -0,029 -0,028 -0,061
Finanzierungskosten 0,017 0,028 0,046 0,043**
Anzahl Beobachtungen 778 778 725 725
Anzahl Banken 145 145 132 132
Anzahl Instrumente . 147 . 55
P-Wert Hansen . 1 . 0,2374
P-Wert AR2 . 0,7369 . 0,8725

0 Die Tabelle zeigt die Ergebnisse von Regressionen des durchschnittlichen Neugeschaftszinses fur Unternehmenskredite auf
den eigenen verzogerten Wert, bankkonzernspezifische Kontrollvariablen, Jahr-Land-fixe Effekte oder Jahr-fixe Effekte und
makrodkonomische Variablen sowie die durchschnittliche Zinsbindungsfrist der vergebenen Kredite. Dabei wird zum einen ein
Modell mit bankspezifischen fixen Effekten (FE), zum anderen ein Modell mittels System-GMM-Schatzung (System-GMM) ge-
schatzt. In letzterem Modell werden die verzégerte endogene sowie die bankkonzernspezifischen Variablen (mit Ausnahme der
Finanzierungskosten) durch eigene verzdgerte Werte instrumentiert. Fiir die System-GMM-Schétzungen werden die Anzahl der
Instrumente, der P-Wert des Hansen-Tests der Uberidentifizierenden Restriktionen und der P-Wert des Tests auf Autokorrelation
zweiter Ordnung der Residuen ausgewiesen. Bei beiden Tests zeigt ein Verwerfen der Nullhypothese (P-Wert kleiner als kri-
tischer Wert, typischerweise 0,05) eine Fehlspezifikation des ¢konometrischen Modells an. Netto NPL steht fiir den Netto-
bestand an notleidenden Krediten relativ zur Bilanzsumme in %; Wertberichtigungsbestand fir den Wertberichtigungsbestand
relativ zur Bilanzsumme in %; *OIS fur die Interaktion mit dem Einjahres-Overnight-Index-Swap-Zinssatz in %; Tier1-Quote flr
die regulatorische Tier 1-Quote in %; Liquide Aktiva fir den Anteil liquider Aktiva an den gesamten Verbindlichkeiten in %; ROA
fur die Gesamtkapitalrendite in %; Finanzierungskosten fur die Kosten der Marktfinanzierung (Spread gegenuber risikofreiem
Zins in %). (1) symbolisiert den um ein Jahr verzégerten Wert. Die Schatzung basiert auf jahrlichen Daten, der Schatzzeitraum

umfasst die Jahre 2010 bis 2016. Die Symbole ***, ** und * signalisieren Signifikanz zum 1%-, 5%- und 10%-Niveau.
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um ein Jahr verzogert werden.®* Bei der
Interpretation der Ergebnisse ist zu beach-
ten, dass Effekte, die sich aus dem Bestand
an notleidenden Krediten einer Bank auf die
Kreditbepreisung einer anderen Bank er-
geben koénnen, nicht abgebildet werden.®

Die Schatzung wird sowohl mit Bank-
fixen Effekten und als auch mittels des Sys-
tem-GMM-Ansatzes (System-Generalized-
Method-of-Moments) durchgefuhrt, bei
dem die verzogerte endogene Variable so-
wie die bankkonzernspezifischen Variablen
(mit Ausnahme der Finanzierungskosten)
durch eigene weiter verzogerte Werte instru-
mentiert werden. Fir makrookonomische
Einfllisse wird mittels Jahr-Land-fixen Effek-
ten oder mit Jahr-fixen Effekten und diversen
makrodkonomischen Variablen kontrolliert.”

4 Diese werden als durchschnittliche Rendite der am
Markt gehandelten Schuldverschreibungen abzuglich
des fristenkongruenten risikolosen Zinses berechnet.

5 Die Struktur der Daten ist dergestalt, dass mehrere
Banken zum gleichen Bankkonzern j gehoren kénnen.
Daher wird der Fehlerterm e bei der Berechnung der
Standardfehler der Koeffizienten auf Ebene des jewei-
ligen Bankkonzerns geclustert.

6 So ware es etwa denkbar, dass eine Bank H, mit
einem hohen Bestand an notleidenden Krediten, ihre
Kreditzinsen nach oben anpasst. Eine Bank N mit einem
niedrigen Bestand erfahrt durch diese Mafsnahme des
Konkurrenten einen hoéheren Preissetzungsspielraum
und reagiert ebenfalls mit einer Erhdhung der Kredit-
zinsen. Die Analyse kann nur jenen Effekt notleidender
Kredite identifizieren, der sich in der Differenz der Kre-
ditzinsen zwischen beiden Banken widerspiegelt,
jedoch nicht das durch den hohen Bestand an notlei-
denden Krediten der Bank H bedingte insgesamt
hoéhere Kreditzinsniveau.

7 Zwar scheint die Spezifikation mit Jahr-Land-fixen
Effekten Uberzeugender, da Uber diese implizit alle
makrodkonomischen Einflussfaktoren abgebildet wer-
den. Allerdings verbraucht diese Spezifikation eine
hohe Anzahl an Freiheitsgraden und die Hansen-Test-
statistik, die im System-GMM-Ansatz die Gultigkeit der
getroffenen Annahmen hinsichtlich der Instrumente
testet, wird unzuverlassig.
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Effekte notleidender Kredite auf
Kreditzinsen im Neugeschaft”

%-Punkte

Nettobestand notleidender Kredite

Jahr-Land-fixe Effekte
bankspezifische fixe Effekte =

System-GMM"

Jahr-fixe Effekte + makro6konomische Variablen

bankspezifische fixe Effekte ——
System-GMM" ——
Wertberichtigungsbestand

Jahr-Land-fixe Effekte

bankspezifische fixe Effekte — @
System-GMM" ———

Jahr-fixe Effekte + makro6konomische Variablen

bankspezifische fixe Effekte ——
System-GMM" . S
Gesamt

Jahr-Land-fixe Effekte

bankspezifische fixe Effekte — @
System-GMM" g

Jahr-fixe Effekte + makro6konomische Variablen
+
—.—

bankspezifische fixe Effekte

System-GMM"

=02 =@ 0 +0,1 +0,2

* Dargestellt sind die Effekte einer Erhdhung des Bruttobestan-
des an notleidenden Krediten im Verhaltnis zur Bilanzsumme
um 2 Prozentpunkte (dies entspricht etwa dem durchschnittli-
chen Anstieg im Zeitraum 2009 bis 2015 im verwendeten
Sample) auf die Unternehmenskreditzinsen im Neugeschaft im
folgenden Jahr. Es wird unterstellt, dass fur die notleidend ge-
wordenen Kredite Wertberichtigungen in Hohe von 45% des
Brutto-Kreditvolumens vorgenommen werden (dies entspricht
in etwa dem durchschnittlichen Abdeckungsgrad im verwen-
deten Sample). Die Abbildung zeigt die isolierten Effekte des
Anstiegs des Nettobestandes und des Wertberichtigungs-
bestandes sowie den Gesamteffekt. Dargestellt sind sowohl
die Punktschatzer als auch das 95%-Konfidenzintervall. Die
Abbildung basiert auf den in der Tabelle gezeigten Ergebnis-
sen, fur den einjéhrigen OIS-Zinssatz wurde dabei ein Wert
entsprechend des Samplemittelwerts angesetzt. 1 System-Ge-
neralized-Method-of-Moments.
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Die Ergebnisse sind in der Tabelle auf
Seite 43 sowie im nebenstehenden Schau-
bild dargestellt. Wahrend der Nettobestand
an notleidenden Krediten in drei der vier
Spezifikationen mit hoheren Kreditzinsen
einhergeht, besteht zwischen dem Wert-
berichtigungsbestand und den Kreditzinsen
tendenziell ein negativer Zusammenhang.®
Der Gesamteffekt aus einem Anstieg des
Netto- sowie des Wertberichtigungsbestan-
des — bei Annahme eines Verhaltnisses bei-
der GrofSen gemafs dem Durchschnitt in der
verwendeten Stichprobe — ist nicht sig-
nifikant von null verschieden. Insgesamt
deuten die Ergebnisse somit darauf hin, dass
ein hoher Bestand an notleidenden Krediten
speziell im Fall geringer Wertberichtigungen
mit hoheren Kreditzinsen einhergeht. Wei-
terhin zeigen die Ergebnisse, dass die Inter-
aktionsterme zwischen kurzfristigem Markt-
zins und Netto- sowie Wertberichtigungs-
bestand mit Ausnahme einer Spezifikation
insignifikant sind. Dies impliziert, dass die
Wirkung geldpolitischer MalBnahmen, die
auf die Marktzinsen durchschlagen — de-
finiert als Differenz des Kreditzinses in einer
Situation mit und einer hypothetischen
Situation ohne eine Mafsnahme —, in einer
Betrachtung auf Einzelbankebene, in der
makrookonomische Einflisse als gegeben
betrachtet werden, durch notleidende Kre-
dite nicht beeintrachtigt wird.?

8 Dabei ist darauf hinzuweisen, dass der Nettobestand
an notleidenden Krediten und der Wertberichtigungs-
bestand hoch korreliert sind, der Korrelationskoeffi-
zient betragt etwa 0,8. Die Ergebnisse zeigen sich
jedoch gegenuber einer zufalligen Variation der Stich-
probe relativ robust. Der Gesamteffekt entspricht da-
rUber hinaus in etwa dem Effekt, der sich ergibt, wenn
statt des Netto- sowie des Wertberichtigungsbestan-
des nur der Bruttobestand (Summe aus Netto- und
Wertberichtigungsbestand) in der Schatzung verwen-
det wird.

9 Vgl. zu diesem Ergebnis auch: U. Albertazzi, A. Nobili
und F. M. Signoretti (2016), The bank lending channel
of conventional and unconventional monetary policy,
Temi di Discussione Banca d'ltalia Nr. 1094.



... und somit
auch die
Ertragslage
der Banken

Die Ergebnisse der Schatzungen andern sich
kaum, wenn die bankkonzernspezifischen
Finanzierungskosten nicht in der Schatzung
bertcksichtigt werden. Dies deutet darauf
hin, dass Finanzierungskosten keine grofse
Bedeutung fur den Zusammenhang
zwischen dem Bestand an notleidenden
Krediten und der Bepreisung von Krediten
im Neugeschaft haben. Dabei ist zu beden-
ken, dass fur makrookonomische Einflisse
in den Schatzungen kontrolliert wird. Die
Finanzierungskosten-Variable fangt folglich
primar die bankkonzernspezifische und
nicht die landerspezifische Komponente der
Finanzierungkosten auf. Ein moglicher Ein-
fluss notleidender Kredite auf die Kreditzin-
sen Uber den landerspezifischen Teil der
Finanzierungskosten (der sich in makrooko-
nomischen Grofen wie etwa dem Risikoauf-
schlag bei Staatsanleiherenditen zeigt) wird
in der empirischen Untersuchung nicht er-
fasst.

Sowohl das Zinsniveau als auch die Steigung
der Zinsstrukturkurve beeinflussen Ertragslage
und Profitabilitat der Banken.?® Dabei hangt
insbesondere die Entwicklung des Zinsergebnis-
ses29), berechnet als Differenz von Zinsertragen
und Zinsaufwendungen, und der Risikovorsorge
von den Zinsen einer Volkswirtschaft ab. So ver-
ringern niedrigere Zinsen die Zinslast der Kredit-
nehmer und erhohen den Barwert ihrer Sicher-
heiten, wodurch das aggregierte Kreditausfall-
risiko sinken sollte, mit entsprechend positiven
Effekten auf die Risikovorsorge im Kredit-
geschaft der Banken (und umgekehrt).2” Gleich-
zeitig konnte aber auch der im Risikoneigungs-
kanal postulierte Zusammenhang auftreten,
demzufolge niedrige Zinsen die Risikoneigung
der Banken erhéhen, was sich negativ auf de-
ren Risikovorsorge auswirken sollte.2® Verande-
rungen des Zinsniveaus beeinflussen zudem ein-
malig den Wert der von Banken gehaltenen
und zu Marktpreisen bewerteten Aktiva. Ein
Zinsrlickgang geht typischerweise mit hoheren

Deutsche Bundesbank

Insgesamt deuten die Ergebnisse der Schat-
zungen darauf hin, dass Banken ihre Kredit-
vergabebedingungen restriktiver gestalten,
wenn sie in Zukunft weitere Verluste aus
dem Bestand an notleidenden Krediten und
somit maoglicherweise auch zukilnftige
Eigenkapitalrestriktionen befurchten. Denn
sofern ein positiver Zusammenhang
zwischen notleidenden Krediten und den
Kreditzinsen festgestellt werden kann, geht
dieser vom Nettobestand aus. Der Netto-
bestand gibt letzten Endes an, inwieweit zu-
kunftig weitere Verluste drohen kénnen.

Marktpreisen einher und wirkt somit positiv auf
die Ertragslage.

Das Zinsergebnis ist bei der Mehrzahl der Ban-
ken im Euroraum die bedeutendste Kom-
ponente der operativen Ertrage.? Im Allgemei-

25 Vgl.: P A. Samuelson (1945), The Effect of Interest Rate
Increases on the Banking System, The American Economic
Review 35(1), S. 16—27; M.J. Flannery (1981), Market Inter-
est Rates and Commercial Bank Profitability: An Empirical
Investigation, The Journal of Finance 36(5), S. 10851101,
sowie D. Hancock (1985), Bank Profitability, Interest Rates,
and Monetary Policy, Journal of Money, Credit and Banking
17(2), S. 189-202.

26 Als Synonym flr das Zinsergebnis wird auch haufig der
Begriff des Zinsuberschusses verwendet.

27 Neben dem unmittelbaren Effekt eines niedrigeren Zins-
niveaus auf die Risikovorsorge konnen sich auch mittelbare
Effekte — etwa ein durch die Zinssenkung induziertes hohe-
res Wirtschaftswachstum — ergeben.

28 Vgl.: C. Borio und H. Zhu (2012), a.a.O.

29 So lag der Anteil des Zinsergebnisses an den gesamten
operativen Ertragen der Banken im Euroraum 2016 bei gut
60%. Bei Bankengruppen, bei denen das traditionelle Kre-
ditgeschaft Uberwiegt, z.B. bei den deutschen Sparkassen
und Kreditgenossenschaften, liegt der Anteil bei etwa 76%.
Vgl.: Europaische Zentralbank, Report on Financial Struc-
tures, Oktober 2017; sowie Deutsche Bundesbank, Die
Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2016,
Monatsbericht, September 2017, S. 64.
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Zinsergebnis
einer Bank Idisst
sich in drei
Komponenten
zerlegen

Effekt einer
Anderung des
Zinsniveaus auf
das Zinsergebnis
hdngt vom Aus-
mafs der Fristen-
transformation
ab

Wirkungskanale eines Riickgangs des langerfristigen Zinsniveaus auf Banken

Finanzierung

Langer-
fristiges

Zinsniveau
sinkt

Ertragslage

Wert der Sicherheiten

Bewertungseffekte und Verkauf (afs-Portfolio”)

Bewertungseffekte und Verkauf (htm/hft-Portfolio?),
Substitution der Aktiva, Risikovorsorge, Kreditgeschaft (Barwert)

Entlastung

Eigenkapital (-quote)

Die Darstellung basiert auf der IFRS (International Financial Reporting Standards)-Rechnungslegung fur Banken. 1 afs = Available for

Sale. 2 htm = Held to Maturity; hft = Held for Trading.
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nen erwirtschaften Banken ihr Zinsergebnis aus
drei verschiedenen Komponenten: einem Auf-
schlag auf die bei einer vergleichbaren Anlage-
alternative am Geld- oder Kapitalmarkt erziel-
bare Rendite zur Kalkulation der Kreditzinsen
(aktivischer Konditionenbeitrag), einem Ab-
schlag auf eine vergleichbare Finanzierungs-
alternative Uber den Geld- oder Kapitalmarkt
zur Kalkulation der Einlagenzinsen (passivischer
Konditionenbeitrag) sowie dem Ertrag aus der
Fristentransformation (Strukturbeitrag).3? Letz-
terer ergibt sich aus den typischerweise lange-
ren Zinsbindungsfristen der von den Banken
vergebenen Buchkredite und gehaltenen Wert-
papiere verglichen mit denjenigen ihres Fremd-
kapitals. Aufgrund der unterschiedlichen Fristig-
keit auf der Aktiv- und Passivseite der Bank-
bilanzen hangt der Strukturbeitrag positiv von
der Steigung der Zinsstrukturkurve ab.

Veranderungen des Zinsniveaus beeinflussen in
der Regel sowohl die Kreditzinsen als auch die
Finanzierungskosten der Banken. Die kurzeren
Zinsbindungsfristen auf der Passivseite der
Bankbilanz gegenuber der Aktivseite bringen es
jedoch mit sich, dass sich solche Veranderun-
gen schneller in den Zinsaufwendungen als in
den Zinsertragen niederschlagen. Das entlastet
bei sinkendem Zinsniveau das Zinsergebnis zu-
nachst. Uber die Zeit werden aber die ,alten”,
hoher verzinsten Kredite auslaufen und zuneh-

mend durch niedriger verzinste Kredite ersetzt.
Je kurzer die Zinsbindungsfrist auf der Aktiv-
seite, desto schneller durfte der anfangliche
positive Effekt auf das Zinsergebnis abklingen.
Das Durchsetzen der niedrigeren Zinsen im Kre-
ditbestand der Banken hangt somit vom Aus-
mafs der seitens der Bank eingegangenen Fris-
tentransformation ab. Wahrend Banken bei
einem rucklaufigen Zinsniveau von hoher ver-
zinsten Kreditvertragen mit langen Zinsbin-
dungsfristen profitieren, kann dies bei einem
Zinsanstieg zur Belastung fUr die Banken wer-
den.

Der Gesamteffekt eines Anstiegs des Zins-
niveaus auf das Zinsergebnis hangt zudem von
der unterschiedlichen Marktzinssensitivitat der
Bankkredit- und Bankeinlagenzinsen ab (siehe
Schaubild auf S. 47). So ist die Zinsweitergabe
von Marktzinsanderungen bei Einlagenzinsen
gemals der empirischen Literatur unvollstandi-
ger als bei Kreditzinsen, das heifst, es existieren
starkere Friktionen bei der Bepreisung von Ein-

30 Vgl. hierzu auch: C. Drescher, B. Ruprecht, M. Grunder,
M. Papageorgiou, E. Tows und F. Brinkmann (2016), Die
Krux mit den Einlagen: Niedrige Zinsen belasten Margen
der Kreditinstitute, Deutsche Bundesbank Research Brief
Nr. 4.

Gesamteffekt
eines Zinsruck-
gangs auch von
der Marktzins-
sensitivitat der
Einlagenzinsen
abhdngig
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Auswirkungen einer Zinssenkung auf ausgewahlte Komponenten der Ertragslage
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lagen.3" Unter der Annahme einer sym-
metrischen unvollstandigen Zinsweitergabe,
also unabhangig von der Richtung der Verande-
rung des Zinsniveaus, folgt daraus, dass der pas-
sivische Konditionenbeitrag bei einem rlcklau-
figen Zinsniveau sinkt.3? Ein Grund fur die Trag-
heit der Einlagenzinsen infolge einer Marktzins-
anderung ist ihre hohe Verweildauer. So sind
Kundeneinlagen normalerweise eine der stabils-
ten Finanzierungsquellen fir Banken, obwohl sie
seitens der Einleger schnell und mit geringem
Kostenaufwand abgezogen werden kdnnen.3?

Im Niedrigzinsumfeld steht der passivische Kon-
ditionenbeitrag aufgrund der Existenz einer
Nullzinsgrenze bei Einlagenzinsen, zumindest
im Mengengeschaft, besonders stark unter
Druck. So stellen zum Beispiel Busch und Mem-
mel (2017) fest, dass das Niedrigzinsumfeld der
letzten Jahre im Vergleich zu der Zeit vor der
Finanzkrise bei den deutschen Banken zu einem
starkeren Ruckgang der Margen fur Kundenein-
lagen geflihrt hat.?® Die Ergebnisse der von
Bundesbank und Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht unter den kleinen und
mittelgrofden deutschen Kreditinstituten durch-
geflhrten Niedrigzinsumfeld-Umfrage zeigen
entsprechend, dass im Niedrigzinsumfeld der
rlcklaufige passivische Konditionenbeitrag die
Ertragslage belastet.3® Bei Existenz einer Null-
zinsgrenze bei Einlagenzinsen kann der passi-

Zinsergebnis

0, A Eete

Kiirzere Zins- temporar
bindungsfristen irke
auf der Passiv-

im Vergleich

zur Aktivseite

_

Anstieg

NN

\\\\\\x

Bewertungseffekte
A

vische Konditionenbeitrag sogar einen Auf-
wand darstellen (anstelle eines Ertrags) und so-
mit das Zinsergebnis im Extremfall erodieren
(siehe Schaubild auf S. 49).3® Banken kénnen

31 Vgl. hierzu: L. Gambacorta (2008), How do banks set
interest rates?, European Economic Review 52, S. 792-819;
sowie S. Claessens, N. Coleman und M. Donelly (2017),
“Low-For-Long” Interest Rates and Banks' Interest Margins
and Profitability: Cross-Country Evidence, CEPR Discussion
Paper DP 11842.

32 J.C. Driscoll und R.A. Judson (2013) zeigen fur den US-
amerikanischen Bankensektor, dass sich die Tragheit der
Einlagenzinsen u.a. abhangig von der Einlagenkategorie
und der Bankengrofe bei einem Zinsanstieg und -riickgang
unterscheiden kann. Vgl.: J.C. Driscoll und R.A. Judson
(2013), Sticky Deposit Rates, Finance and Economics Discus-
sion Series 2013-80, Board of Governors of the Federal Re-
serve System (U.S.).

33 Eine andere Motivation fir eine unvollstandige Zinswei-
tergabe bei Einlagen liefern Drechsler et al. (2016). Gemafs
dem in diesem Papier diskutierten theoretischen Modell
geht die Marktmacht der Banken flr die Bepreisung von
Einlagen bei sinkendem Zinsniveau zuruick, da die Opportu-
nitatskosten der Bargeldhaltung abnehmen und die Bar-
geldhaltung relativ zur Haltung von Einlagen zunehmend
attraktiv wird. Dies schlagt sich in einem ricklaufigen pas-
sivischen Konditionenbeitrag — definiert als Differenz
zwischen Einlagenzinsen und Marktzins — nieder und impli-
ziert eine unvollstandige Weitergabe der Marktzinssenkung
auf die Einlagenzinsen. Vgl.: I. Drechsler, A. Savov und
P. Schnabl (2016), The deposits channel of monetary policy,
NBER Working Paper Series Nr. 22152.

34 Vgl.: R. Busch und C. Memmel (2017), Banks’ Net Inter-
est Margin and the Level of Interest Rates, Credit and Cap-
ital Markets 50 (3), S. 363—392.

35 Vgl. hierzu: C. Drescher et al. (2016), a.a.0.; sowie
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/
BBK/2017/2017_08_30_pressegespraech.html

36 Vgl.: C. Drescher et al. (2016), a.a.O.; sowie C. Borio
und B. Hofmann (2017), Is monetary policy less effective
when interest rates are persistently low?, BIS Working Paper
Nr. 628, S. 15-18.
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dieser Gefahr im Niedrigzinsumfeld unter ande-
rem begegnen, indem sie bei den Kreditzinsen
einen Ertragsaufschlag einpreisen und somit
den aktivischen Konditionenbeitrag starken,
falls der Wettbewerb dies zuldsst, oder einen
hoheren Gewinn aus dem Strukturbeitrag er-
wirtschaften.3? So kénnen nicht abgesicherte
Zinsanderungsrisiken eine kurzfristige Stabilisie-
rung der Ertragslage bewirken. Im aktuellen
Niedrigzinsumfeld ist durchaus zu beobachten,
dass einige Bankengruppen die Fristentransfor-
mation ausgeweitet haben.

Das Zinsniveau wirkt sich daruber hinaus auch
auf die aggregierte Kreditnachfrage aus. So
fuhrt ein sinkendes Zinsniveau fur sich genom-
men im Allgemeinen zu einem Anstieg der Kre-
ditnachfrage.?® Somit koénnen Banken bei
einem konstant gehaltenen aktivischen Kon-
ditionenbeitrag ein hoheres Kreditvolumen ab-
setzen und ihr Zinsergebnis steigt ceteris pari-
bus. Diesen Nachfrageanstieg konnten Banken
auch zu einer Erhohung des aktivischen Kon-
ditionenbeitrags nutzen, was den Anstieg des
Kreditvolumens allerdings dampfen durfte.

Ein Niedrigzinsumfeld ist nicht nur im Hinblick
auf die Wirkung von Zinssenkungen aufgrund
der Nullzinsgrenze bei Einlagenzinsen beson-
ders, sondern auch im Hinblick auf die Wirkung
eines Zinsanstiegs auf das Zinsergebnis. So
dirfte sich eine Anhebung des Zinsniveaus ins-
besondere aus einem Niedrigzinsumfeld kom-
mend positiv auf das Zinsergebnis auswirken
(siehe die Erlauterungen auf S. 51ff.). Der aus
der Zinserhohung resultierende Rickgang der
Ertrage aus der Fristentransformation dirfte nur
in der kurzen bis mittleren Frist das Zinsergeb-
nis schmalern. Die negative Wirkung einer ge-
dampften Kreditnachfrage und die positive Wir-
kung eines Anstiegs des passivischen Konditio-
nenbeitrags auf das Zinsergebnis bleibt hin-
gegen auch in der langeren Frist bestehen. Der
positive Effekt eines hoheren passivischen Kon-
ditionenbeitrags dirfte dabei vor allem nach
einer Phase anhaltend niedriger Zinsen bedeu-
tend sein. Insgesamt durfte sich in Abhangig-
keit von der seitens der Banken eingegangenen

Fristentransformation in der kurzen bis mittleren
Frist ein negativer, in der langeren Frist dagegen
ein positiver Effekt einer Zinserhohung auf das
Zinsergebnis ergeben.3?)

In empirischen Analysen zum Einfluss des Zins-
niveaus auf die Ertragslage der Banken steht
typischerweise die Nettozinsmarge im Fokus.
Sie berechnet sich als Quotient aus dem Zins-
ergebnis und dem Volumen der ertragsbringen-
den Aktiva:

Nettozinsmarge, =

Ertragsbringende
Aktiva,

verzinste

Zl'ns Aktiva N
¢ Passiva,

. Passiv
ZZnSt assiva

Ertragsbringende Aktiva,

Die ertragsbringenden Aktiva werden in der
Empirie haufig durch die Bilanzsumme oder das
Kredit- und Wertpapierportfolio approximiert,
da kaum Informationen Uber das genaue Volu-
men derjenigen Aktiva des Bankbuchs vorlie-
gen, aus dem Banken ihre Zinsertrage erwirt-
schaften.49) Bei einer Zinserhohung sollten auf-
grund der gedampften Kreditnachfrage die
ertragsbringenden Aktiva sinken und spiegel-
bildlich bei einer Zinssenkung steigen. Sofern
der Rickgang des Zinsergebnisses (Zahler) den
Ruckgang der ertragsbringenden Aktiva (Nen-
ner) dominiert, wurde sich in der kurzen bis
mittleren Frist ein negativer Einfluss einer Zins-
erhéhung auf die Nettozinsmarge ergeben. Eine
Zinserhohung wurde hingegen positiv auf die
Nettozinsmarge wirken, wenn entweder die

37 Dass sich die Nullzinsgrenze bei Einlagenzinsen auch auf
die Preissetzung bei Kreditzinsen auswirkt, zeigen: G.B. Eg-
gertsson, R.E. Juelsrud und E. G. Wold (2017), Are negative
nominal interest rates expansionary?, NBER Working Paper
24039.

38 Neben dem unmittelbaren Effekt des Zinsniveaus auf die
Kreditnachfrage wirkt das Zinsniveau auch auf andere Gro-
fBen wie das Wirtschaftswachstum oder die Beschaftigung,
die wiederum die Kreditnachfrage beeinflussen.

39 Fur eine entsprechende Untersuchung fur Deutschland
vgl.: R. Busch und C. Memmel (2017), a.a.O. P. Alessandri
und B.D. Nelson (2015) leiten ein dquivalentes Ergebnis fur
die Nettozinsmarge her. Vgl.: P. Alessandri und B. D. Nelson
(2015), Simple Banking: Profitability and the Yield Curve,
Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 47 Nr.1,
S. 143-175.

40 Fir das Zinsergebnis in der Gewinn- und Verlustrech-
nung sind die Portfolios der Bank relevant, die nicht nach
der Marktbewertung bilanziert werden.
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ertragsbringenden Aktiva weniger stark als das
Zinsergebnis sinken wurden oder eine Zinserho-
hung das Zinsergebnis steigern wurde, woraus
aufgrund der entgegengesetzten Entwicklung
des Zahlers und des Nenners ein Anstieg des
Quotienten folgt. Bei identischen Volumina von
ertragsbringenden Aktiva und verzinsten Passiva
wdrde sich die Nettozinsmarge einzig aufgrund
von Preisanpassungen seitens der Banken
andern.

Die Ergebnisse jungerer empirischer Studien
deuten mehrheitlich auf einen positiven Zusam-
menhang zwischen der Nettozinsmarge auf der
einen sowie dem Zinsniveau und der Steigung
der Zinsstrukturkurve auf der anderen Seite
hin.4" Einige Papiere untersuchen zusatzlich
den speziellen Fall eines Niedrigzinsumfelds.4?
Sie zeigen, dass die Marktzinssensitivitat der
Nettozinsmarge im Umfeld niedriger Zinsen an-
steigt, was einen nichtlinearen Zusammenhang
zwischen der Nettozinsmarge der Banken und
dem Zinsniveau einer Volkswirtschaft nahelegt.
Das einheitliche Fazit dieser Papiere ist, dass ein
lang anhaltendes Niedrigzinsumfeld die Profita-
bilitdt der Banken gemessen an ihrem Zins-
geschaft fur sich genommen erodiert.

Die Wirkung des Zinsniveaus auf die Risikovor-
sorge ist a priori nicht eindeutig (siehe Schau-
bild auf S. 47). Empirische Studien deuten da-
rauf hin, dass die Ertragsbelastungen aus der
Risikovorsorge mit sinkendem Zinsniveau ab-
nehmen und somit den ertragsbelastenden
Effekten bei der Nettozinsmarge entgegenlau-
fen.#?) Dabei hangt die Risikovorsorge von der
Einschatzung der Banken zu ihrem Kreditrisiko
ab, was mit einem diskretionaren Spielraum bei
der Festlegung ihrer Hohe einhergehen durfte.
Die Belastung der Ertragslage infolge einer sin-
kenden Nettozinsmarge kénnte fur Banken An-
reize bieten, ihre Kreditrisiken zum Ausgleich
dieser Belastung optimistischer einzuschat-
zen.*¥ Insgesamt legen die Ergebnisse der ein-
schlagigen Literatur nahe, dass der Effekt eines
Rickgangs des Zinsniveaus auf die Nettozins-
marge starker ausfallt als der Effekt auf die Ge-
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Schematische Darstellung der
Auswirkung niedriger Zinsen auf das
Zinssetzungsverhalten von Banken bei
einer Nullzinsgrenze fiir Einlagenzinsen

in %
Kreditzins " Passivischer Konditionenbeitrag
+3,0 Aktivischer Konditionenbeitrag
und Strukturbeitrag
+2,5
Marktzins .
+2,0 Nettozinsmarge
+1,5 - /
E|n|a?en-
zins?
+1,0
+0,5
0
-0,5
-1,0
1 2 B 49
Periode

1 Kreditzins gleich Marktzins plus aktivischer Konditionen- und
Strukturbeitrag. 2 Einlagenzins gleich Marktzins plus passivi-
scher Konditionenbeitrag. 3 Bei einem Marktzins von null er-
gibt sich ein passivischer Konditionenbeitrag von null. 4 Bei
negativen Marktzinsen ergibt sich ein positiver passivischer
Konditionenbeitrag. Um eine Nettozinsmarge von null zu ver-
hindern, erhéhen Banken ihren aktivischen Konditionen-
und/oder Strukturbeitrag.
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41 Vgl.: U. Albertazzi und L. Gambacorta (2009), Bank prof-
itability and the business cycle, Journal of Financial Stability,
Nr. 5, S. 393-409; W.B. English, S.J. Van den Heuvel und
E. Zakrajsek (2012), Interest Rate Risk and Bank Equity Valu-
ations, Finance and Economics Discussion Series, Board of
Governors of the Federal Reserve System, S. 2012-2026;
U. Gunter, G. Krenn und M. Sigmund (2013), Macroeco-
nomic, Market and Bank-Specific Determinants of the Net
Interest Margin in Austria, ONB Financial Stability Report 25,
S. 87-101; H. Genay und R. Podjasek (2014), What is the
impact of a low interest rate profitability?, Chicago Fed Let-
ter Juli, Nr. 324; P. Alessandri und B.D. Nelson (2015),
a.a.0.; C. Borio, L. Gambacorta und B. Hofmann (2015),
The influence of monetary policy on bank profitability,
BIS Working Paper Oktober, Nr. 514; sowie J. Bikker und
T. Vervliet (2017), Bank profitability and risk-taking under
low interest rates, DNB Working Paper Nr. 560.

42 Vgl.: C. Borio, L. Gambacorta und B. Hofmann (2015),
a.a.0.; R. Busch und C. Memmel (2017), a.a.0.; sowie
S. Claessens, N. Coleman und M. Donnelly (2017), a.a.O.
43 Vgl.: U. Albertazzi und L. Gambacorta (2009), a.a.O;
C. Borio, L. Gambacorta und B. Hofmann (2015), a.a.0.;
sowie C. Altavilla, M. Boucinha und J.L. Peydré (2017),
Monetary policy and bank profitability in a low interest en-
vironment, ECB Working Paper Series Nr. 2105.

44 Vgl.: G. Gebhardt und Z. Novotny-Farkas (2011), Man-
datory IFRS Adoption and Accounting Quality of European
Banks, Journal of Business Finance & Accounting, 38(3),
S. 289-333, flr Evidenz zur Verwendung der Risikovor-
sorge zur Glattung des Jahrestberschusses. Allerdings kom-
men die Autoren zu dem Ergebnis, dass diese Glattung im
Zuge der Einfihrung der IFRS-Rechnungslegung deutlich
nachgelassen hat.
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Empirische
Analyse fir den
Euroraum mit
Fokus auf das
Niedrigzins-
umfeld

Positiver
Zusammenhang
zwischen Zins-
niveau und
Nettozinsmarge
nur bei nied-
rigen Zinsen

samtkapitalrentabilitat.#> Letzterer ist in einigen
Studien sogar nicht mehr feststellbar.4®

Empirische Analyse fur den
Euroraum zum Zusammen-
hang zwischen Zinsniveau
und Nettozinsmarge

Die in den Erlauterungen auf Seite 51ff. dar-
gestellte empirische Analyse untersucht fir den
Euroraum den Zusammenhang zwischen der
Nettozinsmarge der Banken und dem kurzfris-
tigen Zins sowie der Steigung der Zinsstruktur-
kurve fur die Jahre 2007 bis 2016, einen Zeit-
raum also, der Uberwiegend durch ein Niedrig-
zinsumfeld gepragt war. In der Untersuchung
erfolgt keine Zerlegung der Nettozinsmarge in
die zuvor diskutierten Komponenten (aktivischer
und passivischer Konditionen- sowie Struktur-
beitrag).

Die Analyse kommt zu dem Ergebnis, dass das
Zinsniveau und die Steigung der Zinsstruktur-
kurve positiv auf die Nettozinsmarge der Ban-
ken im Euroraum wirken, wobei der Zusam-
menhang konkav verlauft. So besteht der posi-
tive Zusammenhang zwischen dem Kurzfristzins
und der Nettozinsmarge nur, wenn das Niveau
des Kurzfristzinses niedrig ist. Dieses Ergebnis
steht im Einklang mit den zuvor zitierten Ergeb-
nissen der empirischen Literatur. Gemafs der
Schatzresultate lasst ein lang anhaltendes Nied-
rigzinsumfeld fUr sich genommen die Nettozins-
marge zumindest im traditionellen Kredit- und
Einlagengeschaft erodieren. Dies kann dadurch
erklart werden, dass sich bei einer Zinssenkung
nicht nur in der kurzen Frist ein rlcklaufiger
Effekt auf die Nettozinsmarge ergibt, sondern
auch in der langeren Frist, da die noch im Be-
stand befindlichen hoher verzinsten Kredite mit
der Zeit in immer gréfSerem Mafs durch neue,
niedriger verzinste Kredite ersetzt werden. Je
langer das Niedrigzinsumfeld andauert, desto
eher durfte die Nullzinsgrenze bei den Einlagen-
zinsen zur Belastung flr die Nettozinsmarge
werden. Zudem zeigt die Analyse, dass die Stei-
gung der Zinsstrukturkurve fur die Entwicklung

der Nettozinsmarge umso bedeutender ist, je
langer die Zinsbindungsfristen im Kreditbestand
sind.

Der starke positive Zusammenhang zwischen
Zinsniveau und Nettozinsmarge im Niedrigzins-
umfeld impliziert, dass sich Zinserhohungen
trotz eines gegenlaufigen Effekts durch eine ge-
dampfte Kreditnachfrage positiv auf die Netto-
zinsmarge der Banken im Euroraum auswirken.
Mit anderen Worten, Banken kdénnen infolge
einer Zinserhohung ihren Nettoertrag pro Akti-
vum im Durchschnitt erhdhen. Ab einem be-
stimmten, hoheren Zinsniveau ist dieser Zusam-
menhang dagegen entweder nicht mehr sig-
nifikant von null verschieden oder negativ. Zins-
anstiege hatten somit bei einem hoheren
Zinsniveau eine restriktive Wirkung auf die Pro-
fitabilitat der Banken, was den Ergebnissen von
Van den Heuvel (2007) entspricht, der die Reak-
tionen der Banken bei einem Ausgangszins-
niveau von 5% beziehungsweise 6% model-
liert.

0 Fazit

Der Profitabilitat und der Eigenkapitalsituation
der Banken ist in jingerer Zeit aus verschiede-
nen Grlnden verstarkte Aufmerksamkeit auch
vonseiten der Geldpolitik gewidmet worden.
Dies liegt zum einen darin begrindet, dass Ban-
ken eine zentrale Rolle in der geldpolitischen
Transmission spielen und die Stabilitat und
Funktionsfahigkeit des Bankensystems daher flr
die Wirkung der Geldpolitik von zentraler Be-
deutung sind. Zum anderen hat die neuere For-
schung mit der differenzierten Modellierung
bankseitiger Transmissionskanale transparent
gemacht, dass zwischen der Geldpolitik einer-
seits und der Profitabilitdat und Eigenkapital-
situation der Banken andererseits ein wechsel-
seitiger Zusammenhang besteht. Indem Noten-

45 Vgl.: C. Borio, L. Gambacorta und B. Hofmann (2015),
a.a.0.; sowie H. Genay und R. Podjasek (2014), a.a.O.
46 Vgl.: C. Altavilla, M. Boucinha und J.L. Peydro (2017),
a.a.0.; sowie C. Claessens, N. Coleman und M. Donelly
(2017), a.a.0.

Zinserhohung
im Niedrigzins-
umfeld wirkt
somit ertrags-
steigernd

Wirkungsweise
der Geldpolitik
hdngt ent-
scheidend von
der bilanziellen
Situation der
Banken ab
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Empirische Untersuchung zum Einfluss des Zinsniveaus und
der Steigung der Zinsstrukturkurve auf die Nettozinsmarge

der Banken im Euroraum

Um den Einfluss von Zinsniveau und Stei-
gung der Zinsstrukturkurve auf die Netto-
zinsmarge der Banken im Euroraum zu
untersuchen, wird die iBSI(individual Balance
Sheet Items)-Mikrodatenbank als Quelle fir
die einzelnen Bilanzpositionen, sowie die
iMIR (individual MFI Interest Rate)-Mikro-
datenbank zur Berechnung der Nettozins-
marge des Bestandsgeschafts, verwendet.”
Aufgrund der monatlichen Meldungen der
iBSI- und iMIR-Daten ist es moglich, die
Nettozinsmarge monatlich und nicht nur
(viertel-)jahrlich zu berechnen. Im Vergleich
zur Nettozinsmarge aus der Gewinn- und
Verlustrechnung wird zwar nur das traditio-
nelle Bankgeschaft berticksichtigt, daflr ist
aber die hohere Frequenz fur die Analyse
des Einflusses des Zinsniveaus, einer hoch
frequenten Variable, auf die Nettozinsmarge
aus empirischer Sicht von Vorteil. Da grund-
satzlich nicht auf die veroffentlichten Jahres-
abschlussberichte grofser Bankkonzerne zu-
rackgegriffen werden muss, umfasst die
Stichprobe auch viele kleinere Banken, fur
die typischerweise das Zinsergebnis die mit
Abstand relevanteste Ertragskomponente
darstellt. Die Einschrankung auf das traditio-
nelle Bankgeschaft ist zudem nicht so
schwerwiegend, da es im Fokus der theo-
retischen Literatur und der Diskussionen zu
den potenziellen Belastungen aus dem
Niedrigzinsumfeld steht (u.a. Wegbrechen
des passivischen Konditionenbeitrags). Aller-
dings existieren auf monatlicher Frequenz
keine Daten die eine empirische Unter-
suchung der Gesamtprofitabilitat ermog-
lichen wirden.?

Das Benchmarkmodell hat folgende Form:
2

Yit = Z BnYitn + AXi -1 + WY + 710t

n=1

+ Y2t + Y377 + 74050 + 75912',t 4 @i

wobei v, fir die Nettozinsmarge der Bank ¢
im Monat ¢ steht. Die Verwendung quadra-
tischer Terme erlaubt die Berlcksichtigung
bestimmter Formen von Nichtlinearitaten.?

Landerspezifische Variablen werden mit jin-
dexiert. Neben den Zinsniveauvariablen — r,
steht fir den Dreimonats-OIS-Zinssatz
(Overnight-Index-Swap) und 6, fir die lan-
derspezifische Steigung der Zinsstruktur-
kurve® — basiert das dynamische Modell auf
den ersten beiden Verzégerungen der
Nettozinsmarge y;, , und y;, ,, einem Vek-
tor X;, ; bankspezifischer Variablen (bilan-
zielle Eigenkapitalquote, Risikovorsorge® in
Relation zur durchschnittlichen Bilanz-
summe, Staatsanleihen in Relation zur
Bilanzsumme, Kundeneinlagen in Relation
zu den Verbindlichkeiten und die loga-
rithmierte Bilanzsumme (ohne Eigenkapi-
tal))®, einem Vektor Y, landerspezifischer

1 Vgl.: M. Klein und S. Bredl (2018), The Relevance of
the Level of Interest Rates for Banks' Net Interest Mar-
gin in the Euro Area, Mimeo.

2 Andere Studien betrachten die Gesamtprofitabilitat
mit Daten niedrigerer Frequenz, vgl. u.a.: C. Altavilla,
M. Boucinha und J.L. Peydr6 (2017), Monetary policy
and bank profitability in a low interest environment,
ECB Working Paper Series Nr. 2105.

3 Vgl.: C. Borio, L. Gambacorta und B. Hofmann
(2015), The influence of monetary policy on bank prof-
itability, BIS Working Paper, Nr. 514.

4 Die Steigung der Zinsstrukturkurve ergibt sich als Dif-
ferenz der zehnjahrigen landerspezifischen Staatsanlei-
herendite und des Dreimonats-OlS-Zinssatzes. Daten-
quelle der zehnjahrigen Staatsanleiherendite ist das
ECB Statistical Data Warehouse, die des Dreimonats-
OlS-Zinssatzes Thomson Reuters Datastream.

5 Die Risikovorsorge ist eine Stromgrofe, die bei posi-
tivem Vorzeichen einen Ertrag darstellt (z. B. Aufldsung
von Wertberichtigungen) und bei negativem Vor-
zeichen einen Aufwand (z. B. Bildung von Wertberich-
tigungen).

6 Die Ertrags- und Kapitalkennziffern (Eigenkapital-
quote, Risikovorsorge in Relation zur durchschnittlichen
Bilanzsumme) basieren auf Jahresdaten (Interpolation
auf Monatsdaten) und stammen aus der Datenbank
S&P Global Market Intelligence (friher SNL Financial)
und Orbis Bank Focus (friher Bankscope). Diese Daten
wurden auf Einzelinstitutsebene mit den iBSI- und iMIR-
Daten verknUpft.
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Regressionsergebnisse
des Benchmarkmodells

Variablen Modell 1 Modell 2
Yes 0,7573*** 0, 7573
(0,0669) (0,0774)
Y 0,1799*** 0,1799**
(0,0606) (0,0716)
Staatsanleihen_Aktiva, —0,0003 —0,0003
(0,0012) (0,0012)
log_Aktiva, , 0,0154 0,0154
(0,0135) (0,0158)
Dep_Verbindlichkeit, , 0,0004 0,0004
(0,0004) (0,0004)
Eigenkapitalquote, ,, —-0,0021 —-0,0021
(0,0018) (0,0020)
Risikovorsorge_Aktiva, ,, 0,0772** 0,0772**
(0,0326) (0,0368)
Herfindahl-Konzentrations- ~ —0,3455** - 0,3455*
index (0,1589) (0,1862)
ABIP 0,0010 0,0010
(0,0008) (0,0009)
AAktienmarkt 0,0002 0,0002
(0,0002) (0,0004)
Vol s —0,0701***  —0,0701***
(0,0134) (0,0188)
Kurzfristzins 0,0416*** 0,0416***
(0,0081) (0,0123)
Kurzfristzins? —0,0056***  —0,0056
(0,0019) (0,0035)
Steigung 0,0218*** 0,0218***
(0,0046) (0,0081)
Steigung? —0,0026***  —0,0026***
(0,0005) (0,0009)
Beobachtungen 12 045 12 043
Anzahl der Banken 174 172
o1 69 70
Bank FE ja ja
Cluster-robuste Standard-
fehler-Bankebene ja ja
Cluster-robuste Standard-
fehler-Land*Monat nein ja

0 Y,, ist die abhangige Variable, die Nettozinsmarge,
Kurzfristzins ist der Dreimonats-OIS-Zinssatz, Steigung be-
rechnet sich als zehnjéhrige landerspezifischer Staats-
anleiherendite  minus dem  Dreimonats-OIS-Zinssatz,
Schéatzzeitraum: August 2007 bis Dezember 2016, Cluster-
robuste Standardfehler in Klammern: *** p<0,01, **
p<0,05, * p<0,1,
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makrookonomischer Variablen (Herfindahl-
Konzentrationsindex, Wachstumsrate des
Bruttoinlandsprodukts, Wachstumsrate des
Aktienmarktindex)” und der Volatilitdt des
Kurzfristzinses o,®. ¥, ist der Term fir die
bankfixen Effekte, der fir individuelle, zeit-

konstante und unbeobachtete Einflusse kor-
rigiert. Die Regressionen werden mit OLS
(Within-Schatzer) und cluster-robusten Stan-
dardfehlern auf Bankebene? geschatzt.'®
Aufgrund einer moglichen Endogenitat
zwischen der abhangigen und den anderen
bankspezifischen Variablen gehen Letztere
mit einem verzoégerten Term in die Schat-
zung ein. Bei den interpolierten Jahresdaten
ist die erste verzogerte Beobachtung das
vorangegangene Jahr. Der Schatzzeitraum
beginnt im August 2007 und endet im
Dezember 2016. Auf die in diesem Zeitraum
liegende Finanz- und Staatsschuldenkrise
reagierten die Regierungen unter anderem
mit enormen staatlichen Stitzungsmafsnah-
men flr die Bankensektoren. So durfte ohne
die Kontrolle fir die staatlichen Rekapitali-
sierungen der Zusammenhang zwischen der
Eigenkapitalquote und der Nettozinsmarge
in der empirischen Analyse verzerrt sein.™
Daher werden in den Regressionen die be-
troffenen Banken nur nach der erfolgten
Rekapitalisierung bertcksichtigt.'? Zudem
wurde der Datensatz um griechische, zy-
priotische und estnische Banken bereinigt,
da entweder keine Daten der langfristigen
Staatsanleiherenditen verfligbar sind oder
sie im Zusammenhang mit der Staatsschul-

7 Datenquelle fir den Herfindahl-Konzentrationsindex
ist das ECB Statistical Data Warehouse, fUr das saison-
bereinigte Bruttoinlandsprodukt Eurostat, fir den Akti-
enmarktindex Thomson Reuters Datastream.

8 Die Volatilitat des Kurzfristzinses ist die uber 12 Mo-
nate hinweg rollierende Standardabweichung des Drei-
monats-OlS-Zinssatzes.

9 Als Robustheitsanalyse wurde die Schatzung auch
unter Verwendung eines ,two-way clustering” ge-
schatzt (auf Bankebene und gleichzeitig unter Verwen-
dung eines Interaktionsterms (Land * Monat)). Die Er-
gebnisse anderten sich kaum.

10 Theoretisch kénnte der Nickel-Bias die Standardfeh-
ler verzerren. Bei Panelschatzungen mit grofer Zeitdi-
mension — das durchschnittliche T des Modells liegt bei
69 — wird dieser allerdings eher unbedeutend. Vgl.
z.B.: J. Breitung, The analysis of macroeconomic panel
data, in: B.H. Baltagi (2015), The Oxford Handbook of
Panel Data, Oxford University Press, S. 453—-492.

11 Zum Einfluss der staatlichen StUtzungsmalSnahmen
auf die Bankkreditvergabe vgl.: M. Brei, L. Gambacorta
und G. von Peter (2011), Rescue packages and bank
lending, BIS Working Paper No 357.

12 Der Zeitpunkt der Rekapitalisierung wurde anhand
der Beihilfedatenbank der Europaischen Kommission
bestimmt (vgl.: http://ec.europa.eu/competition/state_
aid/register/).
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denkrise Uber eine langere Zeit hinweg ex-
treme Werte annahmen. Insgesamt deckt
die Bankenstichprobe der Schatzung etwa
50% der an den nichtfinanziellen Privatsek-
tor des Euroraums vergebenen Kredite im
Bestand ab.

Die Ergebnisse des Benchmarkmodells zei-
gen im Einklang mit den Ergebnissen der em-
pirischen Literatur, dass das Niveau des Kurz-
fristzinses und die Steigung der Zinsstruktur-
kurve positiv auf die Nettozinsmarge der
Banken im Euroraum wirken (siehe Tabelle
auf S. 52). Auch die Koeffizienten der qua-
dratischen Terme sind signifikant von null
verschieden. Sie weisen ein negatives Vor-
zeichen auf, womit der Zusammenhang
zwischen dem Zinsniveau und der Nettozins-
marge konkav verlauft. Die nebenstehenden
Schaubilder stellen diesen Verlauf'® anhand
der ersten Ableitungen nach dem Kurzfrist-
zins und der Steigung grafisch dar: Der Zu-
sammenhang zwischen dem Kurzfristzins
und der Nettozinsmarge ist nur fUr niedrigere
Werte des Kurzfristzinses positiv. Borio et al.
(2015) kommen in ihrer Analyse global
tatiger Bankkonzerne zu einem ahnlichen Er-
gebnis.™ Auffallig ist die hohe Persistenz der
abhangigen Variablen, was darauf hindeu-
tet, dass das monatliche Neugeschaft die Be-
standsmarge nur geringfligig beeinflusst. Zu-
dem waren die Banken im Euroraum in der
Finanz- und Staatsschuldenkrise beim Kredit-
neugeschaft eher zurtickhaltend, was ceteris
paribus die geschatzte Persistenz der Netto-
zinsmarge gegenuber einem Nichtkrisenzeit-
raum erhoéht haben durfte.™

Der negative Zusammenhang in der kurzen
Frist, den Busch und Memmel (2017) empi-

13 Konkavitat liegt vor, wenn die erste Ableitung mo-
noton fallend und die zweite Ableitung negativ ist. Die
beiden Abbildungen stellen somit implizit den kon-
kaven Verlauf dar.

14 Vgl.: C. Borio et al. (2015), a.a.O.

15 Die Persistenz in der empirischen Literatur, die Quar-
tals- und Jahresdaten verwendet, ist geringer, wobei
der Koeffizient haufig auch zwischen 0,8 und 0,9 liegt.
Zum Kreditwachstum im Euroraum im Krisenzeitraum
vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur jungeren Entwicklung
der Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen im
Euroraum, Monatsbericht, September 2017, S. 15—42.
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Effekt einer Veranderung des
Kurzfristzinses auf die Nettozinsmarge”

d Zinsmarge/d 3M-OIS in %-Punkten

+0,08

+0,04 95%-Konfidenzintervall

-0,04
-0,08

-0,12

-1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9

3-Monats-OIS in %

* Die Abbildung basiert auf den Regressionsergebnissen des
Benchmarkmodells. Die horizontale Achse zeigt den Dreimonats-
OIS-Zinssatz (Overnight-Index-Swap). Die vertikale Achse zeigt
die erste Ableitung der Nettozinsmarge als Funktion des Kurz-
fristzinses.
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Effekt einer Veranderung der Steigung
der Zinsstrukturkurve
auf die Nettozinsmarge”

%-Punkte

d Zinsmarge/d Steigung
+0,09

95%-Konfidenzintervall

+0,06

+0,03

-0,03

=1 0 +1 +2 +3 +4
Steigung der Zinsstrukturkurve

* Die Abbildung basiert auf den Regressionsergebnissen der
Spezifikation, die nur jene Lander enthélt, deren Bankensysteme
im Aggregat durch lange Zinsbindungsfristen im Kreditbestand
charakterisiert sind (BE, DE, FR, NL). Die horizontale Achse zeigt
die landerspezifische Steigung der Zinsstrukturkurve. Die vertika-
le Achse zeigt die erste Ableitung der Nettozinsmarge als Funk-
tion der Steigung (Differenz zwischen der zehnjahrigen Staats-
anleihenrendite und dem Dreimonats-OIS-Zinssatz) der Zins-
strukturkurve.
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risch sowie Alessandri und Nelson (2015)
theoretisch zeigen, deutet darauf hin, dass
zeitliche Friktionen bei der Bepreisung der
Kredite aufgrund der langeren Zinsbin-
dungsfristen existieren, die eine komplexere
Dynamik des Modells hinsichtlich der Zins-
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Regressionsergebnisse der Robustheitsanalysen

Variablen Dynamik Kurzfristzins
Vs 0,7559***
(0,0668)
Yoo 0,1814***
(0,0605)
Staatsanleihen_Aktiva, , —0,0002
(0,0012)
log_Aktiva, , 0,0161
(0,0134)
Dep_Verbindlichkeit, 0,0004
(0,0004)
Eigenkapitalquote, ,, -0,0017
(0,0019)
Risikovorsorge_Aktiva, ,, 0,0678**
(0,0331)
Herfindahl_Konzentrations-
index —-0,3690**
(0,1620)
ABIP 0,0006
(0,0008)
AAktienmarkt -0,0002
(0,0002)
VOl s —0,0554%**
(0,0126)
Kurzfristzins 0,1409***
(0,0198)
Kurzfristzins, ; —0,0919***
(0,0167)
Kurzfristzins? —0,0070***
(0,0020)
Steigung 0,0165***
(0,0043)
Steigung? —0,0021***
(0,0005)
Beobachtungen 12 045
Anzahl der Banken 174
QT 69
Bank FE ja

Krisenlander

Nicht-Krisenlander

Lander mit langen
Zinsbindungen

0,9239* 0,7092*** 0,6969***
(0,0188) (0,0712) (0,0716)
0,0208 0,2226*** 0,23427**
(0,0193) (0,0624) (0,0621)
-0,0003 0,0002 -0,0011
(0,0012) (0,0019) (0,0026)
~0,0090 0,0436* 0,0553*
(0,0134) (0,0222) (0,0282)
0,0007 0,0001 ~0,0003
(0,0004) (0,0007) (0,0009)
-0,0025 ~0,0004 -0,0003
(0,0023) (0,0031) (0,0044)
0,0586 -0,0426 -0,0224
(0,0365) (0,0989) (0,1130)
0,0158 -0,2103 - 0,9670
(0,4952) (0,1577) (0,5457)
0,0012* -0,0049** -0,0053*
(0,0007) (0,0020) (0,0030)
~0,0001 0,0004 0,0005
(0,0002) (0,0003) (0,0004)
- 0,0971*** - 0,0825*** -0,0833***
(0,0114) (0,0218) (0,0248)
0,0743*** 0,0278" 0,0304**
(0,0089) (0,0115) (0,0136)
—0,0094*** - 0,0047 - 0,0065*
(0,0023) (0,0031) (0,0035)
0,0096* 0,0427*** 0,0384**
(0,0051) (0,0089) (0,0113)
-0,0013** ~0,0065*** -0,0052
(0,0005) (0,0019) (0,0028)
4381 7664 5812
60 14 82
73 67 71
ja ja ja

oY, ist die abhangige Variable, die Nettozinsmarge. Kurzfristzins ist der Dreimonats-OIS-Zinssatz. Steigung berechnet sich als
zehnjéhrige landerspezifische Staatsanleiherendite minus dem Dreimonats-OIS-Zinssatz. Krisenldnder sind Spanien, Italien, Ir-
land, Portugal und Slowenien. Lander, deren Bankensysteme durch lange Zinsbindungsfristen geprégt sind, sind Belgien,
Deutschland, Frankreich und die Niederlande. Schatzzeitraum: August 2007 bis Dezember 2016. Cluster-robuste Standard-
fehler auf Bankebene in Klammern: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
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niveauvariablen vermuten lassen.'® Zur
Uberpriifung der Validitat der Dynamik des
empirischen Modells wird in einer Robust-
heitsanalyse daher die verzogerte Zins-
niveauvariable in die Schatzung mit auf-
genommen. Zudem wird der Heterogenitat
des europaischen Bankensektors, die ins-
besondere auch infolge der Krisen sichtbar
wurde, Rechnung getragen, indem nach
Landern, die starker durch die Staatsschul-
denkrise betroffen waren (Spanien, Italien,
Irland, Portugal, Slowenien), und denjeni-
gen, die weniger betroffen waren, unter-

schieden wird. Weiterhin wird in einer Spe-

zifikation separat fur die Lander geschatzt,
in denen lange Zinsbindungsfristen im Kre-
ditbestand der Banken stark dominieren

16 Vgl.: P. Alessandri und B.D. Nelson (2015), Simple
Banking: Profitability and the Yield Curve, Journal of
Money, Credit and Banking, Vol. 47(1), S. 143-175; so-
wie R. Busch und C. Memmel (2017), Banks’ Net Inte-
rest Margin and the Level of Interest Rates, Credit and
Capital Markets 50(3), S. 363—-392.



Senkung des
Zinsniveaus
kann im Nied-
rigzinsumfeld
negativ auf
Profitabilitdt der
Banken wirken

(Belgien, Deutschland, Frankreich, Nieder-
lande).’”

Die Signifikanz der Koeffizienten des ver-
zogerten Kurzfristzinses und der verzdger-
ten endogenen Variable zeigt, dass die
Dynamik des Kurzfristzinses einen zusatz-
lichen Erklarungsgehalt bietet (siehe Tabelle
auf S. 54).® Insgesamt sind die Ergebnisse
qualitativ robust, wobei die quantitative Be-
deutung des Kurzfristzinses und der Stei-
gung der Zinsstrukturkurve fur die Netto-
zinsmarge unterschiedlich ist. Fur die von
der Krise betroffenen Lander, deren Banken-
systeme durch variable Verzinsung und
kurze Zinsbindungsfristen im Kreditbestand
charakterisiert sind, ist der Einfluss des Kurz-
fristzinses auf die Nettozinsmarge, auch der
quadratische Term, im Vergleich zu den an-
deren Spezifikationen erwartungsgemafs be-
sonders ausgepragt, die landerspezifische
Steigung der Zinsstruktur beeinflusst die
Nettozinsmarge hingegen kaum.' Der
strukturell hohe Anteil der langen Zinsbin-

banken mit ihren konventionellen und unkon-
ventionellen Mafdnahmen das Zinsniveau und
die Steigung der Zinsstrukturkurve beeinflussen,
wirken sie auch auf die Entwicklung der Profita-
bilitat und des Eigenkapitals von Banken. Die
Wirkungsweise der Geldpolitik hangt allerdings
entscheidend von der bilanziellen Situation der
Banken (u.a. ihrem Bestand an notleidenden
Krediten und ihrer Eigenkapitalsituation) und
dem vorherrschenden Zinsniveau ab.

Vor dem Hintergrund des seit der Krise gestie-
genen Eigenkapitalbedarfs der Banken und dem
anhaltenden Niedrigzinsumfeld ist der in diesem
Aufsatz dargestellte Befund einer nichtlinearen
Beziehung zwischen dem Zinsniveau und der
Nettozinsmarge der Banken von besonderem
Interesse. GemalS den vorgestellten empirischen
Studien besteht zwischen beiden Gréf3en bei
einem niedrigen Zinsniveau ein starker positiver
Zusammenhang, das heifst, die Nettozinsmarge
ist umso geringer, je geringer das Zinsniveau ist.
Die Nettozinsmarge ist eng mit dem Zinsergeb-
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dungsfristen in Belgien, Deutschland, Frank-
reich und den Niederlanden spiegelt sich
auch in der hohen Bedeutung der Steigung
der Zinsstrukturkurve wider. Der Zusammen-
hang zwischen dem Kurzfristzins und der
Marge der Banken in diesen Landern ist hin-
gegen deutlich schwacher und linear, der
Koeffizient des quadratischen Terms ist in-
signifikant.

17 Daten zu den Zinsbindungsfristen im Bestand sind
auf Einzelbankebene in der iBSI-Mikrodatenbank nicht
verflgbar.

18 Da die Korrelation des kontemporaren und um eine
Periode verzogerten Kurzfristzinses gegen eins geht,
sollte man bei der Interpretation der Hohe des ge-
schatzten Koeffizienten aufgrund von Multikollinearitat
jedoch zuruckhaltend sein.

19 Kredite mit kurzen Zinsbindungsfristen und einer
variablen Verzinsung haben in diesen Landern (Spa-
nien, Italien, Irland, Portugal, Slowenien) einen Anteil
am Kreditbestand von etwa 80%.

nis verknUpft, welches im Regelfall die wich-
tigste Ertragskomponente im operativen Ge-
schaft darstellt und damit maf3geblicher Treiber
fur die Gesamtprofitabilitat ist. Letztere hangt
zusatzlich von anderen Komponenten wie etwa
der Risikovorsorge oder Effekten auf die Bewer-
tung von zu Marktpreisen bilanzierten Aktiva
ab. Wahrend durch Veranderungen des Zins-
niveaus induzierte Effekte auf Marktpreise nur
einmalig auf die Profitabilitat wirken, bleiben
Effekte auf die Risikovorsorge potenziell auch
langerfristig bestehen. Unklar ist aber, ob sie
ausreichen, um bei einer Senkung des Zins-
niveaus in einem Umfeld bereits niedriger Zin-
sen den Ruckgang der Nettozinsmarge zu kom-
pensieren.

Somit kann sich in einem Niedrigzinsumfeld
eine Situation ergeben, in der expansive geld-
politische MalRnahmen zumindest in der lange-
ren Frist belastend und restriktive Mal3nahmen
stitzend auf die Ertragslage wirken, mit ent-
sprechendem Einfluss auf die Fahigkeit zum
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Aufbau von Eigenkapital und somit tendenziell
auch auf die Kreditvergabe. Im Endeffekt
wurde damit der uber den Bankkapitalkanal
laufende Effekt einer geldpolitischen Maf3-
nahme den geldpolitisch eigentlich intendier-
ten Effekt langfristig abschwachen. Dies steht
im Gegensatz zur bisherigen Interpretation die-
ses Kanals in der Literatur als Verstarkungs-
mechanismus. Dabei ist zu betonen, dass diese
Literatur nicht von dem historisch ungewéhn-
lichen Umfeld dauerhaft niedriger Zinsen aus-
geht und somit einen entgegengesetzten Zu-
sammenhang zwischen geldpolitischen Maf3-
nahmen und der Ertragslage von Banken pos-
tuliert. So zeigen die empirischen Ergebnisse
der hier vorgestellten Analyse aufgrund des
nachgewiesenen nichtlinearen Zusammen-
hangs, dass geldpolitische Leitzinserhéhungen
bei einem hoéheren Zinsniveau im Einklang mit
der bisherigen Literatur zum Bankkapitalkanal
auch restriktiv wirken.

Der Bankkapitalkanal durfte besonders dann
wirksam sein, wenn die Banken Uber eine
knappe Eigenkapitalanfangsausstattung ver-
fugen — also dicht am regulatorisch geforderten
Eigenkapital operieren — und daruber hinaus
der Aufnahme von Eigenkapital Uber den Markt
Grenzen gesetzt sind. Gerade weil Uber den
Bankkapitalkanal die intendierten Effekte geld-
politischer MaRnahmen im Niedrigzinsumfeld
abgeschwacht werden konnten, ist aus geld-
politischer Sicht eine gute Eigenkapitalausstat-
tung von zentraler Bedeutung, die Finanzstabili-
tat gewahrleistet und ausreichend Uber den re-
gulatorischen Mindestanforderungen liegt. Je
schlechter die Eigenkapitalausstattung der Ban-
ken insbesondere im Niedrigzinsumfeld, desto
starker durften etwaige adverse Reaktionen der
Banken auf geldpolitische Mafsnahmen ausfal-
len und desto schwieriger wird es fur die Geld-
politik, ihr Ziel, die Wahrung der Preisstabilitat,
zu erreichen.

Gute
Eigenkapital-
ausstattung im
Bankensystem
von zentraler
Bedeutung fur
die Geldpolitik
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Entwicklung der Unternehmensfinanzierung
im Euroraum seit der
Finanz- und Wirtschaftskrise

Im Zuge der Finanzkrise hat sich die Finanzierungsstruktur der nichtfinanziellen Unternehmen im
Euroraum insgesamt und in den vier grofsen Mitgliedsldndern Deutschland, Frankreich, Italien und
Spanien im Speziellen deutlich verdndert. Drei zentrale Entwicklungen waren dabei zu beobachten:
Erstens erfolgte in allen betrachteten Ldndern eine Verschiebung von extern aufgenommenen
Finanzierungsmitteln (AuRenfinanzierung) hin zu erwirtschafteten finanziellen Uberschissen (Innen-
finanzierung). Diese Entwicklung ging — vor dem Hintergrund einer insgesamt eher verhaltenen
Investitionstdtigkeit — zum einen auf vergleichsweise schwache Zuflisse Uber die AufSenfinanzierung,
zum anderen auf einen teils deutlichen Ausbau der Innenfinanzierung zuriick, wozu wesentlich die
gefallenen Zinsausgaben beitrugen. Zweitens hat sich die AufSenfinanzierung insbesondere in
Spanien und Italien von Fremd- zu Eigenkapital hin verlagert. In diesen Ldndern kann diese Ver-
schiebung als eine Reaktion auf die im Vorfeld der Finanz- und Wirtschaftskrise beziehungsweise
der europdischen Schuldenkrise aufgebauten Schuldentberhdnge interpretiert werden. Hierdurch
begegneten die Unternehmen der durch eine Verschlechterung der Absatzmdglichkeiten und Ver-
mdgenspositionen gestiegenen Insolvenzgefahr. Drittens wurde die Finanzierung (ber Bankkredite
nicht zuletzt in Italien und Spanien durch andere Verschuldungsformen wie Kredite von Nicht-
banken und Schuldverschreibungen substituiert. Dahinter standen vor allem tempordre Angebots-
restriktionen seitens der Banken.

Die Verschiebung hin zu einem héheren Anteil der Innen- und Eigenkapitalfinanzierung in Kom-
bination mit einer stdrker diversifizierten Fremdfinanzierungsstruktur dirfte dazu beitragen, die
Finanzierung der nichtfinanziellen Unternehmen insgesamt weniger anfdllig fdr tempordre
finanzielle Restriktionen bei einzelnen Finanzierungsgebern, insbesondere bei Banken, zu machen.
Die anvisierte Schaffung einer europdischen Kapitalmarktunion kénnte diesen Prozess weiter
vorantreiben. Fir die Geldpolitik ist es im Hinblick auf die Ubertragung geldpolitischer Impulse Gber
die verschiedenen Transmissionskandle bedeutend, ein verandertes Finanzierungsverhalten und die
damit einhergehende Finanzierungsstruktur der nichtfinanziellen Unternehmen fortwdhrend zu
beobachten und zu analysieren.
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Verdnderte
Finanzierungs-
struktur der
nichtfinanziellen
Unternehmen im
Euroraum seit
Finanz- und
Wirtschaftskrise

B Einleitung

Die Finanzierungsbedingungen der nichtfinan-
ziellen Unternehmen haben maf3geblichen Ein-
fluss auf ihr Investitionsverhalten, welches so-
wohl kurz- als auch langfristig von grof3er Be-
deutung fur die wirtschaftliche Entwicklung der
Volkswirtschaft ist: Die Unternehmensinvestitio-
nen — die deutlich volatiler sind als andere Kom-
ponenten des Bruttoinlandsprodukts (BIP) —
pragen mafgeblich den Konjunkturverlauf und
bestimmen Uber die Entwicklung des Kapital-
stocks das Wachstumspotenzial der Volkswirt-
schaft mit.

Die Finanzierungsbedingungen wiederum wer-
den unter anderem von der Geldpolitik beein-
flusst. So wirkt sich eine Veranderung des geld-
politischen Kurses auf das allgemeine Finanzie-
rungsumfeld und damit auch auf die Finanzie-
rungskosten der Unternehmen aus. Verande-
rungen der Finanzierungskosten haben
wiederum einen Einfluss auf die Wirtschaftlich-
keit von Investitionen und hiertber auf die
Nachfrage nach Finanzierungsmitteln. Gleich-
zeitig kdnnen auch Restriktionen aufseiten der
Kapitalgeber das Angebot an Finanzierungsmit-
teln fur die nichtfinanziellen Unternehmen be-
schranken und hiertuber deren Investitionstatig-
keit beeintrachtigen. Das Zusammenspiel dieser
Faktoren spiegelt sich schliefSlich in der Finan-
zierungsstruktur der Unternehmen wider.

Im Zusammenhang mit der Finanz- und Wirt-
schaftskrise hat sich die Finanzierungsstruktur
der nichtfinanziellen Unternehmen im Euro-
raum teils deutlich verschoben. In Anbetracht
einer insgesamt eher schwachen Investitions-
tatigkeit traten — ungeachtet einer gewissen
landerspezifischen Heterogenitat — drei zentrale
Entwicklungstendenzen auf:

— Erstens erfolgte eine Verschiebung von ex-
tern aufgenommenen Finanzierungsmitteln
(Aufsenfinanzierung) hin zur Verwendung
von im Zuge der Unternehmenstatigkeit er-
wirtschafteten Uberschiissen (Innenfinanzie-
rung).

— Zweitens hat sich die AufSenfinanzierung ten-
denziell von Fremd- zu Eigenkapital hin ver-
lagert.

— Drittens verloren innerhalb der Gruppe der
Fremdfinanzierungsinstrumente Bankkredite
gegenlber anderen Verschuldungsformen
wie Krediten von Nichtbanken und Schuld-
verschreibungen an Bedeutung.

Diese drei Entwicklungen werden im Folgenden
detailliert aufgezeigt und eingeordnet. Da sich
hinter dem Aggregat des Euroraums teils unter-
schiedliche nationale Veranderungen verber-
gen, werden ebenfalls die Entwicklungen auf
Landerebene beleuchtet. Die Ausfihrungen be-
schranken sich dabei auf die vier grofSen Mit-
gliedstaaten des Euroraums — Deutschland,
Frankreich, Italien und Spanien. Aufgrund ihrer
Okonomischen Bedeutung decken diese vier
Lander den Grofsteil der Veranderungen auf der
Ebene des Euroraums ab und zeigen gleichzei-
tig bestehende landerspezifische Unterschiede
auf. Primare Datenquelle fur die folgenden Aus-
fuhrungen bilden die Ergebnisse der gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsrechnung. Dabei
wird der Betrachtungszeitraum in zwei Perioden
unterteilt: Zum einen die akute Phase der
Finanz- und Wirtschaftskrise zusammen mit der
sich daran anschliefenden Erholung (1. Vj.
2008 bis 2. Vj. 2011), zum anderen der nachfol-
gende Zeitraum vom dritten Vierteljahr 2011 bis
zum aktuellen Datenrand (2. Vj. 2017). Diese
Aufteilung orientiert sich am Konjunkturzyklus
des Euroraums und umfasst je eine volle Auf-
und Abschwungphase.” AbschlieSend werden
mogliche makrodkonomische und wirtschafts-
politische Implikationen einer veranderten
Finanzierungsstruktur diskutiert.

1 Zur Datierung des Konjunkturzyklus siehe: http://cepr.org/
content/euro-area-business-cycle-dating-committee
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Theorie der
Unternehmensfinanzierung

Die Theorie der Unternehmensfinanzierung
unterscheidet zwei komplementare Haupt-
ansatze zur Erklarung des Finanzierungsverhal-
tens der nichtfinanziellen Unternehmen: Die
Pecking-Order-Theorie und die Trade-Off-Theo-
rie.2 Erstere postuliert, dass nichtfinanzielle
Unternehmen ihre Finanzierung entlang einer
Hierarchie ausrichten: Sie greifen demnach zu-
nachst auf ihre intern generierten Zahlungs-
uberschlsse (Innenfinanzierung) zurlick und
nehmen nur dann externe Mittel in Form von
Fremdkapital auf, falls die internen Mittel zur
Realisierung des anvisierten Sachinvestitions-
volumens nicht ausreichen.® Erst als letztes Mit-
tel kommt es nach dieser Theorie zu einer
Finanzierung Uber Eigenkapital. Die Finanzie-
rungshierarchie wird hierbei durch die entlang
der Hierarchie steigenden Kosten der Finanzie-
rungsarten begriindet, welche wiederum vor
allem auf Informations- und Anreizprobleme
zwischen Kapitalgebern und dem Management
zurlickgefuhrt werden.® Eine Implikation dieses
Ansatzes ist, dass nichtfinanzielle Unternehmen
bei der Aufenfinanzierung hauptsachlich auf
Fremdkapitalinstrumente zuruckgreifen.

Finanzieren sich Unternehmen zum Grof3teil
Uber Fremdkapital, weisen sie spiegelbildlich
nur einen geringen Eigenkapitalanteil auf. Hier-
durch besteht die Gefahr, dass bereits geringe
Verluste den Eigenkapitalpuffer aufzehren, was
in einer Insolvenz des Unternehmens enden
kann. Diese Gegebenheit greift die Trade-Off-
Theorie auf. Sie besagt, dass Unternehmen ein
Eigenkapitalpolster aufbauen, um die Kosten
einer moglicherweise anfallenden Insolvenz zu
vermeiden und zugleich bei zuklnftigen Inves-
titionsentscheidungen flexibel den Fremdkapi-
talhebel erhdhen zu kénnen.” Ein Zielkonflikt
entsteht bei diesem Ansatz, weil Fremdkapital
wegen der steuerlichen Absetzbarkeit der Zins-
kosten den Eigenkapitalmitteln vorzuziehen ist.
Aus der Abwagung der beiden Faktoren ergibt
sich eine optimale Eigenkapitalquote. Dabei
hangt die (wahrgenommene) Gefahr einer In-
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solvenz stark von den gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen ab, sodass die optimale
Eigenkapitalquote im Zeitablauf schwanken
kann.

Fir Verschiebungen innerhalb der und zwischen
den beiden Kategorien Fremd- und Eigenkapital
konnen unter anderem strukturelle und institu-
tionelle Faktoren verantwortlich sein. Hierzu
zahlt zum Beispiel die GrolRe, das Alter oder der
Wirtschaftszweig eines Unternehmens.® So sind
etablierte Grosunternehmen zum Beispiel leich-
ter in der Lage, Aktien und Schuldverschreibun-
gen an den Kapitalmarkten zu platzieren. Hin-
gegen sind junge Kleinunternehmen tendenziell
eher auf Bankkredite oder sonstige Anteils-
rechte wie Geschaftsanteile und Beteiligungen
angewiesen.

Neben diesen nachfrageseitigen Faktoren kon-
nen grundsatzlich auch angebotsseitige Bedin-
gungen Uber Veranderungen der relativen
Finanzierungskosten die Wahl zwischen ver-

2 Vgl.: M. Frank und V. Goyal (2011), Trade-off and Pecking
Order Theories of Debt, Handbook of Empirical Corporate
Finance: Empirical Corporate Finance, Elsevier, S. 135-202;
J. Berk und P. DeMarzo (2014), Corporate Finance, 3. Auf-
lage, Kapitel 15 und 16; sowie Deutsche Bundesbank, Die
langfristige Entwicklung der Unternehmensfinanzierung in
Deutschland — Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finan-
zierungsrechnung, Monatsbericht, Januar 2012, S. 13ff.
Empirische Arbeiten kommen dabei zu dem Ergebnis, dass
sich beide Erklarungsansatze validieren lassen. Vgl. z.B.:
A. De Jong, M. Verbeek und P. Verwijmeren (2011), Firms’
debt-equity decisions when the static trade theory and the
pecking order theory disagree, Journal of Banking and
Finance, 35 (5), S. 1303-1314.

3 Beide Theorien beschranken sich auf den Bedarf an Au-
Benfinanzierung zur Bildung von Sachvermégen. Dartiber
hinaus konnen externe Finanzierungsmittel grundsatzlich
aber auch zum Aufbau von Finanzvermdgen, z.B. in der
Form von Unternehmensbeteiligungen, aufgenommen wer-
den.

4 Vgl.: S. Myers und N. Majluf (1984), Corporate financing
and investment decisions when firms have information that
investors do not have, Journal of Financial Economics, 13
(2), S. 187-221. Zur Bedeutung von Informationsasym-
metrien fUr die Finanzierung der Banken vgl.: Deutsche
Bundesbank, Die Bedeutung von Profitabilitat und Eigen-
kapital der Banken flr die Geldpolitik, Monatsbericht,
Januar 2018, S. 29 ff.

5 Vgl.: E. Fama und K. French (2002), Testing trade-off and
pecking order predictions about dividends and debt, Review
of Financial Studies, 15 (1), S. 1-33.

6 Uber die Profitabilitat und die Form der Sachinvestitionen
haben diese Faktoren wiederum ebenfalls einen Einfluss auf
die relative Bedeutung von Innen-, Fremd- und Eigenkapi-
talfinanzierung.
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schiedenen Fremdkapitalinstrumenten beein-
flussen. Die von den nichtfinanziellen Unterneh-
men zu zahlenden Zinsen hangen dabei von
den Finanzierungskosten und den geforderten
Risikoaufschlagen der Anbieter von Fremdkapi-
tal ab. Diese sind wiederum eng mit den bilan-
ziellen Restriktionen und der Risikoneigung der
Investoren verknupft.” Veranderungen dieser
Faktoren oder Anpassungen der regulatorischen
Rahmenbedingungen, die verschiedene Kapital-
geber in unterschiedlicher Weise treffen, kén-
nen einen entscheidenden Einfluss auf deren
Refinanzierungsbedingungen und die Beprei-
sung ihrer Mittelvergabe an die nichtfinanziellen
Unternehmen haben. Hierdurch ergeben sich
wiederum Auswirkungen auf die relative Attrak-
tivitat der verschiedenen Finanzierungsinstru-
mente, die sich letztlich in einer veranderten
Nachfrage niederschlagen konnen. Darlber
hinaus konnen finanzielle und regulatorische
Restriktionen aufseiten der Kapitalgeber den
Zugang der nichtfinanziellen Unternehmen zu
gewissen Finanzierungsinstrumenten vollstan-
dig verwehren und — soweit moglich — zur Sub-
stitution durch andere Finanzierungsmittel
zwingen.

Entwicklung der
Unternehmensfinanzierung

Gesamtfinanzierung

Das Schaubild auf Seite 61 gibt einen Uberblick
Uber die Gesamtfinanzierung — unterteilt in In-
nen- und AufRenfinanzierung — von nichtfinan-
ziellen Unternehmen. Hierbei handelt es sich
um Stromgrof3en, die im Falle der Aufsenfinan-
zierung der transaktionsbedingten Veranderung
des Bestandes an Verbindlichkeiten ent-
sprechen. Die Innenfinanzierung entspringt aus
der wirtschaftlichen Tatigkeit des Unterneh-
menssektors und entspricht der Summe aus ein-
behaltenen Gewinnen und dem Abschreibungs-
gegenwert des Kapitalstocks.® Bei der Auf3en-
finanzierung werden den Unternehmen von ex-
ternen Kapitalgebern Mittel zugefihrt, sowohl
in Form von Fremd- als auch Eigenkapital. Das

Fremdkapital kann man nochmals unterteilen in
Schuldinstrumente — Bankkredite, Kredite von
Nichtbanken, Handelskredite und Anzahlungen,
versicherungstechnische Ruckstellungen und
Schuldverschreibungen — sowie das Ubrige
Fremdkapital. Aufseiten des Eigenkapitals kann
zwischen bérsennotierten Aktien, nicht borsen-
notierten Aktien und sonstigen Anteilsrechten
wie Geschaftsanteilen und Beteiligungen unter-
schieden werden. Borsennotierte Aktien und
Schuldverschreibungen werden oftmals auch
unter dem Begriff Marktfinanzierung sub-
sumiert.

Die Innenfinanzierung der nichtfinanziellen
Unternehmen im Euroraum ist seit Ende der
1990er Jahre stetig angestiegen und lag Mitte
2017 bei 67% der Gesamtfinanzierung (siehe
Schaubild auf S. 62).9 Der primare Beitrag kam
von den stetig wachsenden Abschreibungen,
die Uber den gesamten Betrachtungszeitraum
durchschnittlich mehr als 85% der gesamten In-
nenfinanzierung ausmachten.'® Grolere
Schwankungen der Innenfinanzierung im Zuge
der Rezessionen der Jahre 2008/2009 und 2011
bis 2013 gingen hingegen auf Fluktuationen bei
den einbehaltenen Gewinnen zuruck. Seit 2008
hat sich das Wachstum der Innenfinanzierung
leicht erhoht, was insbesondere auf einen be-
schleunigten Ausbau der einbehaltenen
Gewinne zurlckzufihren ist. Im Zuge dessen
hat sich der Anteil der Abschreibungen an der
Innenfinanzierung am aktuellen Rand auf deut-

lich unter 80% reduziert.

Auf Landerebene zeigt sich, dass die Innen-
finanzierung im Vergleich zu den Vorkrisen-

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Bedeutung von Profita-
bilitat und Eigenkapital der Banken fir die Geldpolitik,
Monatsbericht, Januar 2018, S. 29 ff.

8 Die Abschreibungen auf den Kapitalstock sind Aufwen-
dungen und somit Teil der Verkaufserlose. Uber die hier-
durch generierten Zuflisse an Zahlungsmitteln tragen sie
zur Innenfinanzierung bei.

9 Zur besseren Vergleichbarkeit und Bereinigung von Preis-
effekten werden die Finanzierungsflisse in Prozent der
Bruttowertschopfung dargestellt.

10 Abschreibungen werden in der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung stets linear berechnet. Bei einem wach-
senden Kapitalstock impliziert dies ein konstantes Wachs-
tum.

Seit 2008
beschleunigtes
Wachstum

der Innen-
finanzierung



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Januar 2018
61
Komponenten der Unternehmensfinanzierung
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— sonstige Anteilsrechte — Kredite von Nichtbanken
— Handelskredite und Anzahlungen
- versicherungstechnische Ruckstellungen )
— Ubriges Fremdkapital ”
1 Derivate und ubrige Verbindlichkeiten.
Deutsche Bundesbank
Innenfinan- jahren zwar in allen vier betrachteten Landern  Die Auflenfinanzierung der nichtfinanziellen  Augenfinan-
Zierung in : : . . : - zierung seit
Deutschiand ausgebaut wurde, die Anstiege in Deutschland ~ Unternehmen im Euroraum durchlief spurbar 5008 deutlich
und Spanien und vor allem in Spanien aber besonders stark  starkere konjunkturelle Schwankungen als die  schwdcher,
ubersteigt ausfielen. Seit Ende 2009 deckt sie in beiden  Innenfinanzierung und lag am aktuellen Daten- insbesondere
seit 2009 in Spanien
Investitions- Landern die Bruttoinvestitionen vollstandig  rand mit rund 12% der Bruttowertschépfung
volumen

In Frankreich
und ltalien
grundsatzlicher
Bedarf an
Aufen-
finanzierung

ab, was — gemafs Pecking-Order-Theorie —
grundsatzlich den Bedarf an externen Finanzie-
rungsmitteln begrenzt. Dieser Uberschuss der
internen Mittel Uber die Investitionsausgaben
impliziert, dass der nichtfinanzielle Unterneh-
menssektor, anders als gemeinhin in der makro-
okonomischen Theorie unterstellt, den Ubrigen
Sektoren der Volkswirtschaft, einschlief3lich des
Auslands, per saldo Finanzierungsmittel zur Ver-
fugung stellte.

In Frankreich und Italien Uberstiegen die Brutto-
investitionen hingegen — im Durchschnitt Gber
den gesamten Zeitraum betrachtet — die Innen-
finanzierung, wodurch prinzipiell ein Bedarf an
Aulenfinanzierung flir Sachinvestitionen be-
stand. Wahrend dies in Frankreich primar auf
eine im historischen und internationalen Ver-
gleich kraftige Investitionstatigkeit zurlck-
zuflhren war, zeigt sich hierflr in Italien eher
die vergleichsweise schwache Innenfinanzie-
rung verantwortlich. Allerdings konnten die
nichtfinanziellen Unternehmen in Italien ihre In-
nenfinanzierung seit Mitte 2012 kontinuierlich
ausbauen und deckten hiermit seit Mitte 2016
die Bruttoinvestitionen vollstandig ab.

merklich unter den in vorherigen Aufschwung-
phasen verzeichneten Werten. Im Vergleich zu
den Jahren vor der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise lasst sich seit 2008 auch insgesamt
betrachtet eine wesentlich schwachere Dyna-
mik feststellen. Besonders stark fiel der Rick-
gang in Spanien aus und in geringerem Mafs
auch in Italien. Hierbei durfte in beiden Landern
der Abbau der im Vorfeld der Finanz- und Wirt-
schaftskrise beziehungsweise der europaischen
Schuldenkrise aufgebauten Schuldenlberhange
eine bedeutende Rolle gespielt haben.™ Im Er-
gebnis hat sich die Finanzierungsstruktur von
der Aufsen- hin zur Innenfinanzierung verscho-
ben. Darlber hinaus kam es innerhalb der ge-
samten Aufsenfinanzierung zu teils gegenlau-
figen Entwicklungen und deutlichen Verschie-
bungen (siehe im Detail die Ausfihrungen auf
S. 641f).

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur jungeren Entwicklung
der Verschuldung des nichtfinanziellen Privatsektors in aus-
gewahlten Landern des Euroraums, Monatsbericht, Januar
2017, S. 411f.
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Zerlegung der
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zierung in ihre
Komponenten

Finanzierung und Investitionen im Euro-
raum und ausgewahlten Mitgliedslandern

in % der Bruttowertschopfung, gleitende Vierquartalssummen
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Komponenten der
Innenfinanzierung

Um die Faktoren zu identifizieren, die zum An-
stieg des Wachstums der Innenfinanzierung ge-
flhrt haben, wird sie in ihre Wachstumsbeitrage
zerlegt. Die malfgeblichen Komponenten der
Innenfinanzierung in den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen (VGR) sind die Bruttowert-
schopfung und die Arbeitnehmerentgelte. Da-
rUber hinaus kénnen Netto-Zinsausgaben (Dif-
ferenz aus Zinsausgaben und -einnahmen),
sonstige Netto-Vermdgensausgaben (Differenz
aus Ausschuttungen an Anteilseigner und Ein-
nahmen aus Unternehmensbeteiligungen) so-
wie eine Reihe weiterer Faktoren wie zum Bei-
spiel Steuern, Transfers und Sozialbeitrage den
Innenfinanzierungsspielraum beeinflussen.'?
Das Schaubild auf Seite 63 zeigt die durch-
schnittliche Veranderung der Innenfinanzierung
in den beiden oben abgegrenzten Perioden zu-

sammen mit den Wachstumsbeitragen der
jeweiligen Komponenten.

Fr den Euroraum insgesamt sowie fur Deutsch-
land und Frankreich im Speziellen leistete die
Bruttowertschopfung den bedeutendsten posi-
tiven Beitrag, wahrend die Arbeitnehmerent-
gelte deutlich negative Beitrage zur Entwick-
lung der Innenfinanzierung lieferten. Anders als
in den Ubrigen betrachteten Landern waren die
von den nichtfinanziellen Unternehmen in Spa-
nien entrichteten Arbeitnehmerentgelte vor
dem Hintergrund einer angespannten Lage am
Arbeitsmarkt trotz der Ausweitung der Brutto-
wertschopfung deutlich rucklaufig und hatten
somit einen positiven Einfluss auf die Innen-
finanzierung. In Italien wuchsen die Arbeitneh-
merentgelte zwischen 2008 und 2011 hingegen
weiter an und reduzierten fur sich genommen
die Innenfinanzierung, wahrend die Bruttowert-
schopfung stagnierte und folglich keinen posi-
tiven Wachstumsbeitrag leistete.

Vor allem in der Phase nach Ausbruch der
Finanz- und Wirtschaftskrise wuchs die Innen-
finanzierung der nichtfinanziellen Unternehmen
im Euroraum, hierbei insbesondere in Italien
und Spanien, als Folge der expansiven geldpoli-
tischen Mafsnahmen nicht zuletzt auch durch
eine Reduktion der Netto-Zinsausgaben. Jedoch
fiel dieser Effekt aufgrund der hohen Bedeu-
tung von Krediten mit einer festen Zinsbindung
sowie des geringen Verschuldungsniveaus in
Deutschland nur sehr gering aus. Eine Re-
duktion der Netto-Vermdgensausgaben trug
zwischen 2008 und 2011 ebenfalls zur Erho-
hung der Innenfinanzierung der nichtfinanziel-
len Unternehmen in Deutschland und insbeson-
dere in Italien bei. Dabei war dieser Effekt in
ltalien hauptsachlich auf eine Reduktion der
Gewinnausschuttungen zuruckzufihren. Zu-
dem kam es in Italien und Spanien durch einen

12 Zu unterscheiden von den Determinanten nach den VGR
sind die 6konomischen Bestimmungsfaktoren der Innen-
finanzierung (z. B. Schocks auf die aggregierte Nachfrage
oder die in den Unternehmen genutzte Technologie oder
Anderungen der Faktorkosten), deren Ableitung ein ent-
sprechendes strukturelles Modell voraussetzt.

Bruttowert-
schépfung und
Arbeithehmer-
entgelte als
bedeutendste
Faktoren

Reduktion der
Netto-Zinsaus-
gaben durch
expansive
Geldpolitik



Verringerte
AufSen-
finanzierung
aufgrund
schwacher
Investitionen
und reichlicher
Innen-
finanzierung

Entwicklung auf
Ldnderebene
mit deutlicher
Heterogenitdt

Ruckgang der geleisteten Steuern zu einer deut-
lichen Steigerung der Innenfinanzierung.

Zusammengenommen hat sich die Innenfinan-
zierung im Euroraum insgesamt und auf Lan-
derebene in Deutschland, Frankreich und Spa-
nien seit der Finanz- und Wirtschaftskrise somit
vor allem durch eine im Verhaltnis zu den
Arbeitnehmerentgelten gestiegene Wertschop-
fung erhéht.™ Hingegen ist der splrbare An-
stieg der Innenfinanzierung bei den nichtfinan-
ziellen Unternehmen in Italien primar durch
finanzielle Faktoren — insbesondere die nied-
rigen Zinsen — getrieben. In einem Umfeld stei-
gender Zinsen konnte sich ihr Innenfinanzie-
rungspotenzial damit wieder einengen.

Zur Entwicklung der
Aullenfinanzierung

Die Auf3enfinanzierung der nichtfinanziellen
Unternehmen im Euroraum hat sich seit Aus-
bruch der Finanz- und Wirtschaftskrise deutlich
abgeschwacht (siehe Schaubild auf S. 64). Wah-
rend die Zuflisse zwischen 1999 und 2008
noch bei durchschnittlich rund 22% der Brutto-
wertschopfung lagen und vor allem durch eine
dynamische (wenngleich nicht nachhaltige)
Buchkreditentwicklung getrieben waren, haben
sie sich seit Ausbruch der Finanz- und Wirt-
schaftskrise in etwa halbiert. Dabei sollte diese
Entwicklung nach der Pecking-Order-Theorie
insbesondere durch die gesunkene Nachfrage
nach Auf3enfinanzierungsmitteln infolge der ge-
dampften Investitionstatigkeit und der hdheren
Verflgbarkeit von Innenfinanzierung bedingt
worden sein. Temporar durften aber auch Res-
triktionen beim Zugang zu Bankkrediten eine
Rolle gespielt haben, die fur sich genommen
wiederum zu der schwachen Investitionsdyna-
mik beigetragen haben kdénnten (siehe hierzu
die weiteren Ausfihrungen auf S. 67 ff).

Vor dem Hintergrund sehr hoher Zuflisse in den
Vorkrisenjahren fiel der Rickgang der Aufen-
finanzierung insbesondere bei den nichtfinan-
ziellen Unternehmen in Spanien sehr deutlich

Deutsche Bundesbank

Beitrdge zur prozentualen Veranderung
der Innenfinanzierung

durchschnittliche Jahresanderungsrate in %-Punkten
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aus. Die verringerte externe Mittelaufnahme
lasst sich dabei als Folge der schwacheren In-
vestitionstatigkeit, der deutlich gestiegenen In-
nenfinanzierungsmaoglichkeiten sowie eines ak-
tiven Entschuldungsprozesses interpretieren. Bei
den nichtfinanziellen Unternehmen in Frank-
reich kam es hingegen weiterhin zu vergleichs-
weise kraftigen Zufllssen. Diese lassen sich ge-
mafs Pecking-Order-Theorie durch die Entwick-
lung der Innenfinanzierung erklaren, die in Re-
lation zu den im historischen und internationalen
Vergleich kraftigen Investitionen schwach war.
In Italien ging die Aufsenfinanzierung seit 2008
spurbar zurlick und verzeichnete im Zuge der
europaischen Schuldenkrise sogar deutliche Ab-
flusse. Wahrend eine im historischen und inter-
nationalen Vergleich geringe Investitionstatig-

13 Dabei kann z.B. in Spanien seit Ausbruch der Krise eine
deutliche Verschiebung der Wertschépfung hin zu export-
starken und produktiven Unternehmen festgestellt werden.
Vgl. hierzu: Banco de Espafa, Annual Report 2014, Kapi-
tel 3, Growth and reallocation of resources in the Spanish
economy, S. 33 ff.
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Verschiebung
von fremd- zu
Eigenkapital in
Italien und
Spanien

AufSenfinanzierung im Euroraum und ausgewahlten Mitgliedslandern

in % der Bruttowertschopfung, gleitende Vierquartalssummen
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keit den Bedarf an externer Finanzierung fur
sich genommen dampfte, sorgte die ebenfalls
schwache Innenfinanzierung fur eine per saldo
positive Nachfrage nach Auf3enfinanzierung.
Die nichtfinanziellen Unternehmen in Deutsch-
land verzeichneten mit Ausnahme der zweiten
Jahreshalfte 2009 stets eine positive Auf3en-
finanzierung, die aber etwas schwacher ausfiel
als in der Vorkrisenperiode. Der verringerte
Ruckgriff auf AuRenfinanzierung lasst sich dabei
durch die gestiegene Innenfinanzierung bei
einer gleichzeitig moderaten Investitionsent-
wicklung erklaren, die fir sich genommen den
Bedarf an externen Mitteln reduzierte.

Verschiebung von Fremd- zu
Eigenkapitalfinanzierung

Seit Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise
hat sich die Struktur der Aufsenfinanzierung der
nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum
von Fremd- zu Eigenkapital verschoben. Dies

steht zum Teil in Kontrast zu den Verschiebun-
gen in anderen hoch entwickelten Wahrungs-
raumen (siehe hierzu die Ausfihrungen auf
S. 65ff.). Getrieben wurde diese Veranderung
vor allem durch die Entwicklungen in Italien und
Spanien. In beiden Landern kann sie als eine
Reaktion auf die im Vorfeld der Krisen auf-
gebauten Schuldentberhange interpretiert wer-
den."™ Wahrend dieser Anpassungsprozess in
Spanien bereits im Anschluss an die Finanz- und
Wirtschaftskrise einsetzte, begann er bei den
nichtfinanziellen Unternehmen in Italien erst im
Zuge der europadischen Schuldenkrise und war
deutlich schwacher ausgepragt.’™ Die Auf-

14 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur jingeren Entwicklung
der Verschuldung des nichtfinanziellen Privatsektors in aus-
gewahlten Landern des Euroraums, Monatsbericht, Januar
2017, S. 411f.

15 So legen empirische Analysen basierend auf aggregier-
ten Daten und individuellen Unternehmensangaben den
Schluss nahe, dass nichtfinanzielle Unternehmen in Italien
strukturell den hochsten Verschuldungsgrad im Euroraum
aufweisen. Vgl.: A. De Sociao und P. Russo (2016), The debt
of Italian non-financial firms: an international comparison,
Banca d'ltalia Occasional Paper, Nr. 308.
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Entwicklung der Finanzierungsstruktur der nichtfinanziellen
Unternehmen im internationalen Vergleich

Die Finanz- und Wirtschaftskrise war von
globalem Ausmafs und schlug sich nicht nur
in der Finanzierungsstruktur der nichtfinan-
ziellen Unternehmen im Euroraum nieder,
sondern auch in anderen bedeutenden
Wahrungsraumen. Ahnlich wie sich die
Finanzierungsstrukturen schon im Vorfeld
unterschieden hatten, fielen auch die Ver-
schiebungen im Rahmen der Krise zum Teil
unterschiedlich aus.

Das Schaubild auf Seite 66 veranschaulicht
die Entwicklung ausgewahlter Auf3enfinan-
zierungsinstrumente fur nichtfinanzielle
Unternehmen im Euroraum, in GrofSbritan-
nien, den USA und Japan. Zwar zeigt sich,
dass die Finanzierung Uber Eigenkapital in
allen betrachteten Wahrungsraumen seit
der Finanzkrise fur sich genommen ricklau-
fig war. In Relation zur ebenso rucklaufigen
Entwicklung in der gesamten AufSenfinan-
zierung fallt die Veranderung in der Bedeu-
tung von Eigenkapital in den verschiedenen
Wahrungsraumen jedoch unterschiedlich
aus. Einerseits stellte es in GrofSbritannien
und dem Euroraum sowie in geringerem
Mals auch in Japan durchweg ein relevantes
Finanzierungsinstrument dar und gewann
seit dem Jahr 2008 vor allem im Euroraum
an Bedeutung in der gesamten Auf3enfinan-
zierung, was nicht zuletzt mit dem im Zuge
der Krise deutlich gewordenen Entschul-
dungsbedarf in Zusammenhang stand.” An-
dererseits wurde in den USA kein zusatz-
liches Eigenkapital aufgenommen, im Ge-
genteil: Die diesbezlglichen Transaktionen
fuhrten vor und nach der Krise im Mittel zu
einem Ruckgang. Ursachlich hierflr dirften
unter anderem Aktienrlickkaufe gewesen
sein, die in den USA in den vergangenen
Jahren eine grof3e Rolle spielten und teils
durch Fremdkapital finanziert wurden.? Ins-
gesamt lag in den USA damit — anders als in
den Ubrigen Wahrungsraumen — seit dem

Jahr 2000 eine Verschiebung der Finanzie-
rung von Eigen- zu Fremdkapital vor.

Die Heterogenitat der Entwicklungen in den
verschiedenen Wahrungsraumen zeigt sich
ebenfalls innerhalb der Fremdfinanzierung,
die neben Bankkrediten auch die Ubrige
Fremdfinanzierung umfasst, darunter Kre-
dite anderer Kreditgeber, Schuldverschrei-
bungen, aber auch die 6konomisch nur be-
dingt interpretierbaren sonstigen Verbind-
lichkeiten. Wahrend die Nettozuflusse in
Form der Ubrigen Fremdfinanzierung im
Euroraum seit der Finanz- und Wirtschafts-
krise schwacher ausfielen und sich in Japan
sogar in Abflisse verkehrten, blieb die Ub-
rige Fremdfinanzierung in Grofbritannien
und in den USA weitgehend stabil. Dahinter
standen in GrofSbritannien unter anderem
Kredite von Nichtbanken wie anderen nicht-
finanziellen Unternehmen sowie Schuldver-
schreibungen in den USA. Insbesondere
dort trugen aber auch sonstige Verbindlich-
keiten im gesamten Betrachtungszeitraum
wesentlich dazu bei, dass der Ubrigen
Fremdfinanzierung eine im Landervergleich
aufserordentlich wichtige Rolle zukam.

Ein etwas homogeneres Bild zeigt sich mit
Blick auf die Finanzierung Uber Bankkredite,
die seit 2008 Uberall deutlich geringer war
als in der Vorkrisenphase. Mit Ausnahme

1 Vgl. zur Verschuldungssituation im Euroraum z.B.:
Deutsche Bundesbank, Private Verschuldung — Status
quo, Anpassungsbedarf und Politikimplikationen, Mo-
natsbericht, Januar 2014, S. 57 ff.; sowie Deutsche
Bundesbank, Zur jingeren Entwicklung der Verschul-
dung des nichtfinanziellen Privatsektors in ausgewahl-
ten Landern des Euroraums, Monatsbericht, Januar
2017, S. 411f.

2 Vgl. zur Bedeutung und zu moglichen Implikationen
von Aktienrtickkaufen z.B.: J. Gruber und S. Kamin
(2017), Corporate Buybacks and Capital Investment: An
International Perspective, IFDP Note, 11. April; oder:
G. Gutierrez und T. Philippon (2016), Investment-Less
Growth: An Empirical Investigation, NBER Working
Paper Nr. 22897.
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Ausgewahlte Finanzierungsformen

in % der ausstehenden Verbindlichkeiten, gleitende
Viertelquartalssummen
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Quellen: EZB, Bank of Japan, Federal Reserve und eigene Be-
rechnungen. 1 Die marktbasierte Finanzierung umfasst Schuld-
verschreibungen und borsennotierte Aktien. 2 Angaben zu
Bankkrediten an nichtfinanzielle Unternehmen (und damit auch
zur Ubrigen Fremdfinanzierung) sind in Japan erst ab dem Jahr
2005 verfligbar.
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Grofsbritanniens blieben die Zuflusse in den
Jahren von 2008 bis 2017 im Mittel indes
Uberall positiv. Hinter der Durchschnitts-
betrachtung verbargen sich in allen betrach-
teten Wahrungsraumen um das Jahr 2009
umfangreiche Einbriiche der Finanzierung
Uber Bankkredite. Dahinter standen zum Teil
temporare Bankangebotsrestriktionen im
Umfeld der Finanz- und Wirtschaftskrise.?
Vor diesem Hintergrund gewann die Finan-
zierung Uber Eigenkapital in Grofsbritannien
und dem Euroraum seit der Finanzkrise
leicht an Bedeutung, was im Sinne der
Trade-Off-Theorie eine Reaktion auf die im
Zuge der Krise gestiegene Insolvenzgefahr
gewesen sein durfte, gleichzeitig aber im
Kontrast zur Entwicklung in den USA stand.
Wahrend die Finanzierung Uber Bankkredite
bei den nichtfinanziellen Unternehmen in
GrofSbritannien und dem Euroraum auch am
aktuellen Rand noch hinter der Vorkrisen-
entwicklung zurlckblieb, erfolgte die Erho-
lung der Bankkreditvergabe im Anschluss an
die Krise in Japan und den USA vergleichs-

weise schnell und kraftig. Vor diesem Hin-
tergrund schlug sich die dauerhaft hohe Be-
deutung der gesamten Fremdfinanzierung
vor allem in den USA in einer seit 2012 suk-
zessive steigenden Verschuldungsquote nie-
der®

Als Unterform der AufRenfinanzierung steht
nichtfinanziellen Unternehmen des Weite-
ren die Mittelaufnahme Uber am Kapital-
markt gehandelte Finanzinstrumente wie
borsennotierte Aktien und Schuldverschrei-
bungen zur Verfigung. Mit Blick auf die
marktbasierte Finanzierung unterschieden
sich Grof3britannien und der Euroraum
grundlegend von Japan und den USA. In
Grofsbritannien und dem Euroraum fielen
die Zuflisse Uber Marktfinanzierung in den
Jahren vor der Finanzkrise und insbesondere
zu Beginn des Jahrtausends vergleichsweise
kraftig aus, wurden zwischen den Jahren
2008 und 2017 dann aber etwas verhalte-
ner. Gemessen an der gesamten Aufsen-
finanzierung legten sie jedoch jeweils zu
und hatten vor allem in GrofSbritannien wei-
terhin einen bedeutenden Anteil.® In Japan
und den USA hingegen wurden markt-
basierte Verbindlichkeiten Uber weite
Strecken per saldo abgebaut, was vor allem
in den USA mit Aktienrtickkdaufen zusam-
menhing und durch die seit der Jahrtau-

3 Vgl. fur die USA z.B.: V. Ivashina und D. Scharfstein
(2010), Bank lending during the financial crisis of 2008,
Journal of Financial Economics 97, S. 319-338; und fur
Grof3britannien z.B.: S. Akbar, S. Rehman und P. Orm-
rod (2013), The impact of recent financial shocks on
the financing and investment policies of UK private
firms, International Review of Financial Analysis 26,
S. 59-70. Fur eine Studie von Unternehmen in den
USA, Europa und Asien siehe: M. Campello, J. Graham
und C. Harvey (2010), The real effects of financial con-
straints: Evidence from a financial crisis, Journal of
Financial Economics 97, S. 470—487.

4 Siehe flr lange Zeitreihen zur Verschuldung der nicht-
finanziellen Privatsektoren: Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich, BIS total credit statistics, abrufbar
unter: https://Awww.bis.org/statistics/totcredit.htm

5 Zur Bedeutung marktbasierter Finanzierung fur nicht-
finanzielle Unternehmen in GrofSbritannien insbeson-
dere im Gefolge der Finanzkrise vgl.: A. Pattani, G. Vera
und J. Wackett, Going public: UK companies” use of
capital markets, Bank of England Quarterly Bulletin
2011 Q4, S. 319-330.



In Deutschland
leichter Anstieg
des Fremd-
kapitalhebels

sendwende rlcklaufige Zahl von Bérsengan-
gen verstarkt wurde.® Seit der Finanzkrise
verringerten sich die Abflisse aber im Mittel
sowohl in Japan als auch in den USA (hier
insbesondere aufgrund steigender Emissio-
nen von Schuldverschreibungen).”

Die Entwicklung der Aufsenfinanzierung des
Sektors der nichtfinanziellen Unternehmen
im Euroraum ahnelt somit zwar in mancher
Hinsicht der Situation in anderen Wahrungs-
raumen, insgesamt offenbart der internatio-
nale Vergleich aber eine deutliche Hetero-
genitat. Wahrend die Finanzierung Uber
Eigenkapitel in GrofSbritannien und dem
Euroraum durchweg positiv war, vollzog
sich in den USA seit dem Jahr 2000 eine
Verschiebung von Eigen- zu Fremdkapital,
die sich auch im Zuge der Finanz- und Wirt-
schaftskrise nicht umkehrte. So reagierten
die Unternehmen in GrofSbritannien und
dem Euroraum auch auf etwaige temporare
Restriktionen beim Zugang zu Bankkrediten

nahme von Eigenkapital erfolgte dabei ins-
besondere in Form von nicht borsennotierten
Aktien sowie Geschaftsanteilen und Beteiligun-
gen. Gemafs der Trade-Off-Theorie begegneten
die Unternehmen hierdurch der im Zuge der
Krisen durch eine Verschlechterung der Absatz-
moglichkeiten und Vermogenspositionen ge-
stiegenen Insolvenzgefahr.

In Deutschland hat sich die Struktur der AufSen-
finanzierung seit 2008 hingegen leicht zuguns-
ten des Fremdkapitals verschoben. Der ver-
starkte Ruckgriff auf Fremdkapital kann dabei
zum einen als Reaktion auf die vor dem Hinter-
grund der glnstigen wirtschaftlichen Entwick-
lung verbesserte Solvenz der nichtfinanziellen
Unternehmen in Deutschland ausgelegt wer-
den, die grundsatzlich einen hoheren Fremd-
kapitalhebel ermoglicht. Zum anderen durften
die glinstigen Finanzierungskosten flr Fremd-
kapital hierzu beigetragen haben. Bei den nicht-
finanziellen Unternehmen in Frankreich glichen
sich, wie bereits im Vorkrisenzeitraum, Zuflisse

Deutsche Bundesbank

im Rahmen der Finanz- und Wirtschaftskrise
unter anderem mit einem Aufbau des Eigen-
kapitals, wohingegen in Japan und den
USA Bankkredite eine wichtigere Rolle spiel-
ten und sich im Anschluss an die Krise ra-
scher und kraftiger erholten. Gleichzeitig
verzeichneten die nichtfinanziellen Unter-
nehmen in Japan und den USA Uber den ge-
samten Betrachtungszeitraum keine posi-
tiven Mittelzuflisse Uber marktbasierte
Finanzierungsinstrumente, was im Kontrast
zur Situation in Grofsbritannien und dem
Euroraum stand.

6 Vgl. dazu z.B.: C. Doidge, G. Karolyi und R. Stulz
(2013), The U.S. left behind? Financial globalization and
the rise of IPOs outside the U.S., Journal of Financial
Economics 110, S. 546—-573; sowie OECD (2015),
Strengthening market-based financing of corporate in-
vestments, Business and Finance Outlook, S.201-227.
7 Vgl. zur Bedeutung marktbasierter Finanzierung im
Allgemeinen und von Schuldverschreibungen in den
USA im Besonderen: OECD (2015), a.a. O.

Uber Eigen- und Fremdkapital in etwa aus und
lieBen die Finanzierungsstruktur somit unver-
andert.

Substitution bei
Schuldinstrumenten

Innerhalb der Fremdkapitalfinanzierung kam es
zeitweise zu gegenlaufigen Entwicklungen. Im
Jahr 2009 und von 2012 bis 2015 gab es auf
Ebene des Euroraums Nettoabflusse bei Bank-
krediten, wahrend gleichzeitig Mittel Uber an-
dere Fremdkapitalinstrumente zuflossen. Auf
Landerebene besonders ausgepragt war dieser
Zusammenhang in Italien und Spanien. Dabei
nahmen die nichtfinanziellen Unternehmen in
Italien vor allem Uber Schuldverschreibungen
und Kredite von sonstigen Finanzinstituten Mit-
tel auf. Neben letzteren vergab in Spanien auch
das Ausland in grofsem Umfang Kredite. Dies
deutet zusammen mit den Erkenntnissen der
empirischen Literatur darauf hin, dass in beiden
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BLS zeigt fur
2009 und
2011/2012 ver-
schlechterten
Zugang zu Bank-
krediten an

Bankangebots-
restriktionen vor
allem in Italien
und Spanien
wdhrend
europdischer
Schuldenkrise

Kleine und
mittlere
Unternehmen
weichen auf
Handelskredite
aus

Zeitraumen Angebotsrestriktionen den nicht-
finanziellen Unternehmen in Italien und Spanien
den Zugang zu Bankkrediten erschwert haben
durften und diese durch andere Schuldinstru-
mente substituiert wurden.'®

Die vierteljahrliche Umfrage des Eurosystems
zum Kreditgeschaft der Banken (Bank Lending
Survey: BLS) zeigt entsprechend, dass die Kre-
ditstandards fur Unternehmenskredite sowohl
im Jahr 2009 als auch 2011/2012 verscharft
wurden. Auch die Mehrheit der in der Umfrage
der Europaischen Zentralbank (EZB) Uber den
Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln
(Survey on the access to finance of enterprises:
SAFE) befragten Unternehmen gab in diesem
Zeitraum an, dass sich ihr Zugang zu Bankkre-
diten verschlechtert habe.

Diese Zusammenhange waren grundsatzlich in
jedem der vier grofsen Lander des Euroraums zu
beobachten.' Besonders ausgepragt waren sie
aber im Jahr 2012 in Italien und Spanien. An-
ders als deutsche und franzdsische Banken er-
fuhren die dortigen Kreditinstitute aufgrund der
Schuldenkrise besondere Belastungen. So stie-
gen die Finanzierungskosten der Banken infolge
der Verflechtung der italienischen und spa-
nischen Staats- und Bankensektoren seit Beginn
der Finanzkrise, vor allem aber in der Hoch-
phase der europdischen Schuldenkrise, deutlich
an.'® Auch die hohen Bestande notleidender
Kredite in den dortigen Bankensystemen wirk-
ten sich negativ auf die Finanzierungskonditio-
nen der Kreditwirtschaft aus.’ Seit Ende 2012
verbesserte sich die allgemeine Finanzierungs-
situation der Banken in den Peripherielandern
stetig. Zum Ruckgang ihrer Finanzierungskosten
trugen neben den Senkungen der geldpoli-
tischen Leitzinsen insbesondere auch die geld-
politischen Sondermafnahmen des Eurosys-
tems bei.

Der Einfluss temporarer Bankangebotsrestriktio-
nen auf die Finanzierungsbedingungen und
Verfligbarkeit von externer Finanzierung dirfte
fur kleine und mittlere Unternehmen (KMU)
starker ausgepragt gewesen sein als fur grofsere

Unternehmen. Dies liegt darin begrindet, dass
KMU typischerweise nur bedingt Zugang zu
alternativen Fremdfinanzierungsquellen wie
Schuldverschreibungen haben. Die SAFE-Um-
frage der EZB Uber den Zugang von Unterneh-
men zu Finanzmitteln bestatigt die Vermutung,
dass KMU deutlich héheren finanziellen Be-
schrankungen ausgesetzt waren als grofse
Unternehmen (siehe obere Grafik des Schau-
bilds auf S. 69). Dieser Umstand war vor allem
fUr sehr kleine, wenig produktive und hoch ver-
schuldete Unternehmen zu beobachten.??
Gleichzeitig weisen einige empirische Studien
darauf hin, dass die KMU Bankkredite vor allem
durch den verstarkten Ruckgriff auf Handelskre-

16 Vgl.: C. Altavilla, M. Darracq Paries und D. Nicoletti
(2015), Loan supply, credit markets and the euro area finan-
cial crisis, ECB Working Paper Series, Nr. 1861; sowie A. Fer-
rando und K. Mulier (2015), The real effects of credit con-
straints: evidence from discouraged borrowers in the euro
area, ECB Working Paper Series Nr. 1842. Im Umfeld der
Finanz- und Wirtschaftskrise konnte fur die USA eine ahn-
liche Entwicklung festgestellt werden. Vgl. hierzu: T. Adrian,
P. Colla und H. Shin (2013). Which financial frictions? Pars-
ing the evidence from the financial crisis of 2007-9, in:
D. Acemoglu, J. Parker, und M. Woodford (Hrsg.),
NBER Macroeconomics Annual, Volume 27, S. 159-214,
The University of Chicago Press; sowie B. Becker und
V. Ivashina (2014), Cyclicality of credit supply: Firm level evi-
dence, Journal of Monetary Economics 62 (C), S. 76—93.
Vgl. fr internationale Evidenz: R. Levine, C. Lin und W. Xie
(2016), Spare tire? Stock markets, banking crises, and eco-
nomic recoveries, Journal of Financial Economics, Vol. 120
(1), S. 81-101; sowie T. Grjebinea, U. Szczerbowiczb und
F. Tripier (2018), Corporate debt structure and economic re-
coveries, European Economic Review, Vol 101, S. 77-100.

17 Fir Deutschland deuten die Umfrageergebnisse des BLS
und des SAFE in den Jahren 2011/2012 nicht auf restriktive
Anpassungen des Kreditangebots hin.

18 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur jingeren Entwicklung
der Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen im Euro-
raum, Monatsbericht, September 2015, S. 15ff.

19 Zu den hohen Bestanden an notleidenden Krediten vgl.:
Deutsche Bundesbank, Die Bedeutung von Profitabilitat und
Eigenkapital der Banken fur die Geldpolitik, Monatsbericht,
Januar 2018, S. 29 ff.

20 Vgl.: A. Ferrando und N. Griesshaber (2011), Financing
obstacles among euro area firms. Who suffers the most?,
ECB Working Paper, Nr. 1293; C. Artola und V. Genre
(2011), Euro area SMEs under financial constraints: belief or
reality?, CESifo Working Paper Nr. 3650; sowie A. Ferrando
und K. Mulier (2015), Firms’ financing constraints: Do per-
ceptions match the actual situation?, The Economic and
Social Review, Vol. 46 (1), S. 87-118.
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dite substituieren konnten.?” Damit waren auch
die KMU jedenfalls teilweise in der Lage, Bank-
kredite durch andere Fremdfinanzierungsfor-
men zu ersetzen.

Mittlerweile scheinen bankangebotsseitige Be-
schrankungen auf aggregierter Ebene in allen
vier grofden Mitgliedslandern merklich an Be-
deutung verloren zu haben. Seit 2016 konnten
im Euroraum wieder positive Zufllisse an Bank-
krediten beobachtet werden, wobei die Ent-
wicklung insbesondere durch die nichtfinanziel-
len Unternehmen in Deutschland und Frank-
reich getrieben wurde. Im Zuge des Programms
zum Ankauf von Wertpapieren des Unterneh-
menssektors (Corporate Sector Purchase Pro-
gramme: CSPP) des Eurosystems kam es zudem
zu einer Belebung der Nettoemissionen von
Schuldverschreibungen.?? Die bedeutendsten
Zuflisse konnten hier ebenfalls fir die bereits
zuvor stark am Kapitalmarkt aktiven nichtfinan-
ziellen Unternehmen in Frankreich verzeichnet
werden.

Zur Fristigkeit des
Fremdkapitals

Neben den bereits diskutierten Anderungen in
der Finanzierungsstruktur kam es zuletzt auch
zu deutlichen Anpassungen bei der Fristigkeit
des Fremdkapitals. Das Schaubild auf Seite 70
stellt den Anteil des langfristigen Fremdkapitals
am gesamten Fremdkapitalbestand zu Beginn
und zum Ende des Betrachtungszeitraums

21 Vgl.: E. Cayes und C.O'Toole (2014), Bank lending con-
straints, trade credit and alternative financing during the
financial crisis: evidence from European SMEs, Journal of
Corporate Finance, Vol. 27, S. 173-193; M. Psillaki und
K. Eleftherious (2015), Trade credit, bank credit, and flight
to quality: evidence from French SMEs, Journal of Small
Business Management, Vol. 53 (4), S. 1219-1240; sowie
S. Carbo-Valverde, F. Rodriguez-Fernandez und G. Udell
(2016), Trade credit, the financial crisis, and SME access to
finance, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 48 (1),
S. 113-143.

22 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der Markt fur Unterneh-
mensanleihen im Niedrigzinsumfeld, Monatsbericht, Juli
2017, S. 17 ff.

Erhéhung der
Fristigkeit des
Fremd-
kapitals ...

69



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Januar 2018

70

... auf Ldnder-
ebene durch
unterschiedliche
Faktoren
getrieben

Fristigkeit des Fremdkapitals”

%  Anteil des langfristigen Fremdkapitals an der
Gesamtverschuldung

75

@2.Vj. 2017
70 @1.vj. 2008

65

ZI: 1

45 Beitrage verschiedener Instrumente
zur Veranderung
langfristige Schuldverschreibungen

langfristige Kredite %-Punkte
versicherungstechnische Ruickstellungen

kurzfristige Schuldverschreibungen +20
kurzfristige Kredite
[ Handelskredite

50

+15
Veranderung +10

+ 5

||
— —_— 0
N =

=5

Euro- DE ES FR IT

raum

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Langfristiges Fremd-
kapital umfasst langfristige Schuldverschreibungen, langfristige
Kredite sowie versicherungstechnische Ruckstellungen. Demge-
genuber werden kurzfristige Schuldverschreibungen, kurzfristi-
ge Kredite und Handelskredite als kurzfristiges Fremdkapital zu-
sammengefasst.
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(1.Vj. 2008 und zum 2. Vj. 2017) dar.?® Es zeigt
sich auf Ebene des Euroraums ein zunehmender
Anteil der langfristigen Verschuldung. Wahrend
dieser Anstieg in Deutschland im Vergleich zum
Euroraum geringer ausfiel, hat sich der Anteil
vor allem in Spanien merklich erhéht und lag
am aktuellen Datenrand zudem auf einem
hoheren Niveau als in den Ubrigen hier betrach-
teten Landern.

Die Anstiege sind jeweils auf landerspezifische
Entwicklungen bei den Finanzierungsinstrumen-
ten zurlickzufuhren: Im Euroraum insgesamt so-
wie auf Landerebene in Deutschland und Frank-
reich ging der zunehmende Anteil vor allem auf

eine verstarkte Inanspruchnahme langfristiger
Kredite und Schuldverschreibungen zurtck. In
Deutschland und Frankreich kam es zusatzlich
zwar auch zu einer Ausweitung kurzfristiger
Schuldtitel, die jedoch hinter der Zunahme des
langfristigen Fremdkapitals zuruckblieb. In Ita-
lien und in Spanien wurde hingegen der stei-
gende Anteil zu einem GrofSteil durch einen
spurbaren Rlckgang der kurzfristigen Fremd-
kapitalinstrumente getrieben. Dabei ist der ins-
gesamt gesunkene Fremdkapitalbestand vor
allem in Spanien nicht zuletzt auch vor dem
Hintergrund der deutlich gestiegenen Innen-
finanzierung zu sehen. Mit Blick auf die Zinsbin-
dung bei den Bankkrediten zeigt sich, dass vor
dem Hintergrund sehr niedriger langfristiger
Zinsen der Anteil variabel verzinster Bankkredite
am Gesamtbestand im Euroraum zurtickging.?#

Die aufgezeigten Trends bei Fristigkeit und Zins-
bindung konnten letztlich auch Ruckwirkungen
auf die Struktur der Unternehmensfinanzierung
haben. So dirften sich aufgrund der langeren
Laufzeiten bei gleichzeitig langerer Fixierung
der aktuell niedrigen Zinssatze die Zinsausgaben
der nichtfinanziellen Unternehmen im Zuge der
geldpolitischen Normalisierung etwas lang-
samer erhéhen und somit flr sich genommen
die Innenfinanzierung lediglich in geringerem
Umfang schmalern.

Implikationen fur die
Bilanzstruktur

Eine anhaltende Verschiebung in der relativen
Bedeutung verschiedener Instrumente der Au-

23 Der Laufzeitenabgrenzung in der Finanzierungsrechnung
entsprechend werden kurzfristige Schuldverschreibungen,
kurzfristige Kredite sowie Handelskredite und Anzahlungen
als kurzfristige Fremdfinanzierung betrachtet. Demgegen-
Uber werden langfristige Schuldverschreibungen, langfris-
tige Kredite sowie versicherungstechnische Rickstellungen
als langfristige Finanzierungsinstrumente zusammengefasst.
24 Gemals den Angaben der MFI-Bilanzstatistik der EZB
sank im Euroraum der Anteil variabel verzinster Bankkredite
am Gesamtbestand im 2. Vj. 2017 gegenuber dem 1. Vj.
2014 um 2,6 Prozentpunkte auf 57,0%. Variabel verzinste
Kredite umfassen hierbei Kredite mit einer Ursprungs- oder
Restlaufzeit von weniger als 12 Monaten sowie Kredite mit
einer Zinsanpassungsfrist innerhalb von 12 Monaten.

Zinsausgaben
kdnnten sich im
Zuge der geld-
politischen
Normalisierung
etwas lang-
samer erhdhen
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senfinanzierung schlagt sich mittelfristig auch in
den Bestanden an Verbindlichkeiten nieder. Vor
diesem Hintergrund zeigt das nebenstehende
Schaubild die Struktur der Verbindlichkeiten der
nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum
und in den vier groSen Mitgliedslandern. Dabei
werden die Verbindlichkeiten in Bankkredite, Gb-
riges Fremdkapital und Eigenkapital unterteilt.?
Zusatzlich wird der Anteil der Marktfinanzierung
— die Summe aus Schuldverschreibungen und
boérsennotierten Aktien — dargestellt.

Auf Ebene des Euroraums machten Bankkredite
Mitte 2017 weniger als 18% der gesamten Ver-
bindlichkeiten aus.2® Somit kommt Bankkre-
diten auf Ebene des Euroraums zwar eine be-
deutende, aber zumindest quantitativ keine
dominierende Stellung in der Struktur der Ver-
bindlichkeiten der nichtfinanziellen Unterneh-
men zu. Diese Aussage gilt dabei nicht nur fir
grofse nichtfinanzielle Unternehmen, sondern
auch far KMU.2" Mit Ausnahme Frankreichs hat
sich die Bedeutung des Bankkredits auch auf
Landerebene verringert, wobei diese Entwick-
lung insbesondere in Spanien deutlich aus-
gepragt war. Die marktbasierte Finanzierung
gewann auller bei den nichtfinanziellen Unter-
nehmen in Deutschland hingegen leicht an
Gewicht, wobei dies primar auf Zuwachse bei
Schuldverschreibungen zurtckzufihren war.
Sowohl in Deutschland als auch Frankreich tru-
gen marktbasierte Instrumente Mitte 2017 in
grofserem Umfang zur Finanzierung der nicht-
finanziellen Unternehmen bei als Bankkredite.
In Italien und Spanien spielten Bankkredite hin-
gegen weiterhin eine gewichtigere Rolle als die
Marktfinanzierung.

Der Anteil des Eigenkapitals an den gesamten
Verbindlichkeiten ist auf Ebene des Euroraums
angestiegen. Dabei war diese Entwicklung von
nicht marktbasierten Eigenkapitalinstrumenten
wie Geschaftsanteilen und Beteiligungen ge-
pragt und fiel auf Landerebene heterogen aus:
Der Anteil bei den nichtfinanziellen Unterneh-
men in Deutschland und Frankreich nahm leicht
ab, stieg jedoch in Italien und insbesondere in
Spanien deutlich an.

Deutsche Bundesbank
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Makrodkonomische

und wirtschaftspolitische
Implikationen einer
veranderten
Finanzierungsstruktur

Die vorangegangenen Ausfuhrungen haben
aufgezeigt, dass sich die AufSenfinanzierungs-
und Bilanzstruktur der nichtfinanziellen Unter-
nehmen im Euroraum von Fremdkapital zu

25 Hierbei werden mit kumulierten Transaktionen fort-
geschriebene Ausgangsbestande verwendet. Hierdurch
wird vermieden, dass Preisschwankungen die Bedeutung
einzelner Verbindlichkeiten verzerren. Die Kategorie Ubriges
Fremdkapital ergibt sich aus der Differenz zwischen den ge-
samten Verbindlichkeiten und den einzeln betrachteten In-
strumenten.

26 Werden die Verbindlichkeiten zu Marktpreisen gemes-
sen, betragt der Anteil des Bankkredits an den Gesamtver-
bindlichkeiten rd. 13%.

27 Die Angaben der BACH-Datenbank des Europaischen
Ausschusses der Bilanzzentralen (ECCBSO) bestatigen, dass
auch die Bilanzen kleiner und mittlerer Unternehmen eine
ahnliche Struktur wie die von GroBunternehmen aufweisen
und der Bankkredit keine herausragende Stellung einnimmt.
Demnach haben die KMU in Deutschland im Jahr 2015
einen Bankkreditanteil an den gesamten Passiva von gut
25%, in Frankreich in Hohe von knapp 17%, in Italien in
Hohe von 18% und in Spanien in Hohe von 19%. Vgl.
hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Zur Bedeutung des
Bankkredits als Fremdfinanzierungsinstrument fur nicht-
finanzielle Unternehmen im internationalen Vergleich, Mo-
natsbericht, November 2014, S. 44f.; sowie H. Friedrichs
und T. Kérting (2011), Die Rolle der Bankkredite im Finan-
zierungsspektrum der deutschen Wirtschaft, Wirtschafts-
dienst, Vol. 91 (1), S. 31-38.
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... aber zu viel
Verschuldung
verkehrt den
positiven
Zusammenhang
in einen
negativen

Eigenkapital verschoben haben. Gleichzeitig hat
sich das Gewicht des Bankkredits splrbar redu-
ziert und die marktbasierte Fremdkapitalfinan-
zierung leicht an Bedeutung gewonnen. Welche
Auswirkung konnte dies auf die mittelfristige
Wachstumsperspektive des Euroraums und sei-
ner grofSten Mitgliedstaaten haben? Antworten
auf diese Frage gibt die Literatur zum Zusam-
menhang zwischen Finanzierung und Wachs-
tum. Hier hatte zunachst die Vorstellung ge-
herrscht, dass die Hoéhe des dem nichtfinanziel-
len Privatsektor insgesamt bereitgestellten
Finanzierungsvolumens durchweg positiv auf
das Wirtschaftswachstum wirkt, unabhangig
davon, ob es Uber Banken oder Markte bereit-
gestellt wird.?®

Neuere Studien kommen allerdings zu dem Er-
gebnis, dass das Wirtschaftswachstum nur bis
zu einem gewissen Punkt durch eine Erhdhung
der Verschuldung gesteigert werden kann.
Wird ein bestimmter Schwellenwert an Ver-
schuldung Uberschritten, verkehrt sich die
positive Beziehung in eine negative, wobei dies
unabhangig davon ist, ob es sich hierbei um
Bankkredite oder andere Schuldinstrumente
handelt.?® Dieser Umstand wird zumeist da-
rauf zurlckgefuhrt, dass es mit zunehmender
Verschuldung zu einer Fehlallokation von Res-
sourcen kommt, die letztlich das Produktivi-
tatswachstum reduziert.3® Diese Ergebnisse
implizieren, dass, ausgehend von einem Ver-
schuldungsniveau jenseits des Schwellenwerts,
eine Ruckfihrung der Schulden mittelfristig
das Wachstum foérdern durfte. Vergleicht man
aktuelle Werte der Verschuldung in Relation
zum BIP zum Beispiel mit dem von Cecchetti et
al. (2011) ermittelten Schwellenwert von 90%,
ab dem Verschuldung sich negativ auf das
Wirtschaftswachstum auswirkt, zeigt sich, dass
die nichtfinanziellen Unternehmen im Euro-
raum und in allen vier betrachteten Landern
teils merklich darUber liegen.3" Gleichzeitig ha-
ben sich die Verschuldungsquoten ausgehend
von ihren Hochststanden in Spanien sehr deut-
lich und in Italien in geringerem Umfang redu-
ziert.3? Der in den letzten Jahren erfolgte
Schuldenabbau in Kombination mit der Ver-

lagerung der Unternehmensfinanzierung hin
zu Eigenkapital kdnnte das Wachstumspoten-

28 Vgl.: R. Levine (2002), Bank-Based or Market-Based Fi-
nancial Systems: Which Is Better?, Journal of Financial Inter-
mediation 11, S. 398—428. Auch aus einer theoretischen
Perspektive ist unklar, ob Banken oder Markte fur ein hohe-
res Wachstum sorgen. Siehe hierzu: R. Levine (2005),
Finance and Growth: Theory and Evidence, in: P. Aghion
und S. Durlauf (Hrsg.), Handbook of Economic Growth,
Vol. 1A. Neuere Studien zeigen auf, dass bankbasierte
Finanzsysteme in gewohnlichen Rezessionen stabilisierend
auf die realwirtschaftliche Entwicklung wirken. Geht die
Rezession hingegen mit einer Finanzkrise einher, setzt in
marktbasierten Finanzsystemen die wirtschaftliche Erholung
jedoch schneller ein. Vgl. hierzu: L. Gambacorta, J. Yang
und K. Tsatsaronis (2014), Financial structure and growth,
BIS Quarterly Review, Marz 2014. Gleichzeitig verstarkt sich
der positive Effekt von Wertpapiermarkten mit dem wirt-
schaftlichen Entwicklungsniveau, wahrend er sich fir Bank-
kredite abschwacht. Vgl. hierzu: A. Demirgtc-Kunt, E. Feyen
und R. Levine (2012), The Evolving Importance of Banks and
Securities Markets, The World Bank Review, Vol. 27 (3),
S. 476-490.

29 Vgl.: S. Cecchetti, M. Mohanty und F. Zampolli (2011),
The real effects of debt, BIS Working Papers No. 352;
R. Beck, G. Georgiadis und R. Straub (2014), The finance
and growth nexus revisited, Economics Letters, Vol. 124,
S. 382-385; S. Law und N. Singh (2014), Does too much
finance harm economic growth?, Journal of Banking &
Finance, Vol. 41, S. 36—44; sowie J. Arcand, E. Berkes und
U. Panizza (2015), Too much finance?, Journal of Economic
Growth, Vol. 20 (2), S. 105-148.

30 Daruber hinaus existiert eine verwandte Literatur, die
sich mit der Bedeutung der Verschuldung fir den Konjunk-
turzyklus beschaftigt. Hierin wird argumentiert, dass eine zu
hohe Verschuldung mit dem Aufbau eines Schuldentber-
hangs einhergeht. Dieser fihrt dazu, dass die 6konomischen
Akteure ihre Verschuldung aktiv zurlickfihren und hier-
durch Uber eine geschwachte Nachfrage das Wirtschafts-
wachstum reduziert wird. Vgl. hierzu: A. Mian, K. Rao und
A. Sufi (2013), Household Balance Sheets, Consumption,
and the Economic Slump, The Quarterly Journal of Econom-
ics, Vol. 128 (4), S. 1687-1726; sowie A. Mian, A. Sufi und
E. Verner (2017), Household Debt and Business Cycles
Worldwide, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 132
(4), S. 1755-1817.

31 Die Ergebnisse von Cecchetti et al. (2011), a.a.0., wer-
den dezidiert herausgegriffen, da hier fir die nichtfinanziel-
len Unternehmen ein separater Schwellenwert ermittelt
wird. Andere Studien wie Beck et al. (2014), Law und Singh
(2014) und Arcand et al. (2015), a.a.O., berechnen hin-
gegen Schwellenwerte flr den nichtfinanziellen Privatsektor
insgesamt. Unter Berlcksichtigung der Tatsache, dass teils
verschiedene Verschuldungsabgrenzungen verwendet wer-
den, kommen alle Untersuchungen aber zu ahnlichen Er-
gebnissen.

32 Cecchetti et al. (2011), a.a.O., ermitteln ihren Schwel-
lenwert von 90% des BIP auf Basis einer sehr breit abge-
grenzten Verschuldungsdefinition, die das gesamte Fremd-
kapital umfasst. Zum 2. Vj. 2017 koénnen die folgenden
Werte verzeichnet werden: Deutschland 96%, Spanien
139%, Frankreich 166%, Italien 116% und der Euroraum
139%. Die Hochststande betrugen 105% in Deutschland
(1. Vj. 2009), 188% in Spanien (4. Vj. 2007) und 128% in
Italien (4. Vj. 2012). Fur die nichtfinanziellen Unternehmen
in Frankreich ist der Wert am aktuellen Datenrand der
Hochststand. Fur den Euroraum schwankt der Wert seit An-
fang 2008 um die 140%.



Kapitalmarkt-
union kdnnte
zum Ausbau der
Madrkte fur
Eigenkapital
genutzt werden

Diversifizierung
der
Finanzierungs-
struktur macht
Unternehmen
weniger
abhdngig von
Einschrdnkungen
des Bankkredit-
angebots ...

... und durfte
die relative
Bedeutung
einzelner geld-
politischer Trans-
missionskandle
verdndern

zial somit fUr sich genommen mittelfristig ge-
starkt haben.3®

Vor diesem Hintergrund ist auch der im Jahr
2015 von der Europaischen Kommission auf-
gelegte Plan zur Schaffung einer Kapitalmarkt-
union zu sehen, welche die Entwicklung eines
einheitlichen Marktes fur Finanzierungsinstru-
mente in der Europaischen Union vorantreiben
soll.3% Im Lichte der Erkenntnisse bezlglich des
Zusammenhangs zwischen finanzieller Entwick-
lung und wirtschaftlichem Wachstum scheint
eine Fokussierung auf den Ausbau und die
grenzuberschreitende Integration der Markte
fUr Eigenkapital sinnvoll. Neben den moglichen
positiven Wachstumsimpulsen sollte hierdurch
die Widerstandsfahigkeit der nichtfinanziellen
Unternehmen gegenulber negativen Schocks
gestarkt werden, da sich der Wert des Eigen-
kapitals und die Gewinnausschuttungen, an-
ders als beim Fremdkapital, direkt an geanderte
wirtschaftliche Verhaltnisse anpassen konnen.3%

Auch in Bezug auf kurzfristige konjunkturelle
Schwankungen kann sich die in den letzten
Jahren erfolgte Diversifizierung der Finanzie-
rungsstruktur der nichtfinanziellen Unterneh-
men stabilisierend auswirken. So zeigen theo-
retische Studien, dass die Moglichkeit, Bankkre-
dite durch andere Finanzierungsinstrumente
wie Schuldverschreibungen zu substituieren, die
realwirtschaftlichen Folgen von Einschrankun-
gen des Angebots an Bankkrediten abmildert.3®
In Einklang hiermit deuten empirische Analysen
fur den Euroraum darauf hin, dass ein Bankkre-
ditangebotsschock nur dann einen deutlich ne-
gativen Einfluss auf die realen Unternehmens-
investitionen hat, wenn die Mdglichkeit, Bank-
kredite durch andere Finanzierungsinstrumente
zu ersetzen, nicht besteht (siehe hierzu die Aus-
fuhrungen auf S. 74 ff).

Die Verschiebungen in der Finanzierungsstruk-
tur der nichtfinanziellen Unternehmen kénnten
auch Auswirkungen auf die Transmission der
Geldpolitik haben. So durfte die verringerte Be-
deutung von Bankkrediten in der Unterneh-
mensfinanzierung in Kombination mit einer

Deutsche Bundesbank

starker diversifizierten Finanzierungsstruktur far
sich genommen die direkte Ubertragung geld-
politischer Mafsnahmen Uber den Bankkredit
schwachen.3” Gleichzeitig impliziert die ver-
starkte Rolle anderer Finanzierungsgeber und
die leicht angewachsene direkte Mittelbereit-
stellung Uber Finanzmarkte aber auch eine ge-
stiegene Bedeutung marktbezogener Variablen
in der geldpolitischen Transmission, insbeson-
dere von Vermogenspreisen.3® Dies sollte iso-
liert betrachtet wiederum die Wirksamkeit geld-
politischer Maldnahmen in dem Mafse erhdhen,
wie sich veranderte Vermdogenspreise in der
Qualitat der Bilanzen der Finanzintermediare
und hiertber in deren Refinanzierungskosten
widerspiegeln. Insgesamt sollte sich die relative
Bedeutung einzelner Transmissionskanale auf-
grund der Entwicklungen in der Finanzierungs-
struktur der Unternehmen somit verandert ha-
ben.39

33 So kommen empirische Studien zu dem Ergebnis, dass
gut entwickelte Aktienmarkte einen monoton positiven Ein-
fluss auf das reale Pro-Kopf-Einkommen haben. Vgl. hierzu:
L. Gambacorta, J. Yang und K. Tsatsaronis (2014), a.a.0;
sowie O. Peia und K. Roszbach (2015), Finance and growth:
Time series evidence on causality, Journal of Financial Sta-
bility 19, S. 105-118. Allerdings ist unklar, ob die Erkennt-
nisse bezlglich der Aktienmarkte auf Eigenkapital im weite-
ren Sinne Ubertragen werden kénnen.

34 Fir Details siehe: Européische Kommission (2015), Build-
ing a Capital Markets Union, Grinbuch, COM(2015) 63
final.

35 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Stellungnahme zum Grin-
buch ,Kapitalmarktunion” der Européischen Kommission
vom 21. Mai 2015, abrufbar unter: https://www.
bundesbank.de/Redaktion/DE/Kurzmeldungen/
Stellungnahmen/2015_05_21_stellungnahme_
kapitalmarktunion_hintergrund.pdf?__blob=publicationFile
36 Vgl. z.B.: F. De Fiore und H. Uhlig (2015), Corporate
Debt Structure and the Financial Crisis, Journal of Money,
Credit and Banking, Vol. 47 (8), S. 1571-1598.

37 Bedeutende Arbeiten zur Rolle des Bankkredits in der
geldpolitischen Transmission sind z.B.: B.Bernanke und
M. Gertler (1995), Inside the Black Box: The Credit Channel
of Monetary Policy Transmission, Journal of Economic Per-
spectives 9 (4), S. 27-48; sowie P. Disyatat (2011), The Bank
Lending Channel Revisited, Journal of Money, Credit and
Banking 43 (4), S. 711-734.

38 Vgl.: T. Adrian und H. Shin (2010), Liquidity and lever-
age, Journal of Financial Intermediation, Vol. 19 (3),
S. 418-437.

39 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Das Schattenbanken-
system im Euroraum: Darstellung und geldpolitische Impli-
kationen, Monatsbericht, Marz 2014, S. 15ff.
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Substitution von Bankkrediten und Investitionsdynamik

im Euroraum

Wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise
sowie der europaischen Schuldenkrise war
im Euroraum eine Substitution von Bankkre-
diten durch andere Schuldinstrumente und
Eigenkapital zu beobachten. Vor diesem
Hintergrund stellt sich die Frage, ob die
Moglichkeit des Ruckgriffs auf alternative
Finanzierungsinstrumente die negativen
Auswirkungen von restriktiven Bankkredit-
angebotsschocks auf die Realwirtschaft
grundsatzlich abmildern kann.” Solch eine
Fragestellung lasst sich anhand eines vektor-
autoregressiven (VAR) Ansatzes unter-
suchen. Dieses Zeitreihenmodell basiert auf
Schatzung mehrerer
Gleichungen von zu untersuchenden endo-
genen Variablen, die sowohl durch ihre
eigenen Vergangenheitswerte als auch
durch die Vergangenheitswerte der anderen
endogenen Variablen beschrieben werden.
Somit kénnen die wechselseitigen Abhan-
gigkeiten zwischen einer Vielzahl an Variab-
len geschatzt werden. Die auf Basis der Ein-
zelgleichungen ermittelten Residuen werden
dann durch das Setzen von theoretisch
motivierten Restriktionen in 6konomisch
interpretierbare Schocks Uberfihrt. Anhand
dieser Schocks kann dann die Reaktion der

der simultanen

im Modell enthaltenen Variablen auf exo-
gene Anderungen, zum Beispiel des Bank-
kreditangebots, abgeschatzt werden. In
dem hier verwendeten Ansatz erfolgt die
Schatzung mithilfe Bayesianischer Verfah-
ren, wobei die exogenen Schocks durch
eine Kombination von Vorzeichen- und Null-
restriktionen identifiziert werden.?

Das empirische Modell enthalt neben den
realen Unternehmensinvestitionen der nicht-
finanziellen Unternehmen im Euroraum,
dem Deflator flr die gesamtwirtschaftlichen
Bruttoanlageinvestitionen, dem Ubernacht-
Interbankzins EONIA und dem Bankkredit-
zins fur nichtfinanzielle Unternehmen auch

die Strome von Bankkrediten an nichtfinan-
zielle Unternehmen sowie die Strome der
Ubrigen Finanzierungsinstrumente (berech-
net als Differenz zwischen gesamter Auf3en-
finanzierung und Bankkrediten).® Das
Modell umfasst den Beobachtungszeitraum
vom ersten Vierteljahr 2000 bis zum ersten
Vierteljahr 2017.4

Es werden die Effekte zweier unterschiedlich
identifizierter Bankkreditangebotsschocks
verglichen: Wahrend bei einem Schock an-
genommen wird, dass Bankkredite durch
andere Finanzierunginstrumente ersetzt
werden, wird bei dem anderen Schock eine
solche Substitution unterbunden. Der Ver-
gleich der Reaktion der realen Unterneh-
mensinvestitionen auf diese beiden Schocks
kann Hinweise darauf geben, ob eine Sub-
stitution der Bankkredite durch andere
Finanzierungsinstrumente negative realwirt-
schaftliche Ruckwirkungen abmildern kann.

1 Die folgenden Ausflihrungen sind angelehnt an: I. Al-
dasoro und R. Unger (2017), External financing and
economic activity in the euro area — why are bank loans
special?, Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank,
Nr. 04/2017.

2 Die Schatzungen erfolgen mithilfe der BEAR Toolbox.
Vgl. hierzu: A. Dieppe, R. Legrand und B. van Roye
(2016), The BEAR Toolbox, ECB Working Paper Series
Nr. 1934. Sowohl die A-priori- als auch die A-posteriori-
Verteilungen sind vom haufig verwendeten Normal-
Invers-Wishart-Typ. Die unten definierten Vorzeichen-
restriktionen gelten dabei kontemporar.

3 Die Ubrigen Finanzierungsinstrumente umfassen so-
mit u.a. Aktien, sonstige Anteilsrechte, Schuldver-
schreibungen, Kredite von Nichtbanken sowie Handels-
kredite und Anzahlungen.

4 Die Lag-Anzahl betragt zwei Perioden. Mit Ausnahme
der Strome von Bankkrediten und Ubrigen Finanzie-
rungsmitteln gehen die Variablen dabei in (log)-Level in
die Schatzung ein. Anders als in der existierenden Lite-
ratur werden die Finanzierungsvariablen als erste Diffe-
renzen der log-Level verwendet. Hierbei werden die
Level-Variablen durch ein Fortschreiben des Ausgangs-
bestandes mit Transaktionen berechnet, um nicht
transaktionsbedingte Veranderungen in den Finanzie-
rungsinstrumenten auszuschlief3en.



Identifiziert wird ein restriktiver Bankkredit-
angebotsschock mit Substitutionseffekten
dabei durch einen Riickgang der Strome an
Bankkrediten, einen Anstieg des Kreditzinses
und einen Anstieg der Strome Ubriger Finan-
zierungsinstrumente. Die Identifikation eines
Bankkreditangebotsschocks Uber gegenlau-
fige Vorzeichenrestriktionen bei Bankkredit-
zinsen und Bankkreditvolumen kann dabei
aus einer Vielzahl an theoretischen Model-
len abgeleitet werden und ist in der empi-
rischen Literatur weit verbreitet.® Die posi-
tive Vorzeichenrestriktion auf die Ubrigen
Finanzierungsinstrumente ist inspiriert durch
die Arbeit von Becker und lIvashina (2014),
die postulieren, dass ein negativer Bankkre-

5 Theoretische Modelle, anhand derer gegenlaufige
Vorzeichenrestriktionen fur Bankkreditzinsen und Bank-
kreditvolumen abgeleitet werden kénnen, sind z.B.:
V. Curdia und M. Woodford (2010), Credit spreads and
monetary policy, Journal of Money, Credit and Banking
42 (S1), S. 3—35; sowie A. Gerali, S. Neri, L. Sessa und
F. Signoretti (2010) Credit and Banking in a DSGE
model of the euro area, Journal of Money, Credit and
Banking 42 (S1), S. 107-141. Empirische Arbeiten, die
diese Vorzeichenrestriktionen verwenden, sind z.B.:
U. Busch, M. Scharnagl und J. Scheithauer (2010), Loan
supply in Germany during the financial crisis, Diskus-
sionspapier der Deutschen Bundesbank, Nr. 05/2010;
N. Hristov, O. Hilsewig und T. Wollmershauser (2012),
Loan supply shocks during the financial crisis: Evidence
for the Euro area, Journal of International Money and
Finance 31 (3), S. 569—-592; L. Gambetti und A. Musso
(2016), Loan supply shocks and the business cycle,
Journal of Applied Econometrics, Vol 32 (4),
S. 764-782; sowie Deutsche Bundesbank, Zur jinge-
ren Entwicklung der Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen im Euro-Raum, Monatsbericht, Septem-
ber 2015, S. 15ff.

6 Vgl.: B. Becker und V. Ivashina (2014), a.a.O. In der
oben zitierten Literatur kann es bei Kreditangebots-
schocks grundséatzlich auch zu einem Gleichlauf beider
Finanzierungsinstrumente kommen. Somit wird hier
nur eine Untermenge dieser Schocks abgedeckt.

7 Zur Abgrenzung des Bankkreditangebotsschocks von
Guterangebots- und Nachfrageschocks werden in bei-
den Sperzifikationen zusatzliche Nullrestriktionen auf die
realen Unternehmensinvestitionen und den Deflator fur
die gesamtwirtschaftlichen Bruttoanlageinvestitionen
gelegt. Vgl. fir eine ahnliche Vorgehensweise z. B.:
M. Breitenlechner, J. Scharler und F. Sindermann (2016),
Banks’ external financing costs and the bank lending
channel: Results from a SVAR analysis, Journal of Finan-
cial Stability, Vol. 26, S. 228-246; S. Eickmeier und
B. Hofmann (2013), Monetary Policy, Housing Booms,
And Financial (Im)Balances, Macroeconomic Dynamics
17 (4), S. 830—860; sowie G. Peersman und W. Wag-
ner (2015), Shocks to Bank Lending, Risk-Taking, Secu-
ritization, and their Role for U.S. Business Cycle Fluctu-
ations, CEPR Discussion Papers Nr. 10547.
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Reaktion der realen Investitionen
der nichtfinanziellen Unternehmen
im Euroraum auf
Bankkreditangebotsschocks”

%-Punkte
Bankkreditangebotsschock ...
... mit Substitution ... ohne Substitution
+0,3 — Median —

===: 16./84. Perzentil ====

Quartale
Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Schock in Hohe einer
Standardabweichung. Die Impuls-Antwort-Folgen entstammen

einem strukturellen VAR-Modell, das mit Vorzeichen- und Null-
restriktionen identifiziert wurde.
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ditangebotsschock zwangslaufig mit der Er-
hohung der Nachfrage nach anderen Finan-
zierungsmitteln einhergeht.®” Dem wird ein
Bankkreditangebotsschock gegenlberge-
stellt, bei dem es kontemporar zu keiner
Substitution der ricklaufigen Bankkredite
durch andere Finanzierungsinstrumente
kommt. Technisch implementiert wird dies,
indem den Strémen der anderen Finanzie-
rungsinstrumente eine zusatzliche Nullres-
triktion auferlegt wird.”

Das Schaubild oben stellt die Reaktion der
realen Unternehmensinvestitionen auf den
Bankkreditangebotsschock mit und ohne
Substitutionseffekte durch andere Finanzie-
rungsinstrumente dar. Dabei zeigen die
durchgezogenen Linien den Median und die
gestrichelten Linien das 16. und 84. Perzen-
til der Verteilung moglicher Verlaufe der
realen Unternehmensinvestitionen. Der Me-
dian der Verteilung kann als eine zentrale
Tendenz der méglichen Verlaufe angesehen
werden. Verlauft die Masse der Wahrschein-
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Seit 2008 Ver-
schiebung von
Fremd- zu Eigen-
kapital und von
Bankkrediten zu
anderen Schuld-
instrumenten, ...

lichkeitsverteilung, abgegrenzt durch das
16. und 84. Perzentil, unter (Uber) der Null-
linie, wird hier davon ausgegangen, dass
der Effekt des Schocks auf die jeweilige
Variable mit einer hohen Wahrscheinlichkeit
negativ (positiv) ist.

Die Schatzergebnisse legen nahe, dass ein
restriktiver Bankkreditangebotsschock, bei
dem es zu keiner Substitution der Bankkre-
dite durch andere Finanzierungsinstrumente
kommt, mit einer hohen Wahrscheinlichkeit
zu einem Einbruch der realen Unterneh-
mensinvestitionen fuhrt. Der Hohepunkt des
Rickgangs wird nach etwa neun Quartalen
erreicht. Anschliefsend lauft die Wirkung des
Schocks langsam aus. Erfolgt eine Substitu-
tion der ricklaufigen Bankkredite durch an-
dere Finanzierungsmittel, schwacht sich der
Einbruch der Investitionen im Median der
Verteilung hingegen ab und ist nur noch mit
einer deutlich geringeren Wahrscheinlichkeit
negativ. Die Ergebnisse der empirischen

B Schlussfolgerungen

Die Finanzierungsstruktur der nichtfinanziellen
Unternehmen im Euroraum hat sich in den letz-
ten Jahren deutlich gewandelt. So war die Au-
fSenfinanzierung in den 2000er Jahren primar
durch Zuflisse von Fremdkapital, hierunter
Uberwiegend in Form von Bankkrediten, ge-
pragt. Mit Ausbruch der Finanz- und Wirt-
schaftskrise verschob sich die Aul3enfinanzie-
rung von Fremd- zu Eigenkapital und innerhalb
des Fremdkapitals von Bankkrediten zu anderen
Schuldinstrumenten. Gleichzeitig verlor die Au-
Senfinanzierung gegenuber der Innenfinanzie-
rung an Bedeutung.

Die Verschiebung hin zu einem hoheren Anteil
der Innen- und Eigenkapitalfinanzierung in

Untersuchung deuten somit an, dass die
Maoglichkeit, Bankkredite durch andere
Finanzierungsmittel zu ersetzen, die nega-
tiven Effekte eines restriktiven Bankkredit-
angebotsschocks auf die Investitionstatig-
keit der nichtfinanziellen Unternehmen ab-
schwachen kénnte.®

8 Diese Resultate stehen in Einklang mit den theo-
retischen Erkenntnissen in: F. De Fiore und H. Uhlig
(2015), a.a. 0., und den mikrookonometrischen Ergeb-
nissen in: B. Becker und V. Ivashina (2014), a.a. 0., und
R. Levine, C. Lin und W. Xie (2016), a.a.O.

Kombination mit einer starker diversifizierten
Fremdfinanzierungsstruktur dirfte dazu beitra-
gen, die Finanzierung der nichtfinanziellen
Unternehmen weniger anfallig fir temporare
finanzielle Restriktionen bei einzelnen Kapital-
gebern, insbesondere Banken, zu machen. Die
anvisierte Schaffung einer europaischen Kapital-
marktunion kénnte diesen Prozess weiter voran-
treiben. Fur die Geldpolitik ist es im Hinblick auf
die Ubertragung geldpolitischer Impulse Gber
die verschiedenen Transmissionskanale wichtig,
das veranderte Finanzierungsverhalten und die
damit einhergehende Finanzierungsstruktur der
nichtfinanziellen Unternehmen fortwahrend zu
beobachten und zu analysieren.

... die die
nichtfinanziellen
Unternehmen
des Euroraums
widerstands-
fahiger machen
kénnte
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I Die Fertigstellung von Basellll

Nach intensiven und schwierigen Verhandlungen hat die Gruppe der Zentralbankgouverneure und
der Chefs der Aufsichtsbehdorden (Group of Central Bank Governors and Heads of Supervison:
GHOS) am 7. Dezember 2017 das endgliltige Basellll-Reformpaket beschlossen. Damit ist die
grundlegende Reform der globalen Bankenregulierung nach der Finanzkrise vollendet. Der erste
Teil des Reformpakets, der deutlich strengere Regelungen in den Bereichen Eigenkapital, Liquiditdt
und Verschuldungsquote enthdlt, wurde bereits im Jahr 2010 auf Baseler Ebene verabschiedet. Mit
den nunmehr vereinbarten Neuregelungen werden die Vlorgaben zur Berechnung der Kredit- und
operationellen Risiken, die die Banken mit Eigenkapital unterlegen mdissen, gedndert. Auf eine ent-
sprechende Uberarbeitung der Marktrisikoregelungen hatte sich GHOS bereits Anfang 2016
geeinigt.

Mit der Uberarbeitung soll die Risikosensitivitit des Baseler Standards erhéht werden. Zudem
sollen die Anpassungen die Spielrdume jener Banken einschrdnken, die eigene Verfahren zur
Risikoquantifizierung und damit zur Ermittlung des Eigenkapitalbedarfs verwenden. Die
regulatorischen Beschrdnkungen sollen unangemessene Abweichungen in den Berechnungsergeb-
nissen der Banken im Quervergleich eingrenzen. Zudem mdissen Banken nach den neuen Regeln
verbindliche Verschuldungsquoten einhalten, die fir global systemrelevante Banken noch um
einen zusdtzlichen Puffer erhoht werden. In den Verhandlungen zum Basel lll-Reformpaket wurde
insbesondere die Festlequng einer Eigenmitteluntergrenze (der sog. Output-Floor) fir Banken, die
eigene Risikomessverfahren anwenden, kontrovers diskutiert. Der Output-Floor begrenzt die
Abweichung der Eigenkapitalanforderungen, die durch bankeigene Risikomessverfahren ermittelt
werden, von jenen, die sich durch Anwendung der Standardansdtze ergeben wurden. Wdhrend
eine Gruppe von Ldndern bankeigenen Modellen zur Risikomessung eine stdrkere Rolle zuschreibt,
um Kapitalanforderungen zu berechnen, wollte eine andere Gruppe deren Rolle stdrker ein-
schrdnken. Eine Einigung wurde letztlich mit einer Kalibrierung des Output-Floors in Hohe von
72,5% erreicht. Dies bedeutet, dass die Eigenmittelanforderungen fir Banken mit internen Risiko-
messverfahren maximal 27,5% unter den Anforderungen liegen ddrfen, die sich aus einer reinen
Anwendung der Standardverfahren ergeben wiirde.

Die neuen Baseler Vorschriften sollen zum 1. Januar 2022 angewendet werden. Um den Banken
die Umsetzung des neuen Eigenmittel-Floors zu erleichtern, wird dieser stufenweise bis zum
1. Januar 2027 eingefihrt. Damit haben die Banken ausreichend Zeit, sich auf die neuen Regelungen
einzustellen. Die Implementierung der strengeren Vorschriften ist fur die deutschen Institute dabei
zwar herausfordernd, jedoch angesichts einer soliden Kapitalbasis und der langen Einfuhrungs-
phase verkraftbar.

Mit den neuen globalen Basellll-Standards wird die Widerstandsfdhigkeit der internationalen
Finanzmdrkte weiter gestdrkt und die Wettbewerbsgleichheit auf den globalen Mdrkten verbessert.
Wichtig ist nun, dass die beschlossenen Regelungen konsequent und zeitgerecht von allen Baseler
Mitgliedsldndern umgesetzt werden.
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B Einleitung

Das im Dezember 2017 verabschiedete Basellll-
Finalisierungspaket" des Baseler Ausschusses
fur Bankenaufsicht (nachfolgend: Baseler Aus-
schuss)? ist Teil eines Blindels von Mafsnahmen,
mit denen in der Finanzkrise der Jahre 2007 bis
2009 offenkundig gewordene Schwachstellen
in der internationalen Bankenregulierung an-
gegangen werden. Der Baseler Ausschuss setzt
damit entsprechende Vorgaben aus dem Ak-
tionsplan zur Starkung des Finanzsystems um,
den die G20-Staats- und Regierungschefs im
November 2008 als Reaktion auf die Finanzkrise
vereinbart und bei spateren Gipfeltreffen prazi-
siert hatten. In einem ersten Reformpaket, das
im Dezember 2010 zum Abschluss gebracht
wurde,® hat der Baseler Ausschuss zunachst
strengere Eigenkapitalregelungen (Definition,
Kapitalquoten, Einfihrung von Kapitalpuffern),
international einheitliche Liquiditatsstandards
und die Einfihrung einer Vorgabe zur Verschul-
dungsquote (Leverage Ratio) beschlossen.® Die
Mafldnahmen wurden europaisch in die EU-
Eigenmittelrichtlinie (Capital Requirements Dir-
ective: CRD¥) und EU-Eigenkapitalverordnung
(Capital Requirements Regulation: CRR®) mit
Geltung ab dem 1. Januar 2014 umgesetzt.”

Im Anschluss daran widmete sich der Baseler
Ausschuss der Risikoseite, das heifst den Verfah-

Die Entwicklung von Basellll

Ende 2010 Ende 2017
Eigenkapital Risikogewichtete Aktiva (RWA)
— Definition - nach Standardansatz
— Quoten — Kreditrisiko
— Puffer — Marktrisiko

— Operationelles Risiko
_ Riciko"
Liquiditt CVA-Risiko
— Liquidity Coverage - nach bankinternen Modellen
Ratio (LCR) - Kreditrisiko
— Net Stable Funding —Marktrisko
Ratio (NSFR) B e
— A Riske-

RWA-Untergrenze
(Output-Floor)

Verschuldungsquote

1 Wertanpassung eines Derivats zur Beriicksichtigung der Boni-
tat der Gegenpartei des Derivats (Credit Value Adjustment).

Deutsche Bundesbank

ren zur Ermittlung der risikogewichteten Aktiva
(RWA). Diese sind Gegenstand des im Dezem-
ber 2017 verabschiedeten Basellll-Finalisie-
rungspakets.

Von der aktuellen Uberarbeitung sind die Re-
gelungen flr Forderungen an Zentralstaaten
und andere 6ffentliche Stellen, die der Baseler
Ausschuss separat diskutiert, ausgenommen
(siehe Erlauterungen auf S. 81ff.).

Ein Kernziel der Basellll-Finalisierung ist es, un-
angemessene Abweichungen in den Berech-
nungsergebnissen der Banken fir RWA im
Quervergleich zu reduzieren. Das wahrend der
Finanzkrise geschwundene Vertrauen in die Be-
rechnung der RWA soll durch folgende Mal3-
nahmen wiederhergestellt werden: einen robus-
teren und risikosensitiveren Standardansatz fur
das Kredit- und operationelle Risiko, die Be-
schrankung der Verwendung interner Modelle
und die Komplementierung der risikogewichte-
ten Eigenkapitalquote durch eine finalisierte
Verschuldungsquote und einen Uberarbeiteten
und robusteren Output-Floor.®

1 Vgl.: Basellll: Finalising post-crisis reforms, https://www.
bis.org/bcbs/basel3.htm

2 Der Baseler Ausschuss flr Bankenaufsicht ist das fuhrende
Gremium zur Entwicklung international harmonisierter Re-
geln zur Bankenaufsicht. Ihm gehoren hochrangige Vertre-
ter von Notenbanken und Aufsichtsbehorden aus 28 Lan-
dern an (vgl.: https://www.bis.org/bcbs/membership.htm).
Der Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht tagt in der Regel
alle drei Monate. Sein standiges Sekretariat ist bei der Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel angesie-
delt. Deutsche Vertreter sind zurzeit Dr. Andreas Dombret
fir die Deutsche Bundesbank und Raimund Roseler fur die
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.

3 Vgl.: Basellll: A global regulatory framework for more re-
silient banks and banking systems, https://www.bis.org/
publ/bcbs189.pdf sowie Basellll: International framework
for liquidity risk measurement, standards and monitoring,
https://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf

4 Die kurzfristige Liquiditdtsdeckungsquote (Liquidity Cov-
erage Ratio: LCR) gilt europaisch (CRR) bereits als verbind-
liche Mindestanforderung. Die EinfUhrung der strukturellen
Liquiditatsquote (Net Stable Funding Ratio: NSFR) sowie der
Leverage Ratio als verbindliche Mindestanforderungen ist
im Rahmen der laufenden Uberarbeitung der CRR (CRRII)
vorgesehen.

5 Richtlinie 2013/36/EU vom 26. Juni 2013.

6 Verordnung (EU) Nr. 575/2013 vom 26. Juni 2013.

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Umsetzung von Basellll
in europaisches und nationales Recht, Monatsbericht, Juni
2013, S. 57-73.

8 Vgl.: https://Awww.bis.org/bcbs/publ/d424.htm

Verringerung der
RWA-Variabilitit
und Einddm-
mung von
Modelle-Risiken
unter Wahrung
des Gleich-
gewichts
zwischen
Risikosensitivitdt
und Komplexitdt
der Regulierung
als Ziele
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Chronologie

Zeitpunkt Mal3nahmen Umsetzung
Juli 1988 Basel " EU-Recht:
— 8% Mindesteigenkapitalquote fur 59lvab'lFtatsz'chtlfnfS)
Adressenausfallrisiken Eigenmittelrichtlinie
— in 1996 erganzt um Eigenkapital- Nationales Recht:
anforderungen fur Marktrisiken? Kreditwesengesetz (KWG), Grundsatz |9
Juni 2004 Basel 19 (Weiterentwicklung der Baseler EU-Recht:
Eigenkapitalvereinbarung Basel ) Bankenrichtlinie?, Kapitaladdquanzrichtlinie®
— EinfUhrung eines drei-Saulen-Ansatzes: Nationales Recht®:
— Saule 1: Kapitalunterlegung von Kredit-, ~ KWG, Solvabilitdtsverordnung (Solwv),
Markt- und operationellen Risiken; Ein- Mindestanforderungen an das
fhrung von auf internen Modellen Risikomanagement (MaRisk)
basierenden Ansatzen
— Saule 2: Grundprinzipien fur die
qualitative Bankenaufsicht (aufsichtlicher
Uberpriifungsprozess) und das Risiko-
management
— Saule 3: Offenlegungspflichten zur
Starkung der Marktdisziplin
Juli 2009 Basel 2.5"9 (Erste kurzfristige Manahmen als EU-Recht:

(aktualisiert 2010 und 2011) Reaktion auf die Finanzkrise; Weiterentwick-

lung von Baselll)

Kapitaladagquanzrichtlinie (CRD)

Nationales Recht:

— hohere Eigenkapitalanforderungen fiir KWG. SolvV. MaRisk

Verbriefungen und Marktrisiken;
— hohere Anforderungen an das Risiko-
management und die Offenlegung)

EU-Recht:
CRR, CRD

Dezember 2010
(Uberarbeitet Juni 2011)

Basel lll" (Weitergehende Mafsnahmen als
Reaktion auf die Finanzkrise)

— Strengere Kapitalanforderungen plus
Kapitalpuffer

Nationales Recht'?:
KWG, SolvwW
— Uberarbeitung der Eigenkapital-Definition
— Verschuldungsquote (Leverage Ratio)
— Liquiditatsanforderungen (Liquidity
Coverage Ratio: LCR, Net Stable Funding
Ratio: NSFR)

Dezember 2017

Finalisierung von Basel I11"3

— Uberarbeitung der Regelungen zur
Bestimmung der Eigenkapitalunterlegung

Die Umsetzung wird durch Anderungen
folgender Rechtsgrundlagen vorgenommen:

EU-Recht:

el CRR'9, CRD
— Kreditrisiken®

— Operationellen Risiken
— Marktrisiken'

— Anpassung der Eigenmitteluntergrenze
(Output-Floor)

— Zuschlag bei der Verschuldungsquote flr
global systemrelevante Banken

Nationales Recht:
KWG

1 International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards https://www:.bis.org/publ/bcbs04a.pdf 2 Amendment to the
Capital Accord to incorporate market risks https://www.bis.org/publ/bcbs24.htm 3 Richtlinie 89/647/EWG (inzwischen aulRer Kraft).
4 Richtlinie 89/299/EWG (inzwischen aufSer Kraft). 5 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der neue Grundsatz |, Monatsbericht, Mai 1998,
S. 67-76. 6 International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards — A Revised Framework-Comprehensive Version,
https://www.bis.org/publ/bcbs128.pdf 7 Richtlinie 2006/48/EG (aufgehoben durch Richtlinie 2013/36/EU). 8 Richtlinie 2006/49/EG (auf-
gehoben durch Richtlinie 2013/36/EU. 9 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die neue Baseler Eigenkapitalvereinbarung (Baselll), Monatsbericht,
April 2001, S. 15-44. 10 Enhancements to the Baselll framework, https://www.bis.org/publ/bcbs157.pdf 11 Vgl.: Basel lll: A global requ-
latory framework for more resilient banks and banking systems, https://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf sowie Basellll: International
framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, https://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf 12 Vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Die Umsetzung von Basellll in europadisches und nationales Recht, Monatsbericht, Juni 2013, S. 57-73. 13 Vqgl.: Basel lll: Finalising
post-crisis reforms, https://www.bis.org/bcbs/basel3.htm 14 Das Verbriefungsregelwerk wurde bereits 2014 Uberarbeitet (Vgl.: Revisions
to the securitisation framework, https://www.bis.org/bcbs/publ/d303.htm) 15 Die Uberarbeiteten Minimum capital requirements for mar-
ket risk wurden bereits im Januar 2016 beschlossen; https://www.bis.org/bcbs/publ/d352.pdf 16 Die Floor-Regelung nach Art. 500 (1)
CRR war bis zum 31. Dezember 2017 befristet.
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GHOS-Vorgabe,
dass die Eigen-
kapitalanfor-
derungen durch
die Finalisierung
von Basellll im
Durchschnitt
nicht signifikant
ansteigen, stellte
besondere
Herausforderung
dar

KSA als eigen-
stdndiges Ver-
fahren und als
Floor fir den
IRBA

Untersuchungen des Baseler Ausschusses hat-
ten ergeben, dass die von den Instituten unter
Verwendung bankinterner Verfahren ermittel-
ten Kapitalanforderungen beziehungsweise
RWA trotz ahnlicher Portfolios stark voneinan-
der abwichen. Ein Teil der Abweichungen ist
hierbei aus Sicht der Aufsicht unproblematisch
und auf jeweilige Besonderheiten im individuel-
len Risikomanagement der Banken zurlckzu-
fihren. Um die aufsichtlich unerwlinschten Ab-
weichungen in den Berechnungsergebnissen
fur die RWA (Ubermafige RWA-Variabilitat) zu
reduzieren, wurden die betreffenden Rege-
lungsbereiche einer grundlegenden Revision
unterzogen. Dies betrifft insbesondere die Re-
gelungen zur Ermittlung der Eigenkapitalanfor-
derungen fur Kreditrisiken und operationelle
Risiken sowie die Marktrisikoregelungen. Eine
weitere Neuerung ist die Einfuhrung eines Zu-
schlags fur global systemrelevante Banken auf
die Mindest-Verschuldungsquote.

Eine besondere Herausforderung bei der Fertig-
stellung von Basellll war die Vorgabe von
GHOS, dass die Kapitalanforderungen durch die
Finalisierung von Basellll im Durchschnitt nicht
signifikant ansteigen sollen. Aufgrund der
unterschiedlichen Finanzsysteme in den jewei-
ligen Landern war es eine Herausforderung,
eine fur alle Lander zufriedenstellende Balance
zu erreichen. Ein Beispiel dafir ist der Output-
Floor. Bei der Festlegung der Hohe des Output-
Floors konnte der Baseler Ausschuss erst nach
intensiven und langwierigen Verhandlungen
einen Kompromiss erzielen.?

B Kreditrisiko-Standardansatz

Der Kreditrisiko-Standardansatz (KSA) ist ein re-
gulatorisch vorgegebenes Verfahren zur Bestim-
mung der Mindestkapitalanforderungen fur das
Kreditrisiko einer Bank. Kunftig mussen auch
Banken, die auf internen Ratings basierende
Ansatze (IRBA) zur Berechnung der Kreditrisiken
nutzen, erganzend die Anforderungen nach
dem KSA ermitteln, da diese dann fur die Be-
stimmung der Untergrenze der Eigenkapital-

anforderungen verwendet werden. Dadurch
wird die Bedeutung des KSA auch fur grof3e In-
stitute deutlich zunehmen. Wesentliche Ziele
der Uberarbeitung sind daher eine starkere Ver-
knUpfung mit den internen Modelleverfahren
(z.B. durch die Angleichung von Definitionen)
und eine Erhéhung der Risikosensitivitat durch
granularere Risikogewichte. Zugleich soll die Ka-
librierung an die Verlusterfahrungen aus der
jungeren Vergangenheit angepasst werden.

Das vierte Hauptziel, die Abhangigkeit von ex-
ternen Ratings zu reduzieren, ist nach der er-
heblichen Kritik vieler Mitglieder des Baseler
Ausschusses und der Kreditwirtschaft wieder in
den Hintergrund geruckt. Da alternativ de-
finierte Risikotreiber (Finanzkennzahlen wie
z.B. Umsatz und Verschuldung bei Forderungen
an Unternehmen) weder hinreichend einfach
noch hinreichend risikosensitiv sind, ist der
ganzliche Verzicht auf externe Ratings zur Be-
stimmung der KSA-Risikogewichte verworfen
worden. Zudem hatten sich externe Ratings von
Unternehmen und Banken in der Vergangenheit
bewahrt. Allerdings mussen die Institute kinftig
die Angemessenheit der Urteile der Ratingagen-
turen Uberprufen (Due Diligence) und die Risiko-
gewichte gegebenenfalls auch erhéhen.

Zur Bestimmung der Kapitalanforderungen fur
Interbankkredite sieht der Uberarbeitete KSA
zwei Verfahren vor, den sogenannten External
Credit Risk Assessment Approach (ECRA) und
den Standardised Credit Risk Assessment Ap-
proach (SCRA). Um die Verflechtung zwischen
Staaten und Banken zu lockern, wird die Mog-
lichkeit gestrichen, das Risikogewicht der
Schuldner-Bank aus dem Risikogewicht ihres
Sitzstaates abzuleiten. Im ECRA kann das Risiko-
gewicht zwar weiterhin auf Basis des externen
Ratings der Schuldner-Bank selbst bestimmt
werden. Allerdings durfen die hier verwendeten
Ratings keine Annahmen Uber staatliche Stut-
zungsmafsnahmen enthalten. Der SCRA wird
fur alle Forderungen ohne externes Rating und

9 Siehe: Rede von A. Dombret, Look ahead, 14. November
2017, https://www.bis.org/review/r171116b.htm

Nutzung von
externen Ratings
als Risiko-
indikatoren
weiter zuldssig

Zwei Verfahren
fir die
Bestimmung der
Kapitalanfor-
derungen fur
Interbankkredite
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Regulatorische Behandlung von Forderungen

gegenuber Staaten

Parallel zur Veréffentlichung des Regeltextes
zur Basellll-Finalisierung hat der Baseler
Ausschuss ein Diskussionspapier zur regula-
torischen Behandlung von Staatsanleihen
veroffentlicht.” Im Rahmen der Finalisierung
der Reformen wurde dieses Thema separat
behandelt, da Staatsanleihen in mehrerlei
Hinsicht eine Sonderrolle einnehmen. So
sind Forderungen gegenuber Zentralbanken
und Zentralregierungen fur die Implemen-
tierung geldpolitischer MalSnahmen von he-
rausragender Bedeutung. Zudem nehmen
sie in Finanzmarkten oft eine Schllsselrolle
als Sicherheiten und Referenztitel bei Finanz-
markttransaktionen ein.

Aktuell werden Forderungen gegenlber
Staaten im Vergleich zu anderen Anlageklas-
sen auf verschiedene Weise regulatorisch
privilegiert. Die Baseler Regelungen erlau-
ben, dass Forderungen gegenuber Staaten,
die in nationaler Wahrung denominiert und
finanziert sind, im Kreditrisiko-Standardansatz
ein Risikogewicht von null erhalten kénnen.
Sie sind somit nicht mit Eigenkapital zu
unterlegen. Ferner sind Forderungen gegen-
Uber Staaten von der Grof3kreditobergrenze
von 25% des Tier 1-Kapitals, die fur andere
Forderungsklassen greift, ausgenommen.

Forderungen gegenUlber Staaten weisen
jedoch verschiedene Risiken auf, die Uber
unterschiedliche Wege auf das Bankensys-
tem und die Volkswirtschaft wirken kénnen.
Insbesondere eine zu starke VerknUpfung
von Banken und Staaten stellt ein Risiko fr
die Finanzstabilitat dar, da hohe Bestande
an Forderungen gegenuUber Staaten in den
Bankbilanzen die Solvenz der Institute be-
drohen koénnen, wenn es zu einer Ver-
schlechterung der staatlichen Schuldentrag-
fahigkeit kommt. Die fehlende BerUlcksich-
tigung von Kredit- und Konzentrationsrisi-
ken fuhrt dazu, dass Staatsanleiheportfolios

von Banken oft wenig diversifiziert sind. Ziel
einer Regulierung sollte es daher sein, die
VerknUpfung von Banken und Staaten durch
geeignete Mafsnahmen zu reduzieren.

Das Diskussionspapier enthalt im Wesent-
lichen drei Reformelemente: eine bessere
Abgrenzung staatlicher Schuldner sowie die
Unterlegung von Kredit- und Konzentra-
tionsrisiken mit Kapital. Die beschriebenen
besonderen Funktionen von Forderungen
gegeniber Staaten in der Okonomie gelten
vor allem fur Forderungen gegenlber dem
Zentralstaat. Es ist daher angebracht, dieser
Forderungsklasse eine bevorzugte Behand-
lung zu gewahren. Inwieweit diese Behand-
lung auch auf andere staatliche Stellen, wie
beispielsweise Lander und Kommunen, an-
gewandt werden kann, ist ein zentraler
Bestandteil des Diskussionspapiers. Hierbei
ist es notwendig, die international unter-
schiedlichen institutionellen Konfigurationen
von impliziten und expliziten Haftungen
zwischen nachgelagerten Stellen und dem
Zentralstaat zu beachten.

Zur Berucksichtigung von Kreditrisiken wer-
den flr Forderungen gegenlber Staaten
positive Risikogewichte diskutiert. Die Zentral-
regierung erhielte, wie oben beschrieben, ein
gegenuber anderen staatlichen Stellen bevor-
zugtes, positives Risikogewicht in Abhangig-
keit ihres Ratings. Nachgelagerte staatliche
Stellen konnten dieselbe regulatorische Be-
handlung wie die Zentralregierung erhalten,
wenn sie von dieser unterstutzt werden oder
autonom sind. Das Unterstitzungskriterium
ware flr staatliche Stellen erfullt, die Garan-
tien durch ihre Zentralregierung erhalten. Das

1 Basel Committee on Banking Supervision, Discussion
paper, The regulatory treatment of sovereign expos-
ures, Dezember 2017, https://www.bis.org/bcbs/publ/
d425.htm
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Autonomiekriterium wdirde eine regulato-
rische Gleichstellung mit der Zentralregierung
erlauben, wenn die staatlichen Stellen ihre
Verbindlichkeiten eigenstandig, zum Beispiel
durch die Erhebung von Steuern, und damit
ohne Unterstltzung der Zentralregierung be-
dienen koénnen. In diesem Fall erhielte die
nachgelagerte Stelle ebenfalls ein bevorzug-
tes Risikogewicht jedoch gemafs ihrem eige-
nen Rating — sie wirde also wie ein eigener
Zentralstaat behandelt. Alle anderen staat-
lichen Schuldner erhielten ein nicht bevorzug-
tes und somit hoheres Risikogewicht zur
Unterlegung von Kreditrisiken.

Zur Begrenzung von Konzentrationsrisiken
werden keine Obergrenzen vorgeschlagen,
sondern zusatzliche Risikogewichte in Ab-
hangigkeit der Forderungshohe diskutiert.
Ein solcher preisbasierter Ansatz setzt An-
reize, Ubermafige Forderungsbestande ge-
genUber einer staatlichen Stelle zu begren-
zen. Welche Forderungsbestande fir die Be-
stimmung der Konzentrationsrisikogewichte
zusammenzufassen waren, hinge von der
obigen Abgrenzung der staatlichen Stellen
ab. Alle Forderungen gegenuber nach-
gelagerten Stellen, die das Unterstltzungs-
kriterium erfullen, wirden mit den Forde-
rungen gegenuber der Zentralregierung zu-
sammengefasst. Der Eigenkapitalzuschlag
fur das Konzentrationsrisiko fiele also héher
aus. Forderungen gegenuber ,autonomen”
Stellen wirden separat behandelt. Forde-
rungen an alle anderen nachgelagerten
staatlichen Schuldner fielen unter eine harte
Obergrenze von 25% des Tier 1-Kapitals.
Dieser Ansatz setzt Anreize zu einer breite-
ren Diversifikation der Staatsportfolien von
Banken.

Die international sehr unterschiedlichen ver-
fassungsrechtlichen und o6konomischen
Ausgestaltungen von Haftung zwischen
staatlichen Schuldnern eines Landes erfor-
dern eine nationale Auslegung der genann-
ten Kriterien. Eine Zuordnung eines Schuld-
ners zum Zentralstaat wirde Risikogewichte

fur Kreditrisiken verringern. Bei gleichzei-
tiger Einfhrung einer Kapitalunterlegung
von Konzentrationsrisiken fUhrte dies, wie
beschrieben, allerdings zu hoheren Risiko-
gewichtsaufschlagen fur diese Risiken, so-
dass nationale Behorden ihre Abgrenzungs-
entscheidung abwagen werden.

Das Diskussionspapier sieht vor, dass Forde-
rungen gegenuber Zentralbanken weiterhin
nicht reguliert werden. Dies tragt dem Bar-
geld-ahnlichen Charakter einer Einlage bei
der Notenbank Rechnung und verhindert
eine maogliche Friktion bei der Durchflihrung
von Geldpolitik. Die Offentlichkeit ist auf-
gerufen, die im Diskussionspapier prasen-
tierten Ideen anhand konkreter Fragen zu
kommentieren und somit die Meinungsbil-
dung des Baseler Ausschusses aktiv mit-
zugestalten.? Auch wenn der Baseler Aus-
schuss bekannt gegeben hat, dass er derzeit
nicht plant, die geltenden Regeln fir Forde-
rungen gegenuber Staaten zu andern, stellt
eine vollstandige Uberarbeitung auf inter-
nationaler Ebene eine magliche langfristige
Uberlegung dar. Auf kirzere Sicht kénnten
entsprechende Ideen auf nationaler oder
europaischer Ebene aufgegriffen werden.
Die Diskussion hierzu hat speziell im euro-
paischen Kontext bereits begonnen. Unter
anderem wurde jlngst eine Studie im Auf-
trag des Europaischen Parlaments zur Be-
grenzung von Konzentrationsrisiken mit
zum Diskussionspapier vergleichbaren An-
satzen veroffentlicht.® Im Zuge der Diskus-
sionen zur Vertiefung der Bankenunion
muss in Europa eine aktive Debatte Uber
Risikoreduktion geflhrt werden. Hier ist fur
die Bundesbank die regulatorische Behand-
lung von Forderungen gegenulber Staaten
ein zentrales Thema.®

2 https://www.bis.org/bcbs/publ/d425.htm

3 European Parliament (external author: Nicolas Veron),
Sovereign Concentration Charges: A New Regime for
Banks’ Sovereign Exposures, November 2017.

4 Siehe: Rede von A. Dombret, The other side of the
coin — why European supervision needs international
regulation, 15. Mai 2017, https://www.bis.org/review/
r170515a.htm
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Neue Forde-
rungsklasse:
gedeckte
Schuldver-
schreibungen

Hohere
Granularitdt bei
Forderungen an

Unternehmen ...

in Landern, die auf externe Ratings in der Regu-
lierung nicht mehr zurlckgreifen (z. B. die USA),
verwendet. Bei diesem Verfahren hat die kredit-
gebende Bank unter Berlcksichtigung der auf-
sichtlichen Eigenkapital- und Liquiditatskennzif-
fern und auf Grundlage einer Due Diligence die
Schuldner-Bank in eine von drei Risikogewichts-
klassen einzuordnen, aus der sich dann das an-
zuwendende Risikogewicht ergibt.

Im Baseler Rahmenwerk wird eine separate For-
derungsklasse flr gedeckte Schuldverschreibun-
gen neu eingeflhrt, fur die die mal3geblichen
Risikogewichte entweder aus dem externen Ra-
ting der gedeckten Schuldverschreibung oder
aus dem Risikogewicht der emittierenden Bank
abgeleitet werden. Inhaltlich orientieren sich die
Vorschriften stark an den bereits heute in der
Europaischen Union geltenden Regelungen der
CRR.

Auch in der Forderungsklasse ,Unternehmen”
wird die Granularitat erhéht. Fur Forderungen
an kleine und mittelstandische Unternehmen
(Umsatz < 50 Mio €) kann zukUnftig ein Risiko-
gewicht von 85% angesetzt werden. Hierdurch
wird anerkannt, dass diese Kredite haufig be-
sichert sind, die Sicherheiten bei der Ermittlung
der Mindestkapitalanforderungen im Regelfall
aber nicht bertcksichtigt werden dirfen. Zu-
dem sind Spezialfinanzierungen, also Kredite
deren Ruckzahlung hauptsachlich von Zah-
lungsstromen aus den finanzierten Objekten
oder Projekten abhangt, einer eigenen Forde-
rungsklasse zuzuordnen. Bei allen Unternehmen
orientieren sich die Risikogewichte weiterhin
am externen Rating (z. B. 20% bei einem exter-
nen Rating von AAA bis AA-). Ist ein Rating
nicht verflgbar, gilt — wie auch fir die meisten
Spezialfinanzierungen — weiterhin ein pauscha-
les Risikogewicht von 100%. Auch hier gibt es
fur die Lander, die keine externen Ratings in der
Regulierung mehr zulassen, ein Verfahren, das
alternativ zum 100%-Risikogewicht den Ansatz
eines Gewichts von 65% erlaubt, sofern die kre-
ditgebende Bank die Bonitat des Schuldners als
sehr hoch einschatzt. Voraussetzung hierfUr ist

Deutsche Bundesbank

Die Forderungsklassen im Uberarbeiteten
Kreditrisiko-Standardansatz (KSA)

Anlagebuch

Deutsche Bundesbank

allerdings, dass Wertpapiere des Schuldners an
einer Borse notiert sind.

Um dem hoéheren Verlustrisiko aus nachrangi-
gen Forderungen und Beteiligungen Rechnung
zu tragen, werden auch diese Risikopositionen
zuklnftig einer eigenen Forderungsklasse zu-
gewiesen. Die Risikogewichte hierflr sind nach
Risikogehalt differenziert und kénnen maximal
400% betragen, zum Beispiel fur spekulative,
nicht borsennotierte Beteiligungspositionen.

Im Mengengeschaft wird aufsichtlich zuklnftig
zwischen solchen Risikopositionen unterschie-
den, die einen echten Finanzierungszweck ha-
ben, und revolvierenden Forderungen, die aus
reinen Zahlungsverkehrstransaktionen resultie-
ren. In die letzte Kategorie fallen zum Beispiel
Kreditkartenforderungen. Sofern die Bank eine
regelmafSige Rickzahlung einer revolvierenden
Kreditinanspruchnahme nachweisen kann, wird
aufsichtsrechtlich von einem niedrigeren Ver-
lustrisiko ausgegangen. Daher kann fir diese
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Regeln fir
Immobilien-
kredite
umfassend
Uberarbeitet

Immobilienkredite im Gberarbeiteten Kreditrisiko-Standardansatz (KSA)

— Wohnimmobilien

— Gewerbeimmobilien

nationales

Wahlrecht:
,Whole loan”-Ansatz
oder Realkreditsplitting

— Wohnimmobilien

— Gewerbeimmobilien

. Whole loan”-Ansatz
zuldssig

— ADC-Wohnimmobilien
(begunstigte Behandlung)

— (ibrige ADC-Kredite?

pauschales
Risikogewicht

1 Forderungen, deren Rickzahlung im Wesentlichen von den aus den Immobilien erwirtschafteten Zahlungsstrémen abhangt. 2 Hier-
unter kénnen sowohl mit Wohn- als auch mit Gewerbeimmobilien besicherte Kredite fallen.

Deutsche Bundesbank

Forderungen statt des pauschalen Risiko-
gewichts von 75% im Mengengeschaft ein
Risikogewicht von 45% angesetzt werden.

Die umfangreichste und fur den deutschen Kre-
ditsektor besonders bedeutende Uberarbeitung
des Regelwerks fand im Bereich der Immo-
bilienfinanzierungen statt. Zunachst wurden
entsprechend den bereits bestehenden Vor-
schriften des IRBA die Anforderungen fur die
aufsichtliche Anerkennung der Immobilien-
sicherheiten nun auch im KSA prazisiert. So
muss zum Beispiel eine Bank die rechtliche
Durchsetzbarkeit der Sicherungsabrede, die
konservative Bewertung und die Drittverwen-
dungsfahigkeit der Sicherheit (d.h., die Immo-
bilie kann ohne weitere Mafsnahmen von einem
Dritten im vorhandenen Bauzustand genutzt
werden) sowie die Schuldendienstfahigkeit des
Kreditnehmers sicherstellen, um die Immobilie
bei der Berechnung der Mindestkapitalanfor-
derungen als Sicherheit bertcksichtigen zu kén-
nen. Die mit Immobilien besicherten Kredite
mussen bestimmten Forderungsklassen zu-
geordnet werden.

Dabei ist zu unterscheiden, ob eine Wohn- oder
eine Gewerbeimmobilie als Sicherheit dient.
Weiterhin ist zu prifen, ob der Kredit aus dem
Einkommen des Kreditnehmers zurlickgezahlt
werden kann (,klassische” Immobilienfinanzie-

rung) oder die Ruckzahlung der Forderung im
Wesentlichen von den aus der Immobilie oder
den Immobilien erwirtschafteten Zahlungsstro-
men abhangt. Hier hat der Baseler Ausschuss
die in vielen Landern wahrend der Finanzkrise
gemachte Beobachtung aufgegriffen, dass sol-
che Kredite ein héheres Ausfallrisiko aufweisen
konnen als ,klassische” Immobilienfinanzierun-
gen. FUr erstere gelten deshalb zuklnftig
hohere Eigenkapitalanforderungen.

Das malgebliche Risikogewicht fir mit Immo-
bilien besicherte Kredite hangt unter dem KSA
vom Beleihungsauslauf der Finanzierung (sog.
Loan-to-value Ratio: LTV) ab, wobei hohere Be-
leihungsauslaufe zu steigenden Kapitalanfor-
derungen fuhren. Fur ,klassische” Immobilien-
finanzierungen kann im Rahmen der nationalen
Umsetzung der Baseler Vorgaben zwischen
zwei Verfahren zur Bestimmung der Mindest-
kapitalanforderungen gewahlt werden. Im so-
genannten ,Whole loan“-Ansatz sind einzelne
LTV-Bandbreiten vorgegeben, denen dann die
Gesamtforderung in Abhangigkeit des Belei-
hungsauslaufs zugewiesen und so das malsgeb-
liche Risikogewicht bestimmt wird.

Alternativ hierzu kann das bereits heute in der
Europaischen Union Ubliche sogenannte un-
echte Realkreditsplitting angewandt werden.
Hierbei wird ein Teil der Forderung (LTV bis zu

Nutzung des
Beleihungs-
auslaufs als
Risikoindikator



Hohere Kapital-
anforderungen
fir Fremd-
wdhrungskredite

55%) als mit der Immobilie besichert betrachtet
und erhalt ein fixes Risikogewicht (20% bei
einer Besicherung mit Wohn- und 60% bei Ge-
werbeimmobilien). Der verbleibende Teil der
Forderung wird als unbesichert behandelt und
erhalt das Risikogewicht, das eine andere unbe-
sicherte Forderung an den gleichen Schuldner
erhalten wirde (z.B. 75% bei einem Privatkun-
den, der Schuldner einer Wohnimmobilien-
finanzierung ist). Das Risikogewicht fur die Ge-
samtforderung ergibt sich dann aus dem
gewichteten Durchschnitt der Risikogewichte
fur die Kreditteile, die als besichert beziehungs-
weise als unbesichert betrachtet werden. Da bei
Finanzierungen, deren Ruckzahlung materiell
von den aus der Immobilie oder den Immobilien
erwirtschafteten Zahlungsstromen abhangt,
nicht auf die eigenstandige Zahlungsfahigkeit
des Schuldners abgestellt wird, ist hier in der
Regel nur der ,Whole loan“-Ansatz zulassig.
Wenn hingegen in einem Land die Verlustraten
fir Gewerbeimmobilienkredite bestimmte
Obergrenzen nicht Uberschreiten (sog. Hard-
Test'), kann die zustandige nationale Behorde
zulassen, dass die Regeln fur ,klassische” Im-
mobilienfinanzierungen, das heilst auch das
Realkreditsplitting, angewendet werden durfen.
Durch die Moglichkeit des Realkreditsplittings
und den Hard-Test werden die Gegebenheiten
der nationalen Immobilienmarkte angemesse-
ner regulatorisch berticksichtigt.

Als dritte Kategorie der Immobilienfinanzierung
wurden Kredite an Unternehmen oder Zweck-
gesellschaften zur Finanzierung der Grund-
erwerbs-, ErschlieSungs- und Bauphase von Im-
mobilien (Acquisition, Development and Con-
struction: ADC) eingefihrt. Auch hier steht das
Risiko aus dem Objektwert im Fokus der auf-
sichtlichen Risikoeinschatzung, sodass diese
Kredite unabhangig von der Bonitat des Kredit-
nehmers feste Risikogewichte zugewiesen be-
kommen. Grundsatzlich ist hierfur ein Risiko-
gewicht von 150% anzusetzen.

Neu ist auch ein Risikogewichtszuschlag fir
Fremdwahrungskredite ohne Hedging, also Kre-
dite, die auf eine andere Wahrung lauten als

Deutsche Bundesbank

Vergleich der Risikogewichte nach
+Whole loan“-Ansatz und
Realkreditsplitting”

in %

Risikogewicht
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* Wohnimmobilienfinanzierung, Schuldnerrisikogewicht: 75%.
Deutsche Bundesbank

die, in der der Kreditnehmer seine Einkinfte er-
zielt. Der Zuschlag findet auf Kredite im auf-
sichtlichen Mengengeschaft und auf mit Wohn-
immobilien besicherte Forderungen Anwen-
dung und deckt das Risiko ab, dass der Kredit-
nehmer bei einer deutlichen Aufwertung der
Wahrung, in der der Kredit denominiert ist, ge-
genUber der Wahrung, in der die Einklnfte er-
zielt werden, seine Zahlungsverpflichtung nicht
mehr erflllen kann.

Anders als nach dem Basel ll-Regelwerk mussen
kUnftig jederzeit und unbedingt kindbare Kre-
ditzusagen, die aktuell keiner Eigenkapitalanfor-
derung unterliegen, nach dem uUberarbeiteten
KSA in Héhe von 10% ihres Nominalwerts als
Risikoposition angerechnet und abhangig vom
Risikogewicht des Kreditnehmers mit Kapital
unterlegt werden. Die bisherige Begrindung fur
die Freistellung von der Kapitalunterlegungs-
pflicht, nach der das Kreditinstitut bei einer Ver-
schlechterung der Bonitat des Kunden jederzeit
eine Inanspruchnahme der Kreditlinie durch de-
ren Kundigung verhindern kénne, wird in der
Praxis als nicht haltbar angesehen. Um die
rechtzeitige Kindigung der Kreditlinie in jedem
Fall zu gewahrleisten (nur dann ware eine Frei-
stellung von der Kapitalunterlegungspflicht tat-

10 Vgl.: Basel lll: Finalising post-crisis reforms, a.a.O., Fufs-
note 49.
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Regeln fir die
Anerkennung
von Sicherheiten
punktuell
Uberarbeitet

Ziel der IRBA-
Reform: Vermin-
derung der
RWA-Variabilitdt

sachlich gerechtfertigt), misste das Institut die
Bonitat des Kunden und deren eventuelle Ande-
rung besser und frihzeitiger einschatzen kon-
nen als dieser selbst.

Bei den Regeln fiur die Behandlung von Sicher-
heiten bei der Berechnung der Mindestkapital-
anforderungen hat es ebenfalls einige Anderun-
gen gegeben. So wurden die aufsichtlich vor-
gegebenen Wertabschlage fur die Anrechnung
finanzieller Sicherheiten an die Marktentwick-
lungen der jlingeren Vergangenheit angepasst.
Auch mussen Institute, die den KSA nutzen,
kinftig die aufsichtlich vorgegebenen Ab-
schlage verwenden, eigene Schatzungen sind
nicht mehr zulassig.

Auf internen Ratings
basierende Ansatze

Bei IRBA durfen Kreditinstitute eigene Parame-
terschatzungen bei der Berechnung der Eigen-
kapitalanforderung fur Kreditrisiken verwenden.
Dabei wird unterschieden zwischen dem Basis-
IRBA, bei dem Institute lediglich eigene Schat-
zungen der Ausfallwahrscheinlichkeit (Proba-
bility of Default: PD) eines Kreditnehmers ver-
wenden durfen, und dem fortgeschrittenen
IRBA, bei dem zusatzlich die Verlustquoten (Loss
Given Defaults: LGD) bei Ausfall des Schuldners

sowie Kreditkonversionsfaktoren (Credit Con-
version Factors: CCF) fur aufSerbilanzielle Posi-
tionen durch ein Institut selbst geschatzt wer-
den. Das vorrangige Ziel des Baseler Ausschus-
ses bei der Uberarbeitung der IRBA-Regelungen
war eine Verminderung der UbermafSigen RWA-
Variabilitdt bei den Banken. RWA-Variabilitat
liegt dann vor, wenn verschiedene Institute ver-
gleichbare Risiken unterschiedlich bewerten, so-
dass es zu unterschiedlich hohen Eigenkapital-
anforderungen kommt. Grinde fir solche
Unterschiede kénnen beispielsweise eine un-
zureichende Datengrundlage fur die Schatzung
der Risikoparameter, aber auch unterschiedliche
Praktiken bei der Entwicklung und Genehmi-
gung von internen Modellen sein.

Bei der Diskussion Uber eine Verminderung der
RWA-Variabilitat stellte der Baseler Ausschuss
die grundsatzliche Frage, in welchen Portfolios
eine interne Modellierung tberhaupt angemes-
sen sei. Insbesondere bei Portfolios mit nur
sparlich verflgbaren Ausfalldaten, sogenannten
Low-default-Portfolios, wurden bei vergleich-
barer Zusammensetzung teilweise signifikante
Unterschiede bei den Parameterschatzungen
unterschiedlicher Institute beobachtet.

Aufgrund der beobachteten Probleme bei der
Schatzung von Verlustraten und Kreditkonver-
sionsfaktoren bei Low-default-Portfolios ist die

Auf internen Ratings basierende Ansatze (IRBA)
und deren Anwendung nach Forderungsklassen

Kleinere Unternehmen®
Spezialfinanzierungen
Mengengeschaft

GroRe Unternehmen®
Banken und Finanzinstitute

Beteiligungen

Fortgeschrittener IRBA W

Bankinterne Schatzung von:
— Ausfallwahrscheinlichkeit (PD)

— Verlustquote (LGD)
— Kreditkonversionsfaktor (CCF)

& J | &

Basis-IRBA

Bankinterne Schatzung von:
— Ausfallwahrscheinlichkeit (PD)

Standardansatz

Keine bankinternen Schatzungen
Risikogewichte durch die
Regulierung vorgegeben

J - J

1 Kleinere Unternehmen: Umsatz < 500 Mio €, groRe Unternehmen: Umsatz > 500 Mio €.
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Einschrdnkung
des fortgeschrit-
tenen IRBA



Weitgehender
Erhalt des
Basis-IRBA

Ubersicht Input-Floors

Deutsche Bundesbank

Kreditkonversionsfaktor
besichert CCF

Nach Art der Besicherung:

— 0% finanzielle Sicherheiten

— 10% Wohn- und
Gewerbeimmobilien

— 10% angekaufte Forderungen

— 15% sonstige Sachsicherheiten

5%
50% des entsprechenden

Kreditkonversionsfaktors
aus dem Kreditrisiko-
— Standardansatz

Ausfallwahr-  Verlustquote LGD
scheinlichkeit
Position PD unbesichert
Unternehmensforderungen 0,05% 25%
Mengengeschaft:
Hypotheken 0,05%
Qualifizierte revolvierende
Retail-Kredite:
— fristgerecht getilgt 0,05% 50%
— revolvierend 0,10% 50%
Sonstiges Mengengeschaft 0,05% 30%

Deutsche Bundesbank

Verwendung des fortgeschrittenen IRBA flr die
Forderungsklassen Banken und Finanzinstitute
kinftig nicht mehr erlaubt. In der Forderungs-
klasse Unternehmen wurde er auf Unterneh-
men eingeschrankt, die 500 Mio € oder weni-
ger Umsatz aufweisen. Fir die Forderungsklas-
sen Mengengeschaft und Spezialfinanzierungen
sowie fur Zentralstaaten bleibt der fortgeschrit-
tene IRBA erhalten. Da die Behandlung von For-
derungen gegenuber Zentralstaaten bei der
Basel llI-Finalisierung ausgeklammert wurde,
wird fur das Low-default-Portfolio der Forde-
rungen gegenuber Zentralstaaten das aus spar-
lichen Verlustdaten resultierende Problem einer
moglicherweise unangemessenen internen
Modellierung und instabilen Parameterschat-
zung mit den neuen Regeln nicht adressiert.

Insgesamt wird die Verwendung interner Ver-
fahren durch die neuen Regelungen zwar ein-
geschrankt. Banken konnen interne Verfahren
jedoch flr die meisten Portfolios auch kunftig
weiterhin nutzen.

Nach Art der Besicherung:

— 0% finanzielle Sicherheiten

— 10% Wohn- und
Gewerbeimmobilien

— 10% angekaufte Forderungen

— 15% sonstige Sachsicherheiten

Die zweite wesentliche MalSnahme zur Vermin-
derung der RWA-Variabilitat ist der Einzug von
Mindestgrofsen bei der Schatzung der Risiko-
parameter, sogenannte Input-Floors. Die Uber-
legung hinter dieser Maldnahme ist: Je kleiner
eine Schatzgrofse, etwa die Ausfallwahrschein-
lichkeit in Low-default-Portfolios, desto mehr
Beobachtungen werden bendtigt, um die
Schatzgrofse statistisch signifikant validieren zu
kénnen. Da jedoch in der Praxis haufig nur we-
nige Beobachtungen vorliegen, kénnen kleine
Schatzgréfien nicht ausreichend validiert wer-
den, und es besteht die Gefahr der Unterschat-
zung der verbundenen Risiken. Eine Auswir-
kung beim Einzug von Input-Floors ist jedoch,
dass durch die damit verbundene Anhebung
der Schatzwerte vorrangig die bisher als gering
eingestuften Risiken betroffen werden. Dadurch
besteht die Gefahr, dass Institute tendenziell
hohere Risiken eingehen, die eine héhere Ren-
dite versprechen, jedoch aufgrund der Input-
Floors zu ahnlichen Eigenkapitalanforderungen
fuhren.
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Neuer Standardansatz fur
operationelle Risiken

bisherige Ansatze Neuer Standard-
ansatz (SMA)

— Fortgeschrittene — Wegfall des AMA,
Messansatze kein Ersatz durch
(AMA) modellbasierten Ansatz

— (alternativer) - Zusammenlegung
Standardansatz der Standardansatze
(STA/ASA) zu einem Ansatz

— Basisindikatoransatz
(BIA)

Deutsche Bundesbank

Bei den Ausfallwahrscheinlichkeiten wurde der
bereits heute existierende Input-Floor von 3 auf
5 Basispunkte angehoben. Fir die Kreditkonver-
sionsfaktoren im fortgeschrittenen IRBA wird
ein Input-Floor in Hohe der Halfte der ent-
sprechenden Kreditkonversionsfaktoren aus
dem KSA eingeflihrt. Bei den Verlustquoten
richtet sich die Hohe der Input-Floors bei unbe-
sicherten Forderungen nach der Forderungs-
klasse und bei besicherten Forderungen nach
der Art der Besicherung.

Neukalibrierung ~ Daruber hinaus enthalten die Neuregelungen
des BasisIRBA \\eitere technische Detailanderungen: Der

R Basis-IRBA, der aufgrund der Einschrankung des
fortgeschrittenen IRBAs nun eine gréfere Rolle
spielt, wurde im Hinblick auf die regulatorisch
vorgegebenen LGD-Werte neu kalibriert. Dies
fihrt bei den betreffenden Positionen ins-
gesamt zu einer leichten Verringerung der
Eigenkapitalanforderungen im Basis-IRBA.

... Streichung Darlber hinaus wurde der Skalierungsfaktor der

?/f;/;fi%sfak_ IRBA-Risikogewichtsfunktion von 1,06 ge-

tors von 1,06 strichen. Dieser Skalierungsfaktor wurde 2004

eingeflhrt, um eine zu starke Absenkung der
Kapitalanforderungen Uber den mit Baselll neu
eingeflhrten IRBA zu verhindern. Er ist nach der
umfassenden Neukalibrierung von KSA und
IRBA nicht mehr langer erforderlich.

B Operationelles Risiko

Im Bereich der operationellen Risiken kann die
Eigenkapitalanforderung derzeit mit drei Ansat-
zen bestimmt werden. Zwei davon, der Basis-
indikatoransatz und der Standardansatz, nutzen
den durchschnittlichen Bruttoertrag des Insti-
tuts der letzten drei Jahre als Berechnungs-
grundlage fur das operationelle Risiko. Die
Eigenkapitalanforderung bestimmt sich dann
aus einem aufsichtlich vorgeschriebenen Pro-
zentsatz dieses Durchschnittsertrags. Beim drit-
ten Ansatz, dem Fortgeschrittenen Messansatz,
konnen die Institute ihre Eigenkapitalanfor-
derung mit internen Modellen selbst bestim-
men, wenn diese aufsichtlich gepruft und zuge-
lassen sind.

Im Zuge der Uberarbeitung der Regulierung
stellte sich heraus, dass der Bruttoertrag in einer
Finanzkrise kein geeigneter Indikator flr ope-
rationelle Risiken ist. Bei Banken, die einen Fort-
geschrittenen Messansatz verwenden, konnte
sich keine einheitliche Methodik etablieren, was
zu einer zu grofden Streubreite bei den berech-
neten Eigenmittelanforderungen fuhrte. Vor
diesem Hintergrund dirfen Banken ihre Eigen-
mittelanforderungen nur noch auf Basis eines
einzigen, neuen Standardansatzes bestimmen;
interne Ansatze sind hierfur nicht mehr langer
zulassig.

Der neue Standardansatz (Standardised Meas-
urement Approach) ahnelt in den Grundztgen
dem Basisindikatoransatz: Die Eigenkapital-
anforderung ergibt sich als Prozentsatz aus dem
Dreijahresdurchschnitt eines maf3geblichen Indi-
kators. Hierflr soll kunftig nicht mehr der
Bruttoertrag genutzt werden, sondern der so-
genannte Geschaftsindikator (Business Indica-
tor). Dieser setzt sich aus drei Komponenten zu-
sammen:

— Zinsergebnis inklusive Leasingergebnis,
— Maximum aus Provisionsertragen und -auf-

wendungen sowie sonstigen betrieblichen
Ertragen und Aufwendungen,

Weitere
Anderungen

Wegfall interner
Modelle



Hdéherer Multi-
plikator fiir
grofse Banken

— Ergebnis des Handels- und des Anlagebuchs.

Alle Komponenten gehen jeweils mit positivem
Vorzeichen in den Indikator ein, somit erhoht
sich der Indikator zum Beispiel auch bei einem
negativen Handelsbuchergebnis.

Da grof3e Institute vergleichsweise hoheren
operationellen Risiken ausgesetzt sind, wird
erstmalig ein dynamischer aufsichtlicher Pro-
zentsatz festgelegt. So mussen kleine Institute
nur 12% des Geschaftsindikators als Eigenkapi-
talanforderung unterlegen, grof3e Institute hin-
gegen bis zu 18%. Um die Risikosensitivitat des
neuen Standardansatzes zu erhohen, wird eine
Verlustkomponente neu eingeflihrt. Die Eigen-
kapitalanforderung erhoht sich, wenn die bei
einem Institut eingetretenen Schaden im Lang-
zeitvergleich Uberdurchschnittlich hoch sind.
Sind vergleichsweise wenige Schaden eingetre-
ten, kann die Eigenkapitalanforderung fur ope-
rationelle Risiken um knapp die Halfte reduziert
werden. Die Verlustkomponente ist jedoch
nicht obligatorisch und kann im nationalen Er-
messen auch unberlcksichtigt bleiben.

B Marktrisiken

Das grundlegend Uberarbeitete bankaufsicht-
liche Rahmenwerk zur Messung von Marktrisi-
ken (Fundamental Review of the Trading Book:
FRTB) ist Bestandteil der aufsichtlichen Refor-
men, die durch die letzte Finanzkrise ausgelost
wurden.

Als Reaktion auf die Finanzkrise wurde vom
Baseler Ausschuss im Jahr 2009 eine umfassen-
dere Risikomessung von Marktrisiken eingefuhrt
(Basel 2.5), die national und EU-weit zu einer
Eigenmittelerhdhung um etwa den Faktor 2,5
fur Marktrisiken fuhrte.

Der Baseler Ausschuss hat seitdem sowohl den
Standard- als auch den Modellansatz konzep-
tionell und methodisch grundlegend Uberarbei-
tet und die Handelsbuchdefinition konkretisiert.
Das entsprechende neue Baseler Marktrisiko-

Deutsche Bundesbank

Rahmenwerk FRTB wurde bereits im Januar
2016 beschlossen und veroffentlicht. Der EU-
Umsetzungsprozess des FRTB hat mit der Ver-
offentlichung des CRR-Uberarbeitungsentwurfs
der Europaischen Kommission im November
2016 begonnen. Zeitgleich mit der Verabschie-
dung des Basellll-Reformpakts am 7. Dezember
2017 hat GHOS beschlossen, den Termin fir die
Umsetzung der neuen Marktrisikoregelungen
von Anfang 2019 auf den 1. Januar 2022 zu
verschieben und damit an das Inkrafttreten des
Basellll-Finalisierungspakets anzupassen.'

Damit bleibt den Banken mehr Zeit fur die Wei-
terentwicklung ihrer Systeminfrastrukturen, die
fur die Anwendung des komplexen Rahmen-
werks erforderlich ist. Auch werden vom
Baseler Ausschuss noch einzelne Fragen im Be-
reich der Anforderungen an die Modellierung
geklart. Dies umfasst eine Uberprifung der
Kalibrierungen (der Hohen) der Eigenmittel-
anforderungen der standardisierten und inter-
nen Modellansatze.

Die Abgrenzung des Handelsbuches vom An-
lagebuch wurde mit dem Ziel konkretisiert, die
Handelsbuchzuordnungen im Quervergleich
zwischen Banken konsistenter auszugestalten.
Wesentliches Zuordnungskriterium von Instru-
menten zum Handelsbuch ist nach wie vor die
Handelsabsicht. Wahrend im gegenwartigen
Rahmenwerk Kreditinstitute Kriterien fur die
Handelsabsicht fur ihre Handelsinstrumente
selbst festgelegt haben, ist gemafs FRTB fir eine
Reihe von Instrumenten die Zuordnung zum
Handelsbuch vorgeschrieben. Ausnahmen hier-
von sowie Umwidmungen zwischen Handels-
und Anlagebuch bedrfen einer aufsichtlichen
Genehmigung.

Als interner Modellansatz werden auch kunftig
bankeigene, mathematisch-statistische Modelle
zur Messung von Marktrisiken, flankiert durch
eine Reihe von Prozessen wie zur Datenquali-
tatssicherung, vorgesehen. Anders als bislang
wird die aufsichtliche Zulassung eines Modell-

11 Vgl.: https://www.bis.org/press/p171207.htm
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Neuer
Marktrisiko-
Standardansatz

ansatzes nicht mehr flr gesamte Risikokatego-
rien (wie z.B. allgemeines Zinsrisiko, spezifisches
Zinsrisiko, Rohwarenrisiko), sondern granularer
je sogenanntem ,Handelstisch” erfolgen, fur
welchen jeweils Aktien-, Zins-, Rohwaren-,
Wechselkurs- und sogenannte Credit-Spread-
Risiken ermittelt werden.

Eine wesentliche Anderung im neuen Ansatz ist,
dass die bisher verwendeten RisikomalSe ,Va-
lue-at-Risk” (VaR) und das mit Basel 2.5 ein-
gefuhrte sogenannte Risikomafs ,stressed VaR"
durch das Risikomal3 ,Expected Shortfall” (ES)
abgelost werden. Die Bestimmung des Risiko-
mafles ES erfolgt fur eine vorab identifizierte
Stressperiode fUr die zugelassenen Handels-
tische.

Eine Schwache bisheriger Marktrisikomodelle
bestand darin, dass fur alle Instrumente die
gleiche Liquiditat unterstellt wurde und ein ein-
heitlicher Liquiditatshorizont von zehn Tagen
angenommen wurde. Das neue Rahmenwerk
sieht Horizonte differenziert nach Risikofaktor-
kategorien zwischen zehn und 120 Tagen vor.

Eine angemessene Modellierung der Marktrisi-
ken setzt eine hinreichend breite und qualitativ
gute Datenlage voraus. Bei unzureichender Da-
tenlage werden die Eigenmittelanforderungen
innerhalb des internen Modellansatzes separat
und in konservativer Weise ermittelt.

Im Vergleich zum internen Modellansatz ist der
Standardansatz ein methodisch einfacheres und
komplett aufsichtlich vorgegebenes Modell'?
zur Messung von Marktrisiken. Der neue Stan-
dardansatz misst lineare Risiken mithilfe von
Preissensitivitaten und berucksichtigt risikomin-
dernde Diversifikationseffekte. Fir Instrumente
mit optionalen Bestandteilen werden auch
nichtlineare Risiken erhoben. Anders als der bis-
herige Standardansatz bezieht der neue Stan-
dardansatz auch Ausfallrisiken mit ein. Der neue
Standardansatz ist auch bei Nutzung des inter-
nen Modellansatzes zu verwenden und dient als
Ruckfalllésung, falls dieser fur betroffene Han-
delstische nicht verwendet werden kann bezie-

hungsweise darf. Fir kleine Institute soll der bis-
herige (Basel ll-)Standardansatz als vereinfachter
Ansatz fortgefuhrt werden.

Risiko der Anpassung
der Kreditbewertung

Gegenstand des Rahmenwerks zur Anpassung
der Kreditbewertung (Credit Value Adjustment:
CVA) sind die sogenannten OTC-Derivate. Diese
bergen nicht nur Markt-, sondern auch Kredit-
risiken: Wenn sich die Kreditqualitat der Gegen-
partei des Derivats verschlechtert, beeinflusst
dies den Wert des Derivats negativ. Um das be-
schriebene Zusammenspiel zwischen Markt-
und Kreditrisiken messen zu konnen, wird der
Wertunterschied zwischen einem kreditrisiko-
losen Portfolio und einem identischen Portfolio
betrachtet, in dem eine sich potenziell andernde
Kreditwurdigkeit berlcksichtigt wird. Dieser
Wertunterschied wird mit CVA bezeichnet. Kre-
ditinstitute mussen das Risiko einer CVA-Ande-
rung messen (sog. CVA-Risiko). Wie beschrie-
ben, kann eine CVA—Anderung durch eine Ver-
anderung der Kreditqualitat der Gegenpartei
(Kreditrisiko), durch eine Veranderung des abso-
luten Preises des Derivats (Marktrisiko) oder
durch eine Kombination aus beidem verursacht
werden.

Wahrend der Finanzkrise sind signifikante CVA-
Verluste bei Banken entstanden, sodass ent-
schieden wurde, im Basellll-Rahmenwerk eine
Eigenkapitalanforderung fur CVA aufzunehmen.
Deshalb muss, mit einigen Ausnahmen, fur alle
OTC-Derivate Eigenkapital fur das CVA-Risiko
vorgehalten werden. Dieses Rahmenwerk
wurde nun Uberarbeitet. Ziel war es unter an-
derem, eine methodische Konsistenz zum FRTB
herzustellen. Kinftig sind keine auf internen
Modellen basierenden Verfahren mehr zur Be-
rechnung der CVA-Anforderung zugelassen.

12 Der neue Standardansatz entspricht einem Varianz-
Kovarianz-Ansatz mit aufsichtlich vorgegebenen Korrelatio-
nen.
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CVA-Standard-
ansatz

Durch die Einfihrung des Standardansatzes  Eigenkapitalanforderung im Vergleich zur Nut-  Motivation fir

einen Output-

CVA-Basisansatz

wird ein zum bereits vorgestellten FRTB-Stan-
dardansatz konsistenter Ansatz eingefihrt. Er
ist fir Banken mit einem anspruchsvolleren De-
rivateportfolio vorgesehen. Insbesondere muss
dieser Ansatz von den zustandigen Aufsichts-
behorden genehmigt werden. Wahrend das
heutige CVA-Rahmenwerk bereits Absicherun-
gen des Kreditrisikos von Derivaten bertcksich-
tigt, tragt das neue CVA-Rahmenwerk dartber
hinaus auch Absicherungen des Marktrisikos
der Derivate Rechnung.

Der Basisansatz ist als Methode zur Berechnung
der CVA-Eigenkapitalanforderung fur Institute
ohne Erlaubnis zur Verwendung des Standard-
ansatzes vorgesehen. Er ist vergleichsweise ein-
fach zu implementieren und verwendet Daten,
die bereits fur die Berechnung des Gegenpartei-
ausfallrisikos bestimmt wurden und deshalb
den Kreditinstituten ohnehin vorliegen. Bezlg-
lich Absicherungen des CVA werden Kredit-
risikoabsicherungen nur unter bestimmten Be-
dingungen berucksichtigt, Marktrisikoabsiche-
rungen (hingegen) grundsatzlich nicht.

Die vereinfachte Methode richtet sich an Insti-
tute, deren gesamtes ausstehendes Nominal in
Derivaten, die nicht mit einer zentralen Gegen-
partei abgewickelt wurden, kleiner als 100
Mrd € ist. Diese Institute konnen die Eigenkapi-
talanforderungen flr CVA fur das gesamte Port-
folio mit der Eigenkapitalanforderung flr das
Gegenparteiausfallrisiko  gleichsetzen. Die
Eigenkapitalanforderungen fir das Gegenpar-
teiausfallrisiko werden hierdurch verdoppelt.
Die Option zur Nutzung dieser Methode kann
von der Aufsichtsbehdrde entzogen werden,
wenn das CVA-Risiko materiell zum Gesamt-
risiko der Bank beitragt.

Output-Floor: Untergrenze
far die Eigenkapital-
anforderung

Wenn Institute ihre Risiken mit internen Model-
len berechnen, kdnnen sie ihre regulatorische

zung von aufsichtlichen Standardmethoden in
der Regel reduzieren. Damit sollen fur die Insti-
tute Anreize geschaffen werden, ihr internes
Risikomanagement zu verbessern. Die Ermitt-
lung der RWA auf Basis interner Modelle fuhrt
insbesondere fir Forderungen mit geringem
Risiko zu geringeren Eigenkapitalanforderungen
als im Standardansatz. Da Banken unterschied-
liche Portfolios halten, weichen die von ver-
schiedenen Banken fUr die gleiche Forderungs-
klasse ermittelten RWA voneinander ab (er-
winschte Variabilitat). Zugleich haben Banken
bei internen Modellen beachtliche Ermessens-
spielraume. Nutzen Institute diese mit dem Ziel,
lhre Kapitalanforderungen unangemessen zu
reduzieren, stellt dies eine unerwinschte Varia-
bilitat der RWA dar. Zudem kdénnen interne
Modelle die Vergleichbarkeit von Kapitalanfor-
derungen zwischen Instituten und Jurisdiktio-
nen erschweren, wenn die hiermit berechneten
RWA fur ahnliche oder gleiche Risiken sich als
UbermafSig variabel herausstellen.

Aufsichtlich wird die unerwulnschte Variabilitat
mithilfe von Zulassungsprifungen und laufen-
der Uberwachung begrenzt.’® Zudem traten
einige Mitglieder des Baseler Ausschusses dafur
ein, mit einem Output-Floor eine durch Ver-
wendung interner Modelle mogliche Eigenkapi-
talersparnis zu beschranken, um die Variabilitat
der RWA insgesamt zu begrenzen und so ein
Mindestkapitalniveau im Bankensystem sicher-
zustellen. Allerdings limitiert dieser Ansatz so-
wohl die erwlinschte als auch die unerwiinschte
Variabilitat der RWA.

Der vom Baseler Ausschuss nach intensiven Ver-
handlungen festgelegte Output-Floor definiert
auf Basis der Standardansatze des Basellll-
Regelwerks eine Untergrenze fur die RWA, die
mit regulatorischem Eigenkapital zu unterlegen
sind. Er betrifft lediglich Institute, die interne
Modelle fir die Ermittlung von Kredit- und/oder

13 Der SSM fiihrt derzeit das grof3 angelegte TRIM-Projekt
durch, um einen einheitlichen Standard fir interne Modelle
durchzusetzen.
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Berechnung der RWA”-Untergrenze
(Output-Floor)

in %
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Marktrisiken verwenden. Durch den Output-
Floor mussen die RWA eines Instituts mindes-
tens 72,5% der RWA betragen, die sich er-
geben wurden, wenn das gesamte Portfolio des
Instituts ausschliefslich mit Standardansatzen
bewertet worden ware. Die Eigenkapitalerspar-
nis fUr Institute, die eigene Modelle verwenden,
wird im Vergleich zur Nutzung von Standardver-
fahren folglich auf 27,5% begrenzt. Dabei wird
der Output-Floor auf Gesamtbankebene ermit-
telt. Bei der Berechnung des Output-Floors wer-
den also alle Risikokategorien einbezogen — un-
abhangig davon, ob aufsichtsrechtlich ein inter-
nes Modell zugelassen ist oder nicht, weshalb
die Regulierung von einem ,aggregierten” Out-
put-Floor spricht.

Bei der Kalibrierung des Output-Floors war es
wichtig, die Anreize fUr die Nutzung interner
Modelle und damit fur eine risikoorientierte
Steuerung im Bankgeschaft regulatorisch nicht
unangemessen zu beeintrachtigen. Hierbei ist
zu bedenken, dass auch die Verschuldungs-
quote den Modellierungsspielraum ahnlich be-
grenzt wie der Output-Floor. Die Verschul-
dungsquote ist ein Instrument, das nicht risiko-
basiert ist und alle Risikopositionen ohne vorhe-
rige Risikogewichtung erfasst. Die Auswirkung
eines Output-Floors kann daher nicht isoliert
betrachtet werden, sondern ist im Zusammen-
spiel mit der Verschuldungsquote einzuschat-

zen. Denkbar ware beispielsweise, dass Uber
den Output-Floor zwar hdhere RWA-Anfor-
derungen resultieren, dies aber zu keinem zu-
satzlichen Eigenkapitalbedarf fuhrt, wenn die
Eigenkapitalanforderung aus der Verschul-
dungsquote bereits die hoheren RWA-Anfor-
derungen abdeckt.

Der Output-Floor ist kein komplett neues Kon-
zept. Bereits im Rahmen des Baselll-Regel-
werks, das erstmals die Verwendung interner
Modelle zur Bestimmung von Risiko ermog-
lichte, wurde flr das regulatorische Eigenkapi-
tal ein Mindestmald auf Basis der Eigenmittel-
anforderung von Basell beziehungsweise der
Standardverfahren von Baselll (ohne Markt-
risiko) definiert. Diese Regelung wurde nun auf
Basis der neuen Standardansatze Uberarbeitet.

B Verschuldungsquote

Die Verschuldungsquote (Leverage Ratio: LR)
wurde im Rahmen des ersten Teils von Basellll
im Jahr 2010 in das Regelwerk aufgenommen.
Die LR begrenzt die Verschuldung von Instituten
und I3sst dabei den Risikogehalt der einzelnen
Risikopositionen grundsatzlich unbertcksichtigt.
Zentrales Ziel der LR ist die Vermeidung einer
Ubermaligen Verschuldung von Banken, die
gerade in Krisensituationen zu destabilisieren-
den Schuldenabbauprozessen fihren kann, wo-
durch zundchst einzelne Institute, letztlich aber
auch das gesamte Finanzsystem und die Real-
wirtschaft Schaden nehmen kénnten.

Bislang war die LR keine verbindliche Mindest-
anforderung. Sie war von den Instituten ledig-
lich an die Aufsichtsbehorden zu melden und
allgemein offenzulegen. Gemals dem Baseler
Rahmenwerk soll die LR ab 2018 verbindlich
eingefuhrt werden. Danach sollen alle Banken
ab 2018 mindestens eine LR in Hohe von 3%
vorweisen. Die LR wird dann die bekannten
risikobasierten Eigenkapitalanforderungen er-
ganzen und unabhangig von Risikoerwagungen
eine Mindestausstattung an Eigenkapital in
Banken sicherstellen. Im Basel lll-Rahmenwerk

Uberarbeitung
des Basel I-Floors

LR bereits in
2010 als neues
nicht risiko-
basiertes
Regulierungs-
instrument in
das Regelwerk
aufgenommen

Verbindliche
LR-Mindest-
anforderung von
3% soll ab 2018
risikobasierte
Kapitalanfor-
derungen
ergdnzen



Berechnung der
LR: Quotient aus
Kernkapital und
Engagement-
messgrofse

Zustdandige Auf-
sichtsbehérden
kénnen zeitlich
befristete Aus-
nahme fir Zen-
tralbankreserven
zulassen

Ab 2022 mussen
G-SIBs je nach
Systemrelevanz
zusdtzliche
LR-Puffer halten

wird die LR daher als nicht risikobasiertes Kor-
rektiv (Backstop) bezeichnet, das die risikoba-
sierten Kapitalanforderungen, welche weiterhin
das primare Instrument der Solvenzregulierung
von Banken sind, starken soll.

Die LR bestimmt sich als Quotient aus dem
Kernkapital (Tier 1) einer Bank und einer Mess-
grofse fur das Gesamtengagement der Bank
(Engagementmessgrofe). Diese Messgrofe er-
fasst grundsatzlich alle Bilanzaktiva sowie alle
aulerbilanziellen Positionen.

Im Zuge der Finalisierung von Basellll wurde
eine maogliche Ausnahme flr Zentralbankreser-
ven in das LR-Rahmenwerk aufgenommen. Zu-
standige Aufsichtsbehorden kénnen ab 2022
entscheiden, dass diese im Falle aufsergewdhn-
licher makrookonomischer Umstande flr eine
begrenzte Zeit nicht in die Engagementmess-
grofse eingerechnet werden. Auf diese Weise
soll die Funktionsfahigkeit der Geldpolitik von
Zentralbanken unter diesen aufsergewohnlichen
Umstanden sichergestellt werden. Allerdings
muss die zustandige Aufsichtsbehérde dann im
Gegenzug die allgemeine LR-Anforderung er-
hohen, um die Widerstandsfahigkeit der be-
troffenen Banken gegen Krisen auf dem Niveau
vor der Ausnahmeregelung zu halten.

Im Rahmen der Basellll-Finalisierung wurde
aullerdem ein LR-Puffer flr global systemrele-
vante Banken (G-SIBs) eingeflihrt. Diese mUssen
nach den im Dezember beschlossenen Neu-
regelungen ab 2022 zusatzlich zur LR-Mindest-
anforderung einen LR-Puffer vorhalten, der sich
nach dem Ausmalf$ der Systemrelevanz dieser
Institute bemisst. Fur die Bestimmung der Sys-
temrelevanz wird auf die in den risikobasierten
Kapitalanforderungen angewandte Methodik™
zurlickgegriffen. Der LR-Puffer fur G-SIBs wird
dann auf 50% des dort berechneten risikoba-
sierten Kapitalpuffers festgesetzt. Zum Beispiel
wdrde sich fur eine Bank, die einen risikobasier-
ten G-SIB-Puffer von 2% vorhalten muss, zu-
satzlich zur LR-Mindestanforderung von 3% ein
LR-Puffer von 1% (also insgesamt 4%) ergeben.
Der LR-Puffer fur G-SIBs ist analog zur LR-Min-

Deutsche Bundesbank

destanforderung mit Tier 1-Kapital zu erfullen.
Wie bei den risikobasierten Kapitalanforderun-
gen werden auch im LR-Rahmenwerk Aus-
schittungsbeschrankungen aktiviert, falls ein
G-SIB den zusatzlichen LR-Puffer nicht vollstan-
dig erreicht.

# Umsetzungsfristen

Fir die Umsetzung von Basellll ist eine mehr-
jahrige, zum Teil zeitlich gestaffelte Einfuh-
rungsphase vorgesehen. Die Regelungen zum
KSA, IRBA, operationellen Risiko und zum LR-
Puffer zur Verschuldungsquote fir G-SIBs sollen
ab dem 1. Januar 2022 vollstandig angewendet
werden. Das gilt auch fur die bereits Anfang
2016 beschlossenen Marktrisikoregelungen, de-
ren Umsetzung um drei Jahre auf den 1. Januar
2022 verschoben wurde. Der Output-Floor soll
stufenweise Uber fUnf Jahre eingefihrt und ab
dem 1. Januar 2027 in voller Hohe von 72,5%
angewendet werden. Wahrend dieser Einflh-
rungsphase kann der Anstieg der RWA auf-
grund des Floors nach nationalem Ermessen auf
ein Viertel der RWA vor Anwendung des Floors
begrenzt werden. Ferner mussen die Institute
auch den Betrag der risikogewichteten Aktiva
fUr Kredit- und Marktrisiken auf Basis der Stan-
dardansatze veroffentlichen. Dies soll den
Marktteilnehmern ermdglichen, die mit bank-
internen Modellen ermittelten Eigenkapital-
anforderungen mit denen nach Standardverfah-
ren zu vergleichen.

Erganzend dazu wird der Baseler Ausschuss
nach der Implementierung des Floors weitere
quantitative und qualitative Evaluierungen zur
Effektivitat des Reformpakets im Hinblick auf
die Reduzierung der RWA-Variabilitat durchfih-
ren. Auch sollen die Variabilitat der von den
Banken geschatzten RWA im Rahmen eines
Peer-Reviews und Benchmarking-Prozesses so-
wie die von den Aufsichtsbehdrden getroffenen

14 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (2014),
The G-SIB assessment methodology — score calculation,
http://www.bis.org/bcbs/publ/d296.pdf
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Gegenmaldnahmen bei unangemessenen RWA-
Abweichungen in den Berechnungsergebnissen
beobachtet werden.

Das Basellll-Reformpaket ist insgesamt positiv
zu bewerten. Interne Modelle werden durch die
neuen Regeln zwar eingeschrankt, Basellll
bleibt jedoch insgesamt ein risikosensitiver An-
satz. Durch die lange Einflhrungsphase bis ein-
schliefSlich 2026 haben die Institute ausreichend
Zeit, sich auf die neuen Regelungen einzustel-
len. Die Umsetzung der neuen Regelungen ist
fur die deutschen Institute zwar herausfor-
dernd, jedoch angesichts einer soliden Kapital-

basis und der langen EinfUhrungsphase ver-
kraftbar.'™ Wichtig ist, dass alle Mitgliedslander
im Baseler Ausschuss die beschlossenen Re-
gelungen auch konsequent umsetzen. Die
GHOS-Mitglieder haben diese Erwartung aus-
drlcklich bekraftigt.'® Basellll sollte deshalb
vollstandig und so schnell wie mdglich in euro-
paisches Recht umgesetzt werden.

15 Siehe: Rede von A. Dombret, Shared challenges, differ-
ent perspectives, shared solutions?, 14. Dezember 2017,
https://www.bis.org/review/r180104c.htm

16 Vgl.: https://www.bis.org/press/p171207.htm
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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 gegeniber Vorjahr in % % p. a. im Monatsdurchschnitt
10,2 5,6 52 5,0 3.2 1.1 - 32 - 0,29 - 0,23 0,9
9,7 53 4,8 5,0 3,5 1.3 - 26 - 0,34 - 0,25 0,9
9,1 51 4,9 4,9 3,7 1.4 - 22 - 0,34 - 0,26 0,8
8,7 5,1 5,1 5,1 4,0 1.5 - 2.1 - 0,33 - 0,27 0,7
8,7 51 52 51 3,9 1.3 - 24 - 0,33 - 0,29 0,6
8,6 5,0 5,0 51 3,9 1.6 - 23 - 0,34 - 0,30 0,5
83 5,0 5,0 4,8 4,0 1.9 - 22 - 0,34 - 0,30 0,6
8,0 4,6 4,5 4,7 4,3 2,2 - 16 - 0,35 - 0,31 0,7
8,5 4,8 4,7 4,7 4,4 2,2 - 15 - 0,35 - 0,31 1,0
8,8 4,8 5,0 4,8 4,7 2,4 - 16 - 0,35 - 0,32 1,0
8,4 4,6 4,7 4,8 4,5 2,4 - 14 - 0,35 - 0,33 1.1
83 4,7 4,6 4,8 4,3 2,2 - 10 - 0,35 - 0,33 1.2
8,9 5,0 51 4,8 4,8 2,8 - 1.1 - 0,35 - 0,33 1.2
9,1 5,0 4,8 4,9 4,5 2,6 - 14 - 0,36 - 0,33 1.1
9,2 51 4,9 4,8 4,3 2,6 - 1.2 - 0,36 - 0,33 1.1
9,5 52 4,8 4,8 41 2,8 - 11 - 0,36 - 0,33 1,0
9,2 5,0 4,5 4,8 3,9 2,6 - 08 - 0,36 - 0,33 1.2
9,5 5,4 5,0 4,9 3,8 2,3 - 08 - 0,36 - 0,33 1,0
9.8 54 52 5,1 3,9 2,5 - 07 - 0,36 - 0,33 1,0
9,4 54 5,0 5,0 3,8 2,6 - 13 - 0,36 - 0,33 1.1
9,1 53 4,9 3,9 2,9 - 12 - 0,35 - 0,33 0,9
. - - 0,34 - 0,33 0,9

1 Quelle: EZB. 2 Saisonbereinigt. 3 Unter Ausschaltung der von Ansassigen aufRer-
halb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarktfondsanteile, Geldmarkt-
papiere sowie Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit bis zu 2 Jahren. 4 Langer-
fristige Verbindlichkeiten der MFIs gegenlber im Euro-Wéhrungsgebiet ansassigen

2. AuBenwirtschaft

Staatsanleihen.
Umschuldung im Mérz 2012 Neuemission).

Einbezogene

Nicht-MFIs. 5 Euro OverNight Index Average. 6 Euro Interbank Offered Rate. 7
Siehe auch Anmerkungen zu Tab. V1.4, S.43*8 BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger
Lander:DE,FR,NL,BE,AT,FI,IE,PT,ES,IT,GR,  (nach

* Quelle: EZB, gemal den internationalen Standards des Balance of Payments
Manual in der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds. 1 Siehe auch Tab.

XI1.10 und 12, S. 81°/ 82°2 Einschl. Mitarbeit
Wahrungen der EWK-19-Gruppe.

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
Mio € 1 EUR = ... USD| 1. Vj. 1999=100
+ 38060 + 38431 + 34418 + 28095 - 9247 - 261 + 14691 + 1141 1,1100 93,6 88,8
+ 34678 + 35828 + 32995 - 13812 + 132693 - 22205| - 62204| - 1476 1,1339 94,4 89,5
+ 18451 + 32635 + 20637] + 22024 + 692 - 14460 + 9269 + 3113 1,1311 94,6 89,9
+ 38432 + 39130 + 21352 + 441 + 399 - 10507 + 30394 + 625 1,1229 94,4 89,7
+ 34064 + 33814 + 20275 + 16364 + 44592 + 12999 - 52738 - 942 1,1069 94,6 89,8
+ 24225 + 25247| + 36314 + 36165 + 54943 + 6248 - 63016 + 1974 1,1212 94,9 90,0
+ 36416 + 33600 + 61444 + 75335 + 21913 + 4333 - 46882 + 6 746 1,1212 95,1 90,1
+ 34178 + 28338| + 16836| + 21989 + 44325| + 6346 - 51876 - 3949 1,1026 95,1 90,2
+ 37311 + 34182 + 6 029 - 251 - 27345 + 2918 + 28161 + 2545 1,0799 94,6 89,6
+ 45185| + 33239] + 76341 + 56256 + 18499| + 6620 - 11081 + 6 046 1,0543 93,7 88,9
- 361 + 7175 + 5685 + 6488 - 4530 + 6954| + 1817 - 5043 1,0614 93,9 89,1
+ 25041 + 25573 + 24978 + 29164 + 54508 + 7418 - 68156 + 2 044 1,0643 93,4 88,8
+ 45751 + 37850 + 38773 - 37535 + 49269| + 8802 + 17518 + 719 1,0685 94,0 89,2
+ 20037 + 24870 + 15786 + 31152 + 18172 + 2433 - 31829 - 4142 1,0723 93,7 89,0
+ 16196 + 29774 + 6689 + 20958 - 21586| + 3792 + 2394 + 1132 1,1058 95,6 90,5
+ 34535 + 34630 + 39912 - 43315 + 29400 - 8570 + 60959| + 1438 1,1229 96,3 91,3
+ 43265 + 32684 + 56698 + 5454 + 28625| - 2651 + 30464 - 5194 1,1511 97,6 92,4
+ 39200, + 26276| + 37502 - 7563 + 89942 - 5073 - 39123 - 682 1,1807 99,0 93,6
+ 46578 + 36338 + 68037| + 18013 + 29812 - 2930 + 16722 + 6421 1,1915 99,0 93,6
+ 35947 + 27291 + 37272 + 28954 + 50659 - 595| - 39095 - 2651 1,1756 98,6 P 931
1,1738 98,5 P 92,9
1,1836 98,81 P 93,2

eraktienoptionen. 3 Gegeniiber den
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum

3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Quellen: Nationale Statistiken, Europaische Kommission, Eurostat, Europaische Zentral-
bank. Aktuelle Angaben beruhen teilweise auf Pressemeldungen und sind vorldufig.
1 Veranderung gegen Vorjahreszeitraum in Prozent. 2 Bruttoinlandsprodukt des
Euroraums aus saisonbereinigten Werten berechnet. 3 Verarbeitendes Gewerbe,

Euroraum Belgien Deutschland Estland Finnland Frankreich Griechenland  |Irland Italien Lettland
Reales Bruttoinlandsprodukt 72
2,1 1,4 1,7 1,7 0,0 1,1 - 03 25,6 1,0 2,8
1,8 1,5 1,9 2,1 1,9 1,2 - 02 5.1 0,9 2,1
1,8 1,6 33 09 1,8 1,8 - 06 5.4 13 26
1,7 1,6 1,7 2,0 2.2 0.6 1,1 2.7 07 0,5
1,9 1,5 1,3 3.1 2,0 1,0 - 13 9,9 0,5 28
2,1 1,8 34 4,6 38 1,5 07 5,1 2,0 4,0
2,4 1,5 1,0 5,7 3,0 1,2 1,5 6.3 1,2 4,0
2.8 1,6 23 4,2 2.8 2,1 1,3 10,5 1,4 58
Industrieproduktion 73
08 1,1 1,4 43 - 19 - 08 - 20 20,9 - 07 - 09
2,1 - 00 08 0,1 - 12 1,8 1,0 36,9 1,1 3,4
1,5 43 1,0 1,8 23 03 2,6 07 1,7 4,9
1,1 35 06 - 12 3.7 0,5 53 07 0.2 43
1,0 4,9 06 3.0 2,6 - 06 2,0 - 08 1,6 1,4
2,4 4,5 1,4 7.6 3.2 0.5 4, 3.2 36 9.8
13 1,6 1,0 10,4 2,5 08 9,7 - 60 1,6 8,6
2,7 35 31 11,2 43 1,6 3.2 -1 2,9 9,3
3,7 4,6 43 4,6 4,0 2,9 3.9 - 34 4,0 1,4
Kapazitatsauslastung in der Industrie 4
81,3 79,7 84,5 71,4 79,2 82,7 66,2 - 75,5 71,5
81,8 80,0 85,0 73,6 78,0 83,2 67,6 - 76,3 72,6
83,0 81,8 86,5 74,9 82,3 84,8 70,0 - 76,8 74,5
81,6 79,7 84,8 73,0 73,8 83,8 67.8 - 76,0 71,8
82,3 80,9 85,7 75,0 80,6 83,6 69.3 - 75,7 73,1
82,5 80,7 85,9 74,4 81,0 84,6 68,6 - 76,5 74,5
82,6 81,4 86,0 76,4 82,1 84,3 68,1 - 76,0 74,8
83,2 82,0 86,7 73,9 82,6 84,7 72,0 - 77,0 74,5
83,8 82,9 87,2 74,8 83,6 85,4 71,2 - 77,6 74,2
Standardisierte Arbeitslosenquote
11,6 8,5 5,0 7,4 87 10,3 26,5 11,9 12,7 10,8
10,9 8,5 4,6 6.2 9,4 10,4 24,9 9,9 11,9 9,9
10,0 7.8 4,1 6.8 88 10,1 236 84 11,7 9,6
9,1 7.2 37 6,5 8,6 9,5 21,2 6,5 11,1 9,0
9.0 7.2 37 6.0 8,6 9,6 20,9 6,5 11,3 8,9
9,0 7.1 38 5.4 85 9,6 20,7 6,4 11,1 8,7
8,9 7,0 37 57 8,5 9,4 20,5 6,4 11,1 84
88 6.8 38 5.1 8.4 9,3 6.3 11,1 8,2
8,7 6.7 35 8.4 9,2 6.1 11,0 81
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
6) 0,0 06 0,1 01 - 02 0.1 - 0,0 0.1 0,2
02 1,8 04 08 04 03 0,0 - 02 - 01 01
1,5 2.2 1,7 37 08 1,2 1,1 03 13 2,9
1,3 1,8 1,5 39 06 038 0,9 - 02 1,2 26
1,5 2,0 1,8 4,2 08 1,0 0,6 0,4 1,4 3.2
1,5 2,0 1,8 39 08 1,1 1,0 0.2 13 3,0
1.4 1,8 1,5 4,0 05 1,2 0,5 05 1,1 2,7
1,5 2,1 1,8 4,5 0,9 1,2 1,1 05 1,1 2,7
1,4 2,1 1,6 38 05 1,2 1,0 05 1,0 2.2
Staatlicher Finanzierungssaldo 7
- 2 - 25 06 0,1 - 27 - 36 - 57 - 19 - 26 - 12
- 15 - 25 08 - 03 - 17 - 34 05 - 07 - 25 0,0
Staatliche Verschuldung 7
91,8 106,8 74,6 10,7 60,2 95,0 179,0 104,5 1318 40,9
89,9 106,0 70,9 10,0 63,6 95,8 176,8 76,9 131,5 36,9
88,9 105,7 68,1 9.4 63,1 96,5 180,8 72,8 132,0 40,6

Bergbau und Energie; arbeitstaglich bereinigt. 4 Verarbeitendes Gewerbe, in Pro-
zent; saisonbereinigt; Vierteljahreswerte jeweils erster Monat im Quartal.
5 In Prozent der zivilen Erwerbspersonen; saisonbereinigt. Standardisierte Arbeits-
losenquote  Deutschland:  eigene Berechnung auf Basis von  Ursprungs-
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Litauen Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Slowakei Slowenien Spanien Zypern Zeit
Reales Bruttoinlandsprodukt "2
2,0 2,9 7.2 23 1,1 1,8 3,9 2.3 3.4 2,0| 2015
23 3,1 5,5 2.2 1,4 1,5 33 3,1 33 3,0/ 2016
. . . .| 2017
1,7 3,4 4,9 2,3 1,9 1,2 3,8 3,2 3,6 2,6| 2016 2.Vj.
1,8 5.0 4,9 2,4 1,0 1,7 2.7 3,4 33 3.0 3V,
3,6 4,3 57 2,4 1.1 1,9 3,2 3,5 2,5 3,7 4.Vj.
4,2 38 6.5 3.2 3.2 3.2 3,0 5,1 2.8 3,8 2017 1.j.
4,1 2,0 7,9 33 2,7 2,7 3,7 4,6 3,2 4,0 2.Vj.
3.1 3.2 7.2 3.0 3.2 2,5 3.4 4,5 2,9 38 3V
Industrieproduktion "3
03 4,4 - 57 - 29 0,9 1,6 36 1,7 1,3 - 07| 2014
4,6 1,2 6,3 - 34 2,2 2,1 7.3 51 3,4 3,4| 2015
2,8 0.2 - 38 2.2 28 2,4 4.8 7.8 1,8 79| 2016
- 03 1,1 - 46 3.4 24 2,1 7.2 6, 1,3 87| 2016 2.Vj.
3.0 - 07 - 33 3.4 1,4 1,6 3.0 7.9 09 6.2 3V,
3.1 - 1,7 - 20 5,6 4,3 1,6 4,2 9,3 1,8 7.1 4.Vj.
5,9 - 39 7.3 2,2 2,1 34 7.7 6,4 1,9 9,0| 2017 1.Vj.
6,7 0,0 4,0 1,5 3,6 2,4 1,8 7.6 2,2 53 2.Vj.
8.8 2,5 4,5 1.8 6.0 5.7 3.3 8,2 2.8 7.6 3V
Kapazitatsauslastung in der Industrie 4
74,2 68,3 78,6 81,8 84,0 80,4 82,4 83,6 77,8 58,.2| 2015
75,9 76,9 79,1 81,7 84,3 80,2 84,5 83,5 78,6 59,8| 2016
77.2 81,5 80,3 82,5 86,7 80,4 853 85,1 78,7 59,1| 2017
75,5 77,6 79,8 81,5 83,2 79,6 84,3 83,7 78,4 58,7| 2016 3.Vi.
76,0 81,3 79,9 82,1 85,1 80,3 85,4 84,1 79,1 59,6 4.Vj.
76,5 82,6 79,3 81,4 85,1 79,8 87,1 84,5 78,8 58,1| 2017 1.i.
77,4 82,1 791 82,5 86,6 79,1 86,5 85,4 78,1 57,6 2.Vj.
77,6 80,1 80,0 83,1 86,9 80,9 84,4 85,1 78,7 61,5 EAV
77,4 81,1 82,8 83,1 88,0 81,7 83,0 85,2 79,1 59,1 4.Vj.
Standardisierte Arbeitslosenquote >
10,7 6,0 58 7,4 5,6 141 13,2 9,7 24,5 16,1| 2014
9,1 6.5 5,4 6.9 5.7 12,6 11,5 9,0 22,1 15,0| 2015
7.9 6.3 4,7 6.0 6.0 11,2 9,7 8,0 19,6 13,0| 2016
7.0 5,7 4,0 4,9 5.4 9,1 8.1 6.7 17,0 11,1| 2017 Juni
6.8 5.8 4,0 4,8 5.4 8,9 8,1 6.7 16,9 10,6 Juli
6,8 57 4,0 4,7 55 8,7 8,0 6,7 16,8 10,5 Aug.
7.0 5,7 39 4,7 5.4 85 7.8 6.7 16,8 10,4 Sept.
7.1 55 36 4,5 5.4 8,4 7,6 6.5 16,7 10,5 Okt.
7.0 5,5 36 4,4 5.4 8.2 7.5 6.5 16,7 11,0 Nov.
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
- 07 0.1 1,2 0.2 08 05 - 03 - 08 - 06 - 15| 2015
07 0,0 0,9 0,1 1,0 06 - 05 - 02 - 03 - 1,2| 2016
37 2,1 1,3 1,3 2.2 1,6 1,4 1,6 2,0 07| 2017
4,1 1.8 1,2 1,5 2,0 1,0 1,5 1.2 1,7 - 0,1] 2017 Juli
4,6 2,3 1,2 1,5 2,1 1,3 1,6 1,4 2,0 0,5 Aug.
4,6 2,0 1,2 1,4 25 1,6 1,8 1,4 1,8 0,1 Sept.
4,2 2,0 15 13 2,4 1,9 1,8 13 17 04 Okt.
4,2 2,0 1,5 1,5 2,4 1,8 2,1 1.4 1.8 0,2 Nov.
3,8 1,6 1,3 1,2 2,3 1,6 2,0 1.9 1,2 - 04 Dez.
Staatlicher Finanzierungssaldo 7
- 02 1,4 -1 - 21 - 10 - 44 - 27 - 29 - 53 - 1,2| 2015
03 1,6 1,1 04 - 16 - 20 - 22 - 19 - 45 05| 2016
. . . 2017
Staatliche Verschuldung 7
40,5 22,7 63,8 68,0 83,8 130,6 53,5 80,3 100,4 107,5| 2014
42,6 22,0 60,3 64,6 84,3 1288 52,3 82,6 99,4 107,5| 2015
40,1 20,8 57,6 61,8 83,6 130,1 51,8 78,5 99,0 107,11 2016

werten des Statistischen Bundesamtes. 6 Ab 2015 einschl. Litauen. 7 In Prozent des veroffentlichung im Rahmen des Verfahrens bei einem (iberméBigen Defizit (Eurostat).
Bruttoinlandsprodukts (Maastricht-Definition). Euroraum: Europaische Zentralbank, Deutschland: aktueller Datenstand gemaf Statistischem Bundesamt und eigenen
regelmdfig  aktualisiert. Mitgliedstaaten aufler Deutschland: letzte Daten- Berechnungen.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

1. Entwicklung der Geldbestande im Bilanzzusammenhang

a) Euroraum"

Mrd €
1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegentber III. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Wahrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFls) 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 Kundi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist  [von Kapital
darunter darunter Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr  |von mehr |mehr als und
Wert- Wert- Wahrungs- | Wahrungs- als als3 Mo- |2 Jahren Ruick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2)  |lagen 3)
96,8 47,7 27,7 49,1 43,9 - 616 119,0 180,7 1,5 - 37 - 13 - 05 7.1
70,8 20,7 12,9 50,2 56,4 - 0,9 62,0 62,9 3,4 - 50 - 05 0,4 8,5
55,6 5.1 - 70 50,5 62,1 31,2 23,2 - 544 - 10,3 - 208 - 08 - 10,3 21,6
54,5 29,5 14,7 25,0 241 - 849 56,9 141,8 - 254 - 71 - 05 - 238 6,0
17,3 16,9 271 0,4 9,0 - 397 7.8 47,5 2,0 - 49 - 06 - 03 7.9
41,8 26,6 - 73 15,2 19,4 - 169 69,0/ - 520 - 229 - 122 - 05 - 196 9,4
84,9 37,3 5.6 47,6 45,1 - 455 153,8 199,3 4,7 - 56 - 06 - 26 13,5
105,9 55,8 16,0 50,1 62,1 7,2 216 - 287 0,3 - 79 - 08 - 11 10,1
- 584 - 51,0 - 83 - 75 - 07 36,4 154,2] - 190,6 - 87 0,1 - 10 - 138 6,0
131,2 43,6 31,3 87,6 69,7 - 128 2335 246,4 - 183 - 99 - 02 - 37 - 46
45,8 30,6 4,0 15,2 35,3 - 456 53,4 99,0 13,4 - 61 - 05 - 34 23,3
151,6 92,8 253 58,8 62,6 - 8,8 51,7 - 430 - 136 1,8 - 05 - 221 7,2
54,9 24,7 20,2 30,1 27,6 - 394 77,6 117,0 - 222 - 12,2 - 03 - 07 - 90
50,7 26,1 16,3 24,6 35,1 - 0,3 4,2 - 3,8 18,4 - 54 - 24 16,9 9,4
23,6 28,9 0,4 - 53 - 53 58,2 108,4| - 166,6 - 39 - 129 - 01 - 67 15,9
7,2 0,1 15,3 7,0 9,4 7,9 105,0 97,2 - 56 - 78 - 09 - 15 4,6
11,9 - 205 - 15,0 32,4 38,4 - 297 2,6 27,1 6,4 - 59 - 08 - 28 15,8
58,1 46,5 - 1338 1,7 171 7.5 3431 - 417 - 20,2 - 86 - 09 - 305 19,8
63,8 52,3 - 95 11,5 11,3 - 687 87,6 156,3 - 314 - 271 - 07 - 79 4,3
124,3 97,2 20,5 271 35,1 21,5 08l - 223 1,8 0,9 - 08 - 18 3,6
b) Deutscher Beitrag
1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegentiber III. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Wahrungsgebiet 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 Kundi- Laufzeit
an das Gber dem Laufzeit gungsfrist  |von Kapital
darunter: darunter: Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr  [von mehr |mehrals und
Wert- Wert- Wahrungs- | Wahrungs- als als 3 Mo- |2 Jahren Ruick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen |papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt |2 Jahren naten (netto) 2) lagen 3)
25,7 12,3 0,7 13,4 8,8 - 401 13,6 53,7 0,6 - 33 - 11 1,6 33
24,8 16,2 4,9 8,6 11,9 1,5 11 - 04 7.5 0,8 - 10 4,7 3,0
4,7 1,7 0,5 2,9 8,6 - 2,9 23,9 26,8 - 35 - 15 - 07 - 75 6,2
30,2 13,3 1,6 16,9 13,8 - 184 71 25,5 - 60 - 08 - 09 - 54 1,1
1,1 8,9 1,5 2,2 4,0 - 165 2,5 19,0 2,0 - 18 - 08 3,9 0,6
24,6 13,2 3,4 1,4 12,6 - 37,2 1,1 26,1 - 72 - 11 - 07 - 62 0,9
21,5 11,8 2,6 9,6 6,5 - 3,2 42,4 45,7 7.1 2,2 - 08 58 - 02
28,1 18,4 4,4 9,7 14,4 - 224 25,7 - 33 9,2 - 06 - 05 9,6 0,8
- 101 - 81 0,4 - 21 8,4 19,6 9,5 - 291 - 26 - 20 - 04 - 29 2,7
23,6 15,0 2,3 8,6 8,5 - 244 31,8 56,2 9,8 - 31 - 07 15,9 - 23
17,3 12,5 3,9 4,9 5.5 - 302 7,5 37,8 - 14 - 14 - 06 - 01 0,8
18,2 12,7 1,8 5.5 9,5 - 3,6 6,3 9,9 2,7 - 10 - 05 - 13 5.5
14,9 7.8 - 15 7.1 54 - 19,0 7.3 11,6 93 - 35 - 05 13 11,9
13,8 13,3 3,5 0,6 7.9 7.1 13,0 - 20,1 2,7 - 01 - 04 1,8 1,4
11,8 11,5 6,2 0,4 2,6 22,7 16,2 - 64 6,0 - 20 - 04 2,8 5,6
18,1 12,8 1,8 53 3,5 - 103 23,0 - 12,7 - 40 - 13 - 08 - 14 - 05
13,6 10,2 - 06 3,4 83 14,7 13,8 - 285 4,5 0,1 - 08 3,5 1,7
17,8 14,1 - 18 3,7 8,0 - 223 9,2 31,5 - 59 - 02 - 06 - 73 23
15,9 8,6 0,4 73 6.5 6,1 1,4 - 175 - 14 - 10 - 08 - 95 - 01
271 18,3 6,4 8,38 11,2 23,2 2,6 - 257 0,0 0,7 - 06 0,1 - 01

* Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der Konsolidierten Bilanz der Monetéren
Finanzinstitute (MFIs) (Tab. 11.2); statistische Bruche sind in den Veranderungswerten
ausgeschaltet (siehe dazu auch die ,Hinweise zu den Zahlenwerten” in den
methodischen Erlduterungen im Statistischen Beiheft zum Monatsbericht 1,
S.112%)- 1 Quelle: EZB. 2 Abzlglich Bestand der MFIs. 3 Nach Abzug der Inter-

MFI-Beteiligungen. 4 Einschl. Gegenposten fir monetére Verbindlichkeiten der Zentral-
staaten. 5 Einschl. monetérer Verbindlichkeiten der Zentralstaaten (Post, Schatz-
amter). 6 In Deutschland nur Spareinlagen. 7 Unter Ausschaltung der von Ansdssigen
auBBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Papiere. 8 Abziiglich Bestande
deutscher MFIs an von MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet emittierten Papiere.
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a) Euroraum

V. Sonstige Einflisse VI. Geldmenge M3 (Saldo | + 11 - 111 - 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- rung aus der einbarter | Kindigungs- 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 Einlagen 5)  |Jahren 5) |ten 5) 6) geschafte |2) 7) 8) 2)7) Zeit
- 359| - 310 - 100,5 75.1 92,6 4,6 88,0 - 172 - 03| - 4,5 17,1 2,7| 2016 April
20,1 12,9 - 33,6 35,0 47,4 23 451 - 20,2 79| - 95| - 01| - 2,0 Mai
60,5 17,6 - 19,0 31,4 34,7 8,4 26,3 - 191 - 1,4 2,5 - 9,6 5,9 Juni
- 290| - 724 - 96,5 73,5 66,9 10,1 56,9 6.1 05| - 227 15,6 5.0 Juli
- 54,7 41,2 -1 - 10,9 - 89| - 51 - 35 - 1.6 - 4,5 0,7 2,4 06| - 2,5 Aug.
2,7 42,6 - 2,4 18,3 23,7 2,2 21,5 14| - 67| - 48| - 18| - 5,9 Sept.
- 3,0 7,0 - 30,7 14,4 50,2 3,2 47,00 - 296 - 62| - 169 18,0 2,1 Okt.
51 20,3 - 87,4 82,7 95,0 1,2 93,7 - 103 - 191 - 2,2 7,0 1,2 Nov.
- 482 - 16,7 - 51,6 72,1 90,1 16,1 741 - 244 6,4 44| - 60| - 7.4 Dez.
62,7 46,1 - 27,9 63| - 6,6 -11,9 53 3,0 99| - 174 16| - 0,9| 2017 Jan.
- 17,4 - 255 - 29,7 30,8 30,8 3,0 27,8 - 2,1 2,1 - 86| - 4,2 6,5 Febr.
24,2 25,4 - 106,8 92,4 92,7 43 885 - 56 53 14,8 120 - 0,6 Marz
- 55| - 99 - 53,0 72,5 101,1 6,8 943| - 31,1 250 - 59| - 43| - 16,9 April
13,5 - 135 - 32,0 30,1 41,9 0,5 415 - 210 9,2 - 11,7 - 4,7 52 Mai
20,4 21,6 - 43,7 72,8 80,8 9,5 71,3 - 105 26| - 166 - 206| - 0,2 Juni
- 7,7 - 174 - 45,8 31,7 35,4 57 298| - 6,1 24| - 241 13,6 - 1,4 Juli
- 183| - 599 - 54,1 45,9 31,8 - 20 33,8 8,1 6,0 2,6 91| - 7,2 Aug.
41,3 24,4 - 20,0 22,8 47,6 0,5 471 - 216 - 3,1 70 - 39 10,2 Sept.
- 435 53,8 - 16,1 12,9 23,3 2,9 204 - 79 - 2,5 19,8 78| - 6,7 Okt.
- 1.8 733 - 82,5 75,0 83,6 0,9 826 - 751 - 1,0 1710 - 1,0 0,6 Nov.
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einfllisse V1. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo | + 11 - Il - IV - V) 10)
darunter: Komponenten der Geldmenge
Intra-Euro- Schuldverschrei-
system-Ver- | Bargeld- bungen mit
bindlichkeit/  |umlauf Einlagen mit Laufzeit bis zu
Forderung (bis Dezem- vereinbarter 2 Jahren
IV. Ein- aus der ber 2001 Einlagen mit | Kundigungs- (einschl.
lagen von Begebung in der Geld- taglich vereinbarter | frist bis zu Geldmarkt- Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- menge M3 fallige Laufzeit bis 3 Monaten Repo- fondsanteile | papiere)
staaten gesamt noten 9) 1) | enthalten) insgesamt Einlagen zu 2 Jahren | 6) geschafte (netto) 7 8) | (netto) 7 Zeit
- 17,4 - 20,7 1,2 1,0 23,1 241 - 1,00 - 0,7 05| - 0,5 0,7| 2016 April
18,7 - 19,8 29| - 0,5 19,9 21,5 0,3 - 06| - 0,2 - 04| - 0,7 Mai
13,00 - 7.9 4,2 1,5 0,2 20| - 07| - 04| - 1,0 0,0 04 Juni
- 31,8 25,0 3,7 2,1 24,5 12,3 40 - 0,1 0,9 - 0,2 7.6 Juli
88| - 22,3 2,3 - 0,8 6,2 11,3 - 1,6 0,1 - 0,2 - 0,1 - 3,4 Aug.
86| - 21,2 47 - 0,6 7,2 3,0 55| - 06| - 0,3 00| - 0,5 Sept.
- 8,8 18,6 32| - 0,5 1,4 12,0 - 10,2 0,2 03| - 01| - 0,8 Okt.
69| - 48,2 1,9 03 37,8 36,2 33 01| - 0,2 00| - 1,7 Nov.
- 13,6 30,4 33 2,4 - 48| - 49| - 1,5 27| - 09| - 00| - 0,1 Dez.
- 12,6 - 27,2 11 - 2,7 29,2 16,9 89 0,7 26| - 0,1 0,2| 2017 Jan.
- 42 - 18,9 1,7 1,2 11,6 136 - 2,4 07| - 03| - 0,0 0,0 Febr.
14,2 - 2,7 1,8 11 0,5 2,4 35| - 1,4 - 19| - 01| - 2,0 Marz
- 67| - 8,9 33 1,6 23 103 - 71| - 0,0 09| - 00| - 1,8 April
77| - 8,7 29| - 0,7 19,2 18,3 1,3 - 01| - 11 - 0,0 0,8 Mai
7.1 0,7 4,7 0,9 20,7 20,6 07| - 07| - 0,6 0,1 0,6 Juni
2,5 14,8 2,1 2,1 - 56| - 30 - 30 - 0,4 14 - 01| - 0,6 Juli
7.4 5.1 37| - 13 11,2 147 - 29| - 0,3 0,1 02| - 0,5 Aug.
96| - 14,2 35| - 0,3 5.9 5.6 0,8 00| - 0,8 0,0 0,3 Sept.
- 14,2 431 2,1 0,8 4,5 143 - 9,3 05| - 03| - 03| - 0,5 Okt.
6.2 1,4 1,21 - 0,0 32,7 33,71 - 1,7 0,2 0,3 0,0 0,2 Nov.
9 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten. 10 Die deutschen Beitrage zu sachlich von der Bundesbank emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Bank-
den monetaren Aggregaten des Eurosystems sind keinesfalls als eigene nationale Geld- notenumlaufs entsprechend dem vom Eurosystem gewdhlten Rechnungslegungs-
mengenaggregate zu interpretieren und damit auch nicht mit den friiheren deut- verfahren (siehe dazu auch Anm. 2 zum Banknotenumlauf in der Tab. I11.2).

schen Geldbestanden M1, M2 oder M3 vergleichbar. 11 Differenz zwischen den tat-
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Stand am
Jahres- bzw.
Monatsende

2015 Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.

2015 Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

2. Konsolidierte Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFls) »

* Zu den Monetdren Finanzinstituten (MFIs) zéhlen die Banken (einschl. Bausparkas-
sen), Geldmarktfonds sowie Europaische Zentralbank und Zentralnotenbanken
Geldmarktpapiere von  Unter-

(Eurosystem).

1 Quelle:

EZB. 2

Einschl.

Aktiva
Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen offentliche Haushalte
Aktiva
gegeniiber
Aktien und dem
Aktiva / Schuld- sonstige Schuld- Nicht-Euro- sonstige
Passiva Buch- verschrei- Dividenden- Buch- verschrei- Wahrungs- Aktiv-
insgesamt insgesamt zusammen kredite bungen 2) werte zusammen kredite bungen 3) gebiet positionen
Euroraum (Mrd €) V
26 337,3 16 576,0 12732,6 10 661,8 1288,0 782,8 38434 1125,0 27185 5251,2 4510,1
26 653,5 16 691,8 12 803,5 10716,5 1295,5 791,5 38883 11171 2771,2 5314,1 4647,6
25850,7 16 541,4 12 703,0 10 627,4 1296,3 779,3 38384 1110,2 27282 5034,5 4274,8
26 414,5 16 689,5 127313 10 656,8 1307,0 767,5 3958,2 11271 2831,2 5149,6 4575,4
26 749,2 16 774,6 127716 10 700,6 13131 757,8 4.003,0 1118,6 28844 5228,2 4746,4
26 406,9 16 825,5 12776,4 10709,9 13121 754,4 40491 11179 29313 5030,7 4550,7
26 557,7 16 909,0 12 815,8 10721,4 13257 768,7 4093,2 11279 2965,3 5173,9 44747
26 807,0 16 993,9 12 842,6 10733,4 13414 767,8 4151,4 1121,7 3029,6 5270,0 45431
27 072,9 17 041,4 128293 10732,4 1344,2 752,7 42121 1110,6 31014 5278,2 4753,4
27 135,0 17 093,7 12 852,6 10737,6 1359,7 755,3 42411 1111,6 31295 5326,7 4714,7
27 037,8 17 105,7 12 866,5 10723,2 1365,1 778,2 42391 11029 3136,2 5321,4 4610,7
26 973,2 17 147,5 12892,5 10 756,7 1359,3 776,5 4 255,0 1098,8 3156,2 5266,4 4559,3
27 050,9 17 202,6 12923,2 10785,2 1363,1 775,0 42794 1101,0 31784 5422,4 44258
27 160,6 17 295,2 12983,4 10 830,1 13833 770,0 4311,8 10889 32229 5451,6 44139
26 678,3 17 234,9 12 925,7 107723 13722 781,2 4.309,2 1079,4 3229,7 5208,1 42353
26 758,5 17 317,9 12 957,0 107771 13934 786,4 4360,9 1097,4 3263,6 5377,4 4063,3
27 020,5 17 378,7 12994,7 10 807,3 13984 789,0 4384,0 1076,2 3307,8 5497,8 4144,0
26 971,6 17 511,2 13 077,2 10 863,6 14237 789,9 4434,0 10728 3361,2 5418,0 40424
27 060,7 17 556,3 13092,0 10 859,1 1429,8 803,0 4464,3 1075,4 33889 5450,3 4054,1
26 978,9 17 596,1 13109,0 10 859,5 14511 798,3 44871 1062,4 3424,7 5360,7 4022,2
26 659,1 17 5741 13095,9 10 858,2 14413 796,3 44783 1063,0 3415,2 5195,9 3889,0
26613,8 17 568,6 130833 10830,5 1460,1 792,6 4485,3 1060,2 34251 52279 38173
26 646,9 17 574,9 13051,7 10817,6 14442 789,9 45232 1054,5 3468,6 5198,8 38733
26 528,9 17 622,7 13097,6 10873,2 14332 791,2 45251 10459 3479,2 5171,9 37344
26 726,5 17 699,9 13 156,4 10935,4 1422,7 798,3 4543,5 1046,1 34974 52927 37339
26 753,6 17 810,0 13 235,8 11002,8 1430,0 803,0 45741 1038,2 35359 5245,5 3698,1
Deutscher Beitrag (Mrd €)
6041,8 38323 2994,6 2578,6 150,5 265,6 837,7 368,4 469,2 12571 952,5
6104,8 3865,0 3019,5 2594,8 153,5 271,2 845,5 363,9 481,6 1236,6 1003,2
5925,1 3840,1 3003,6 2 586,5 155,7 261,3 836,5 358,3 478,2 1166,4 918,6
6 057,8 3858,2 3004,8 2592,8 154,8 257,3 853,4 362,0 491,4 1191,2 1008,3
6155,3 38749 30140 2607,0 1511 255,9 860,9 362,0 498,9 1209,7 1070,8
6 060,6 38855 3015,6 2607,8 151,8 256,0 869,9 361,6 508,3 1163,7 10114
6 050,2 3908,3 3026,3 2617,8 152,2 256,3 882,1 366,1 515,9 1181,7 960,2
6091,2 39347 30430 2629,7 153,3 260,0 891,7 362,8 528,9 11871 969,4
6221,2 3939,7 30425 26291 152,9 260,5 897,2 357,3 540,0 1221,3 1060,1
6245,6 39685 30543 26393 155,3 259,7 914,2 360,3 553,8 12283 10488
62189 3977,8 3062,7 2 646,2 155,3 261,2 915,1 358,5 556,6 12269 1014,2
6202,1 4001,8 3075,1 26553 157,6 262,1 926,8 357,2 569,5 1215,0 985,4
6208,1 4019,0 30873 2 664,9 161,9 260,5 931,7 360,3 571,4 1260,2 928,9
6186,1 4.046,1 3107,1 2 680,4 165,0 261,7 939,0 355,5 583,5 1243,2 896,8
6131,1 4037,0 3099,2 26717 164,0 263,6 937,8 345,2 592,6 12347 859,4
6131,6 40541 31120 2682,7 165,0 264,3 942,1 345,2 596,8 1260,2 817,4
6 196,5 4075,7 31249 26913 168,1 265,5 950,8 344,6 606,2 12819 839,0
6176,3 4089,6 3136,8 2701,2 169,6 266,0 952,8 340,6 612,3 1281,0 805,7
6174,4 41031 31433 2709,1 170,4 263,9 959,8 342,3 617,5 12642 807,1
6 160,2 41145 31573 2719,6 172,6 265,0 957,2 332,2 624,9 12346 811,2
6106,3 4120,6 31659 2722,5 173,2 270,2 954,7 330,8 623,9 1238,6 7471
6 069,0 41359 3176,7 27315 175,2 269,9 959,2 332,6 626,7 1201,4 731,7
6 084,5 41523 3186,3 27416 1743 270,3 966, 1 327,8 638,3 1185,1 747,2
6 076,7 4167,7 32009 2757,6 174,3 269,1 966,8 323,2 643,6 1194,6 7143
6082,0 4185,9 32104 2766,1 174,6 269,8 975,4 324,0 651,4 11885 707,7
6 088,6 4211,0 32274 2777,0 178,8 271,6 983,6 321,5 662,1 1177,2 700,4

nehmen. 3 Einschl. Schatzwechsel und sonstige Geldmarktpapiere von offentlichen
Haushalten. 4 Euro-Bargeldumlauf (siehe auch Anm. 8, S. 12°) Ohne Kassenbestande
(in Euro) der MFIs. Fur deutschen Beitrag: enthdlt den Euro-Banknotenumlauf der
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Passiva
Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kiindigungsfrist 6)
von Uber
1 Jahr Stand am
Bargeld- darunter: auf taglich bis zu bis zu von mehr bis zu von mehr als Jahres- bzw.
umlauf 4) insgesamt Euro 5) zusammen fallig 1 Jahr 2 Jahren als 2 Jahren 3 Monaten 3 Monaten Monatsende
Euroraum (Mrd €) »
1028,8 11 498,7 10739,6 10 848,6 5244,8 972,9 349,1 2092,0 21125 77,3] 2015 Okt.
10345 115243 107743 10870,1 5288,7 970,8 343,9 20814 2109,6 75,7 Nov.
10489 11486,9 10813,9 10922,8 5326,1 981,5 343,8 20833 21129 75,2 Dez.
1037,7 11611,8 10852,4 10953,3 5365,2 973,3 3441 2074,6 2121,8 74,3| 2016 Jan.
10389 116211 10871,9 10976,1 5385,2 967,8 340,6 2085,3 21241 73,1 Febr.
1042,5 11 686,5 10916,7 11 007,2 54189 973,3 339,8 2076,3 2126,7 72,3 Marz
10471 117157 109781 110729 5504,4 963,0 337,5 2071,0 2126,5 70,5 April
1049,3 11766,9 11 005,9 11092,6 55452 945,2 3319 2 066,3 21340 70,0 Mai
1057,7 118293 11 001,4 11 089,4 5565,3 944,9 330,2 2 046,5 2133,1 69,3 Juni
1067,8 11849,6 11053,7 11133,7 5615,1 952,1 325,6 20393 21329 68,8 Juli
1064,3 11783,5 11 037,8 11120,8 5611,4 952,6 320,7 20340 21341 68,1 Aug.
1066,5 11788,9 11032,4 11130,6 5637,1 960,1 315,0 2021,8 2129,2 67,4 Sept.
1069,7 11797,5 11 047,9 11134,7 5680,7 936,8 307,6 20188 21238 67,2 Okt.
1071,0 11882,2 11107,7 11212,2 5780,1 926,6 303,3 20139 2121,8 66,4 Nov.
1087,1 11891,0 11172,8 112827 5870,1 910,5 294,0 20141 21285 65,6 Dez.
1075,1 11946,4 11152,8 11267,6 5867,2 912,9 286,6 1997,7 2138,2 65,0 2017 Jan.
10781 11955,2 111716 11291,2 5891,9 917,9 284,5 19921 2140,2 64,6 Febr.
1082,4 12 064,9 112411 11 383,8 5987,6 909,3 285,3 1992,4 21451 64,1 Marz
1089,2 12102,7 11284,6 11417,8 6 064,0 885,3 278,6 1978,6 21476 63,7 April
1089,7 12 115,3 11302,4 11 407,6 6 086,1 859,3 272,9 1970,5 2156,7 62,0 Mai
1099,1 12176,7 11 346,6 11 446,2 6153,5 852,6 265,6 19532 2159,5 61,9 Juni
1104,8 121741 113573 11 440,9 6 164,8 847,8 262,3 19429 2164,7 58,4 Juli
1102,8 12191,2 11387,2 11 469,6 6188,3 856,8 260,1 1936,0 2170,7 57,7 Aug.
11033 122393 11399,9 114873 6238,5 841,5 256,2 1926,3 2168,0 56,8 Sept.
1106,2 12 184,5 11387,6 11474,8 6 258,6 844,7 250,5 1899,2 2165,5 56,2 Okt.
11071 12212,5 11437,7 11 508,0 6332,2 830,6 246,2 18788 2164,8 55,5 Nov.
Deutscher Beitrag (Mrd €)
240,1 33491 32716 3154,0 1698,6 170,8 32,9 657,5 530,3 64,0/ 2015 Okt.
241,9 3386,8 33099 31823 17328 168,6 33,2 653,8 531,1 62,8 Nov.
244,2 3379,0 32931 31688 1711,8 176,9 34,4 649,6 534,1 61,9 Dez.
242,2 3398,2 33127 3191,1 1739,2 172,6 35,6 647,9 535,1 60,7 2016 Jan.
2427 34128 3319,7 31974 17479 1721 35,8 645,5 536,7 59,4 Febr.
2433 34284 3315,7 31888 17357 176,5 37,5 644,9 535,9 58,3 Mérz
244,2 34291 33343 3208,5 17591 178,5 38,3 640,3 535,1 57,2 April
243,7 3469,8 3356,2 32229 1779,2 175,2 37.3 640,6 534,4 56,2 Mai
245,2 34815 33529 32187 17791 1731 38,3 638,8 533,9 55,4 Juni
247,4 34641 3368,1 32331 17935 174,7 38,2 638,3 533,8 54,6 Juli
246,5 3480,0 3376,0 32383 1803,0 173,4 38,2 636,2 533,8 53,8 Aug.
245,9 34945 3380,7 32470 1807,9 179,4 38,3 635,0 533,3 53,1 Sept.
245,4 3489,6 3386,4 3254,0 18211 172,1 37,8 637,3 533,5 52,3 Okt.
245,7 3536,5 34240 3288,1 1857,7 171,0 37,4 636,6 533,7 51,7 Nov.
248,1 35171 3419,8 3284,1 1851,0 171,5 38,4 635,6 536,3 51,3 Dez.
245,4 3526,3 34393 3306,3 18738 174,0 38,7 632,1 5371 50,6| 2017 Jan.
246,6 35326 34483 33134 18815 175,3 38,8 630,0 5379 50,0 Febr.
247,7 3549,3 3449,2 33181 1886,4 177,4 39,9 628,4 536,5 49,5 Mérz
249,3 35409 34475 33170 18959 170,7 40,0 624,7 536,6 49,0 April
248,6 3566,1 3465,8 33274 1910,5 167,5 40,2 624,1 536,4 48,7 Mai
249,5 3590,5 3482,0 33399 19287 165,5 40,3 621,4 535,7 48,3 Juni
251,6 3583,1 34728 33330 1927,8 162,6 40,3 619,5 5379 44,9 Juli
250,4 3600,7 3483,1 33386 19383 159,0 40,3 619,3 537,5 441 Aug.
250,1 3616,3 3486,8 33459 1945,0 162,3 39,6 617,9 537,5 43,5 Sept.
250,9 3606,4 3490,8 33529 19585 158,8 38,6 616,2 538,0 42,7 Okt.
250,9 36441 35189 3381,2 1990,6 157,2 37,4 615,6 538,3 42,1 Nov.
Bundesbank entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfah- der Position , Intra-Eurosystem- Verbindlichkeit/Forderung aus der Begebung von Bank-
ren (siehe dazu Anm. 2 zum Banknotenumlauf in Tabelle 111.2). Das von der Bundes- noten” ermitteln (siehe ,sonstige Passivpositionen”). 5 Ohne Einlagen von Zentral-

bank tatséchlich in Umlauf gebrachte Bargeldvolumen lasst sich durch Addition mit staaten. 6 In Deutschland nur Spareinlagen.
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Stand am
Jahres- bzw.
Monatsende

2015 Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.

2015 Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

noch: 2. Konsolidierte Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFls)

noch: Passiva

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFIs) zdhlen die Banken (einschl. Bausparkas-
sen), Geldmarktfonds sowie die Europaische Zentralbank und die Zentralnotenban-
ken (Eurosystem). 1 Quelle: EZB. 2 In Deutschland nur Spareinlagen. 3 Ohne
Bestande der MFIs; fur deutschen Beitrag: abzlglich Bestande deutscher MFIs an von
MFls im Euro-Wahrungsgebiet emittierten Papieren. 4 In Deutschland zdhlen Bank-
schuldverschreibungen mit Laufzeit bis zu 1 Jahr zu den Geldmarktpapieren. 5 Ohne
Verbindlichkeiten aus begebenen Wertpapieren. 6 Nach Abzug der Inter-MFI-Betei-

noch: Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
offentliche Haushalte Repogeschéfte mit Begebene Schuld-
Nichtbanken im
sonstige offentliche Haushalte Euro-Wéhrungsgebiet
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kiindigungsfrist 2) darunter:
mit
von Uber Unterneh- | Geldmarkt-
1 Jahr von von menund | fonds-
Zentral- taglich bis zu bis zu mehr als bis zu mehr als Privat- anteile darunter:
staaten zusammen | fallig 1 Jahr 2 Jahren 2 Jahren 3 Monaten |3 Monaten |insgesamt |personen (netto) 3) insgesamt | auf Euro
Euroraum (Mrd €) V
3155 334,6 157,4 98,6 13,2 39,6 20,9 4,7 297,6 288,1 481,2 23376 1640,5
298,5 355,7 168,0 108,4 13,0 39,7 21,9 4,7 3014 296,2 4971 2367,3 1646,3
227,4 336,6 154,4 104,6 13,7 39,7 19,5 4,7 272,8 270,9 4751 23194 1634,3
315,1 343,4 160,9 102,3 14,3 39,7 21,0 5.2 294,5 292,9 485,5 23014 1615,0
301,0 344,0 162,6 98,1 14,4 39,9 24,0 5.1 3391 335,1 484,2 2288,0 1597,6
3333 345,9 159,5 102,0 15,1 40,8 23,6 5.0 3323 3291 471,7 22714 1590,3
297,6 345,2 161,9 97,2 15,4 42,2 23,5 4,9 327,9 3231 489,1 22758 1586,3
317,7 356,6 167,0 102,1 15,5 431 24,0 4,9 318,7 312,8 489,2 2284,5 1575,9
3783 361,6 171,3 102,4 15,9 43,7 23,5 48 321,3 318,0 479,7 2281,8 1569,3
349,2 366,7 1741 101,6 18,2 43,8 24,2 4,8 298,6 297,4 494,8 2258,2 1543,7
294,6 368,1 175,7 100,8 18,7 44,3 23,8 4,9 301,0 299,9 495,5 2253,2 15345
297,4 361,0 170,5 99,5 19,4 44,4 22,3 5,0 286,5 285,7 493,7 22271 15171
295,3 367,4 182,2 94,3 19,9 44,5 21,3 5.3 266,4 265,7 511,8 2226,0 1503,3
300,4 369,6 178,7 98,8 211 44,2 21,6 5.2 264,5 263,8 518,8 22441 1506,1
253,1 355,1 169,8 93,9 21,5 43,3 21,4 51 268,9 268,2 512,8 22304 1502,6
316,8 362,0 170,7 99,5 21,3 43,4 21,7 5.5 250,1 249,5 524,3 2209,7 14875
300,0 364,1 176,2 96,2 20,2 441 21,9 5,4 241,7 241,0 520,1 22210 14934
3241 357,0 166,6 96,5 21,5 44,6 22,3 5.4 256,5 255,8 532,1 2194,0 1480,5
318,6 366,2 177,7 92,4 23,7 44,7 22,2 5.5 250,4 249,7 527,8 2164,8 1466,1
332,2 375,5 182,9 94,5 25,3 45,2 22,9 4,7 238,4 237,7 523,0 21718 1490,1
352,5 378,0 182,5 95,7 26,6 45,8 22,7 4,7 221,7 221,0 502,2 2154,7 1478,3
344,8 388,44 192,2 95,3 26,7 46,2 23,1 4,8 197,4 196,8 516,0 21359 1473,0
326,5 395,1 198,4 94,9 27,8 46,2 23,2 4,7 199,6 198,9 525,0 2119,2 1465,2
362,5 389,5 194,4 91,9 28,1 47,5 22,8 4,7 206,6 205,9 5211 2098,6 1448,2
318,9 390,9 199,1 87,6 28,3 48,3 22,9 4,7 226,5 225,8 528,9 2090,1 14315
307,2 397,3 201,8 89,4 29,8 49,0 22,6 4,6 243,5 242,9 528,0 2102,7 1445,4
Deutscher Beitrag (Mrd €)
13,4 181,6 54,1 80,9 9,8 33,1 31 0,6 6,6 5.0 3,9 555,3 275,2
12,3 192,2 55,6 90,2 9,5 33,2 3,1 0,6 6,1 4,5 3,8 562,5 270,9
22,6 187,6 54,3 86,0 10,2 33,4 3,1 0,5 2,5 2,0 34 533,4 254,9
21,8 185,2 54,5 83,2 10,5 33,4 31 0,5 2,8 2,7 3,7 534,8 257,0
28,9 186,5 59,1 79,7 10,5 33,7 3,1 0,5 4,2 3,7 3,6 527,9 250,2
49,3 190,2 57,4 84,1 10,8 34,3 3,1 0,5 3,2 2,0 3,4 518,7 250,5
31,9 188,7 58,2 80,3 10,9 35,6 3,2 0,5 3,7 2,4 3,0 521,8 2491
50,6 196,3 60,4 84,9 1,1 36,2 33 0,5 3,5 2,4 2,5 530,9 244,9
63,6 199,2 62,2 85,0 11,5 36,6 33 0,5 2,5 2,3 2,6 523,0 241,2
31,9 199,1 59,9 85,2 13,3 36,8 33 0,5 3,4 3,2 2,4 524,2 241,2
40,6 201,0 61,7 84,6 13,6 37,2 3,4 0,5 3,2 3,2 23 524,4 241,5
49,3 198,3 59,7 83,5 14,0 37,2 3,4 0,5 2,9 2,9 2,4 516,7 240,8
40,5 195,1 58,8 80,4 14,9 37,2 3,4 0,5 3,2 3,2 23 526,0 242,2
47,4 201,0 59,5 84,2 16,1 37,3 33 0,6 3,0 3,0 23 542,1 251,4
33,8 199,1 61,6 80,5 16,6 36,6 3,3 0,6 2,2 2,2 2,3 541,3 250,6
21,2 198,8 55,1 86,6 16,4 36,9 3,2 0,6 4,8 48 2,2 553,4 261,4
17,5 201,8 61,5 83,2 15,7 37,7 3.1 0,6 4,5 4,5 2,2 556,7 262,6
31,6 199,5 58,7 82,5 16,5 38,2 3,1 0,6 2,6 2,6 21 551,8 263,6
25,0 198,9 59,0 79,4 18,8 38,2 3,0 0,6 3,5 3,5 2.1 546,7 264,9
32,7 206,1 61,6 81,6 20,6 38,7 3.1 0,6 2,4 2,4 2,1 542,6 263,2
39,8 210,9 63,4 82,6 22,0 39,3 3,0 0,6 1,8 1,8 21 542,7 266,0
42,3 207,8 60,3 81,5 22,6 39,8 3,0 0,7 3,3 33 21 534,5 264,9
49,7 212,4 64,0 81,0 23,6 40,1 3,0 0,7 3,4 3,4 2,3 534,4 267,8
59,5 210,9 63,2 78,5 24,3 41,2 3,0 0,7 2,6 2,6 2,3 529,1 264,0
45,3 208,2 64,4 73,5 24,7 41,9 3,0 0,7 2,3 2,3 2,0 521,8 252,3
51,7 211,3 65,5 72,9 26,2 43,1 2,9 0,7 2,6 2,6 2,0 518,3 251,1

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 ver-
gleichbar. 8 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten (siehe auch Anm. 4,
S. 10°). 9 Fir deutschen Beitrag: Differenz zwischen den tatsachlich von der Bundes-
bank emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs
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Nachrichtlich
sonstige Passivpositionen Geldmengenaggregate 7)
(Fir 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, Stand am
bis zu bis zu 2 als Wahrungs- | Ruick- Verbind-  |ins- von Bank- kapital- Schatz- Jahres- bzw.
1 Jahr 4 Jahren 2 Jahren gebiet 5) lagen 6) lichkeiten |gesamt 8 |noten 9) M1 10) M2 11) M3 12) bildung 13) |&dmter) 14) Monatsende
Euroraum (Mrd €) V
32,6 47,2 22579 3852,2 2560,1| - 759 4356,8 - 65255 101141 10776,0 7 031,7 115,7| 2015 Okt.
311 49,2 2286,9 3905,8 25653 - 771 4534,8 - 6592,5 10 180,7 10 841,5 7 053,7 121,9 Nov.
22,9 47,8 22487 3652,6 2549,2| - 50,1 4095,9 - 6631,8 10 228,4 10 840,9 7 000,7 123,0 Dez.
28,9 50,6 22218 3800,3 257300 - 772 4387,6 - 6 666,0 10 264,2 10 908,5 6988,6 123,6| 2016 Jan.
33,4 54,2 2200,4 3912,2 26099 - 987 4554,5 - 6 688,4 10 278,4 10942,5 70137 122,8 Febr.
37,2 51,9 21823 37248 25924 - 94,6 4379,8 - 6721,6 10322,7 10 968,4 6969,1 121,3 Marz
41,7 50,0 2184,2 39124 26043 - 99,6 4285,0 - 68154 10 399,2 11 070,5 6977,2 122,7 April
39,9 49,2 21954 40184 26008| - 84,1 4363,2 - 6867,6 10 440,8 11110,7 6980,5 126,6 Mai
49,8 47,2 21848 3941,0 26649 - 62,9 4560,1 - 6901,6 10 4721 11131,7 7014,0 127,7 Juni
54,6 47,8 21558 40719 26787 - 1055 4521,0 - 6967,7 10 543,0 112255 6991,1 131,5 Juli
53,9 46,2 21531 41139 26762 - 852 4.435,5 - 6962,0 10533,4 112143 6980,4 131,4 Aug.
48,7 46,1 21323 4069,0 26983| - 453 43884 - 6984,6 10 550,9 11216,3 6969,1 131,3 Sept.
53,5 43,6 2129,0 42786 26833 - 289 4.246,4 - 7 043,6 10 568,0 11 250,0 6948,0 131,8 Okt.
54,7 42,8 2 146,6 4317,8 26626 - 556 4.255,2 - 71455 10 659,4 11345,5 6939,0 136,4 Nov.
48,1 42,0 2140,3 4039,0 26580 - 425 4033,6 - 72384 10732,3 11397,9 6926,4 135,4 Dez.
44,2 45,8 21197 4244,7 26458| - 14,7 38771 - 72277 10732,3 11420,0 6877,1 139,1| 2017 Jan.
49,4 47,2 21244 43754 26960 - 204 3953,2 - 7 262,0 10767,3 11454,2 6926,7 140,1 Febr.
48,5 47,2 20983 43155 2676,4| — 4,4 3854,2 - 7 352,5 10 856,7 11557,7 6881,3 140,0 Marz
35,1 43,8 2085,9 4399,0 2662,5 0,0 3864,3 - 7 449,0 10922,9 11 604,4 6841,0 1421 April
42,2 42,8 2 086,9 43329 2 659,1 2,0 3846,7 - 7479,8 10935,4 11619,2 68284 145,0 Mai
42,5 42,1 2070,2 4134,0 2630,8 8,9 3730,8 - 7 556,7 11 003,2 11657,4 6 766,6 145,5 Juni
40,8 41,2 2054,0 41775 26158 8,7 3683,7 - 7585,9 11029,9 11696,8 67221 148,0 Juli
35,3 40,2 2043,7 4177,2 2647,0) - 1.6 3686,5 - 76143 11071,4 11747,0 6735,2 148,5 Aug.
43,6 39,9 2015,0 4154,6 2650,8 16,7 35381 - 7 662,7 11 095,2 117657 6701,1 150,4 Sept.
39,1 37,9 2013,2 4336,4 2 665,3 11,5 35771 - 7 689,0 11112,2 11786,2 6 686,9 148,7 Okt.
43,4 38,2 20211 4282,7 2657,2 42,0 35779 - 7768,8 11175,4 11 861,0 6 666,2 150,9 Nov.
Deutscher Beitrag (Mrd €)
25,8 7,8 521,7 737,2 558,6| - 735,55 1566,6 2931 17527 2580,5 2624,6 18354 —| 2015 Okt.
26,4 9,6 526,5 724,9 553,7| - 7545 1621,4 295,2 17884 26241 2670,0 1830,6 - Nov.
26,3 9,3 497,8 659,6 552,5| - 7427 1537,4 297,8 1766,1 26108 26523 1795,8 - Dez.
25,2 11,2 498,4 702,8 560,8| - 766,0 1620,7 2971 1793,6 26338 2676,6 1801,7 —| 2016 Jan.
25,5 11,8 490,7 739,6 574,8| - 790,7 1683,0 297,7 1807,0 2644,8 2689,9 1804,6 - Febr.
24,0 10,9 483,8 699,0 569,9| - 7845 1622,4 299,8 17931 26411 26827 1791,6 - Marz
23,9 11,7 486,1 753,1 575,6| — 803,0 1566,8 300,9 18173 2 663,6 27059 17953 - April
22,8 12,3 495,8 758,5 571,4| - 82311 1577,5 303,9 1839,6 2685,7 27269 1800,7 - Mai
23,8 11,8 487,5 7833 592,6| — 8343 1670,0 308,0 18413 2 686,4 27271 18115 - Juni
30,5 12,6 481,1 807,8 595,1| - 824,9 16734 311,7 1853,4 2702,0 2750,9 1806,5 - Juli
27,4 12,5 484,5 826,1 589,2| - 846,9 1640,6 3141 1864,6 27117 27571 1801,3 - Aug.
26,4 12,9 477,4 851,2 594,2| - 876,5 1616,7 318,8 1867,6 2719,5 2764,2 17973 - Sept.
253 13,4 487,3 899,9 585,7| — 863,2 1564,6 322,0 1879,9 27219 2766,1 1800,2 - Okt.
22,7 14,6 504,7 905,9 578,4| - 9186 1536,5 323,9 1917,2 27629 2805,6 1809,3 - Nov.
23,1 14,2 504,0 878,8 580,3| — 8971 1506,3 3273 1912,6 2759,2 2801,0 18084 - Dez.
22,8 14,4 516,2 930,2 575,5| - 926,5 1465,7 3283 19289 27849 2829,2 18119 —| 2017 Jan.
22,2 15,2 519,2 972,2 587,9| - 9443 1484,8 330,1 1943,0 2797,0 28411 18253 - Febr.
19,5 15,9 516,4 979,6 586,5| - 957,7 1462,2 331,9 19451 23801,0 28411 1819,5 - Marz
17,7 16,9 512,1 985,8 597,9| - 965,5 1463,1 335,2 1954,8 2803,4 28435 1822,6 - April
18,4 16,8 507,4 957,7 595,0| - 9676 1461,9 338,1 19721 28215 2861,2 1814,4 - Mai
19,3 16,4 507,0 946,6 591,5| - 981,1 14121 342,8 19921 2841,2 2880,9 18081 - Juni
18,8 16,2 499,5 926,1 589,1| — 975,5 1406,4 345,0 1988,1 28359 2876,2 1793,6 - Juli
18,5 15,8 500,0 894,5 597,2| - 970,2 14222 348,6 20023 2 846,8 2 886,8 1801,4 - Aug.
19,3 15,4 494,4 927,7 594,2| - 9829 1387,5 352,1 2008,2 2 853,5 2893,0 1792,0 - Sept.
18,6 15,7 487,5 913,6 596,3| — 946,7 1386,3 354,2 2023,0 2859,6 2898,2 17854 - Okt.
18,5 15,9 484,0 883,4 593,71 - 940,3 1384,6 355,5 2056,1 2890,9 29299 1779,3 - Nov.

entsprechend dem vom Eurosystem gewdhlten Rechnungslegungsverfahren (siehe
auch Anm. 2 zum Banknotenumlauf in Tabelle 111.2). 10 Taglich fallige Einlagen (ohne
Einlagen von Zentralstaaten) und (fur den Euroraum) Bargeldumlauf sowie téglich
fallige monetare Verbindlichkeiten der Zentralstaaten, die in der Konsolidierten Bilanz
nicht enthalten sind. 11 M1 zuziiglich Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu 2 Jah-
ren und vereinbarter Kiindigungsfrist bis zu 3 Monaten (ohne Einlagen von Zentral-

staaten) sowie (flir den Euroraum) monetdre Verbindlichkeiten der Zentralstaaten mit
solcher Befristung. 12 M2 zuzuglich Repogeschafte, Geldmarktfondsanteile und Geld-
marktpapiere sowie Schuldverschreibungen bis zu 2 Jahren. 13 Einlagen mit vereinbar-
ter Laufzeit von mehr als 2 Jahren und vereinbarter Kindigungsfrist von mehr als
3 Monaten, Schuldverschreibungen mit Laufzeit von mehr als 2 Jahren, Kapital und
Riicklagen. 14 Kommen in Deutschland nicht vor.
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Ende der
Mindest-
reserve-
Erfullungs-
periode 1)

2015 Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2015 Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
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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
642,9 82,4 4432 03 4718 103,1 00| 1042,7 9,3 17,2 3814 1527,2
627,4 72,4 462,2 0,6 550,8 148,0 00| 10553 63,4 18,1 428,4 1631,8
619,1 70,2 462,1 0.1 643,2 152,8 00| 10524 95,2 28,9 465,3 1670,5
612,2 66,1 459,3 0,0 730,7 1731 00| 10565 93,5 51,5 493,8 17234
611,6 71,6 466,9 0.2 811,8 196,6 00| 10728 82,5 53,2 557,1 1826,5
607,8 62,9 461,7 0.1 907,6 2305 00| 10634 115,6 73,9 556,5 1850,4
627,3 58,1 460,8 02 1000,1 262,0 00| 10693 147,4 97,7 570,0 1901,3
640,3 53,9 456,3 0.2 1105,3 309,0 00| 10766 123,9 122,8 623,8 2009,4
666,1 47,6 4716 0.1 12271 3231 00| 1087,1 175,5 169,4 657,5 2067,7
685,0 43,5 483,7 0,0 1339,7 355,1 00| 10962 137,8 214,0 748,8 2200,2
687,8 374 503,5 0.1 1447,0 387,3 00| 10947 168,3 248,0 777.4 22594
687,4 34,0 511,8 0.2 1570,2 439,4 00| 11031 159,7 2776 823,9 2366,3
674,7 34,6 548,9 0.2 1670,8 434,4 00| 1119, 143,1 3136 919,0 24726
662,4 29,0 554,3 03 1787,5 479,2 00| 11108 160,3 3222 960,9 2550,9
678,6 18,5 707,4 03 1905,3 550,0 00| 11184 182,0 378,8 1081,1 2749,4
6831 13,7 767.4 0.2 1995,0 5937 00| 11260 1636 397.4 11787 28985
656,9 9,4 767,4 0.2 2076,1 595,3 00| 11363 2298 379,4 1169,2 2900,8
639,0 55 768,6 03 2150,2 611,4 00| 11425 181,8 385,1 1242,7 2996,7
635,0 67 765,3 0.2 22392 648,1 00| 11428 2183 383,9 12533 3044,2
634,5 3.0 763,7 0.2 23335 682,5 00l 11466 188,5 407,6 1309,7 31388
Deutsche Bundesbank
155,4 2.1 36,4 0,0 102,5 25,5 0,0 246,2 34| - 1014 122,8 394,4
151,2 1,8 40,0 0,0 119,1 42,4 0,0 249,5 29| - 1183 135,9 427,7
148,4 2.8 40,8 0,0 138,2 40,8 0,0 2488 52| - 1159 151,2 440,9
146,1 3.2 43,3 0,0 156,3 56,1 0,0 249,1 93| - 1163 150,7 455,9
144,8 36 48,4 0.1 174,0 50,0 0,0 252,4 18,0| - 1240 174,4 476,8
143,7 1,9 46,3 0,0 193,9 59,8 0,0 250,4 261 - 1133 162,9 4731
152,2 3.1 45,0 0,0 214,1 67,6 0,0 252,1 373 - 105,1 162,4 482,1
156,4 33 45,3 0,0 237,2 87,3 0,0 254,7 a1l - 1272 186,5 528,4
163,3 2.7 44,7 0,0 263,4 89,8 0,0 257,4 472 - 1170 196,6 543,9
168,3 1,9 44,0 0,0 288,2 90,8 0,0 258,7 362 - 1126 2293 578,9
168,7 1,5 50,6 0,0 311,9 105,2 0,0 258,6 505 - 1252 243,6 607,4
167,7 09 54,0 0,0 339,2 129,7 0,0 260,3 37| - 1419 270,0 660,0
163,8 09 62,0 0,0 361,5 132,7 0,0 264,2 354 - 1461 302,0 698,9
159,4 08 63,5 0,0 386,6 153,7 0,0 262,3 231| - 169,8 341,0 757,0
164,4 1,0 86,0 0.1 412,4 181,4 0,0 264,1 297| - 1853 374,0 819,5
165,8 03 95,0 0,0 4318 1812 0,0 266,2 324| - 2049 2180 8654
159,6 05 95,0 0,0 447,9 170,1 0,0 269,0 52,7 - 2016 412,7 851,9
155,2 03 94,9 0,0 463,2 165,5 0,0 269,9 52,4 - 1926 4185 853,9
154,8 03 94,9 0,0 4815 171,0 0,0 269,4 659| - 197,6 422,7 863,2
154,2 05 94,8 0,0 501,4 187,5 0,0 270,3 560 - 2186 4558 913,6

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. * Die Liquiditdtsposition 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-

fiillungsperiode. In diesen Fallen gibt es keine Werte. 2 Quelle: EZB. 3 Einschl. der
geldpolitischen Wertpapierankaufprogramme des Eurosystems. 4 Ab Aug. 2009
einschl. der durch Devisenswapgeschafte des Eurosystems abgeschopften Liquiditat.
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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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

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
- 128] -135| + 366| + 02| + 87| + 34| + 00| + 153 + 198] - 173 + 780 + 967
- 155 - 10,0 + 19,0 + 03 79,0 + 44,9 + 00 + 12,6 - 329 0,9 47,0 + 1046
- 83| - 22| - o1 - 05 92,4 48| £ 00| - 29 + 318 +108 369 + 387
- 69 - 4 - 28/ + 00 87,5 + 20,3 + 00 41 - 17 + 22,6 28,5 + 529
- o6| + 55 + 76/ + o1 + 81,1 +235 &+ 00| +163 - 10| + 17| + 633 + 1031
- 38 - 87 - 52| - o1 + 958] +339] + 00| - 94 + 33,1 +207| - 06| + 239
+ 195 - a8 - o9 + o1 925 +315] + 00| + 59 318 +238] + 135 50,9
1300 - 42| - a5/ + 00 1052  + 470 + 00 7.3 - 235 o+ 251 53,8 108,1
258 - 63| + 153 0,1 21,8+ 141 + 00| + 105 + 516 + 466 33,7 58,3
189 - 41 12,1 - o1 1126] +320 + 00| + 91 - 377  + 446 91,3 132,5
+ 28] - 61 + 198 + o1 + 1073]  +322] + o0 - 15 + 305 +340| + 286 + 592
- 04| - 34 + 83 + o1 + 1232 o+ 521 + 00| + 84 - 86| +296| + 465 + 1069
- 1271+ o8| + 371 + 00 1006 - s0l + 00| +160 - 166| +360| + 951 106,3
- 123 - 56| + 54 + o1 + 167, +4a8| + 00| - 83 + 172+ 86| + 419 + 783
+ 162 - 105 o+ 1531 + 00l + 1178 +708 + 00| + 76 + 217 + 566 o+ 1202 + 1985
+ 45| - a8l + 600 <= o1 + 897 +437] ¥ oo + 76 - 184 +186| + 976 + 1491
- 262 - a3 + o0l + o0 81,1 + 16| + 00| +103 + 662 - 180 95| + 23
- 179 - 39 + 12| + o1 74,1 + 16,1 + 00| + 62 - 480 + 57| + 735 + 959
- a0 o+ 12| - 33 - o1 + 890| +367] + 00| + 03 + 365 - 12| + 106 + 475
- o5l - 371 - 16l & o0l + 943l +344l + ool + 38 - 298l + 2371 + seal + 946
Deutsche Bundesbank
- 38 - 15| + 76| - 00| + 186] - 31 £+ 00| + 37 + 14 - 10| + 199] + 205
-4 - 03| + 371 + ool + 166/ +169] & 00 + 32 - 04| -170| + 131 + 332
- 29| + 09 08| - 00 19,1 - 15 &+ o0l - 06 + 23] o+ 24 15,4 13,2
- 23 0,4 25 - 00 18,1 +152] & 00 03 41 - 04| - 06 15,0
- 13 05 5.1 + 01 177 - 60| &+ 00 33 87| - 76| + 237 21,0
- 10 - 17l - 21 - 00 19,9 98| & 00| - 21 8,1 +107] - 15| - 38
+ 8,4 + 11 - 1,3 + 0,0 + 20,3 + 7.8 + 0,0 + 1,7 + 11,3 + 82 - 0,4 + 9,0
+ 43| + 03] + o4 - 00| + 231 +197] & 00| + 26 + 38 - 221 + 24,1 + 463
+ 69| - o6l - o6 - o0 262 + 26| + 00| + 28 + 61 +102| + 101 15,4
+ 51 - 08 - o7 - ool + 248 + 10| & 00 + 13 - 10|l o+ a4l + 327 + 350
04] - o5 + 66/ + 00 23,7 144 + 00| - o1 + 143 - 126 14,2 28,5
- 09| - o5 330+ 00 273+ 244 + 00 1,7 - 68 -167 26,5 52,6
- 40| - o1 + 81 - 00|l + 223 + 30/ + 00| + 39 - 83 - a3 + 319 + 388
- a4 - 00l + 14 + 00| + 251 +210 & 00l - 19 - 122 -236| + 390 + 581
+ 49| + o1 + 226 + 00| + 259| +2771 & o0 + 18 + 66 -156| + 330 + 625
+ 15| - 07 + 90 - o1 + 194 - 02| ¥ 00| + 21 + 26| -196| + 440 + 459
62| + 02 00| + 00 16,1 - 11 + 00 2,8 203 + 33 53 13,6
- a4 - 02| - o1 + 00 154 - 46/ + 00| + 09 - 02| + 90 58 21
- 04| - o1 - 01 - 00 183 + 55 + 00| - 05 + 135 - 50 4,2 9,2
- o6l + o021 - o0l - o0l + 199l +165] + ool + 09 - 99l - 210l + 331 + 504

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 liquiditatszufihrenden Faktoren
und der Summe der liquiditatsabschopfenden Faktoren. 8 Berechnet als Summe der
Positionen , Einlagefazilitdt”, , Banknotenumlauf” und ,Guthaben der Kreditinstitute
auf Girokonten”.

15°¢

Ende der
Mindest-
reserve-
Erflllungs-
periode 1)

2015 Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2015 Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
2017 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
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Stand am
Ausweis-
stichtag/Mo-
natsende 1)

2017 Mai 5.
12.
19.
26.

Juni 2.
9.
16.
23.
30.

Juli 7.
14.
21.
28.

Aug. 4.
1.
18.
25.

Sept. 1.
8.

15.

22.

29.

2017 Okt. 6.
13.
20.
27.

Nov. 3.
10.
17.
24.

Dez. 1.
8.
15.
22.
29.

2018 Jan. 5.

2016 Febr.
Mérz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

1. Aktiva »
Mrd €
Forderungen in Fremdwahrung an Anséssige Forderungen in Euro an Ansassige aulerhalb
aulerhalb 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 Ansdssige 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 Il
Eurosystem 2
4156,8 404,1 319,7 77,4 242,4 34,6 16,8 16,8
4170,6 4041 320,9 77.4 243,5 32,3 17,0 17,0
4185,7 4041 320,6 77,4 243,2 32,7 17,4 17,4
4195,7 404,1 321,2 77,4 243,7 30,3 159 159
4204,5 4041 321,2 77.4 243,8 30,2 16,3 16,3
42181 404,1 321,5 77,4 2441 29,9 16,7 16,7
42329 404,1 3229 77,6 2453 28,7 18,3 18,3
4246,2 4041 321,6 77,6 244,0 30,7 18,5 18,5
4209,5 379,1 304,8 74,4 230,4 31,2 18,0 18,0
4214,7 379,1 303,5 74,6 2289 30,5 17,2 17,2
4.229,3 3791 302,9 74,2 228,7 31,6 17,2 17,2
4235,8 379,1 300,7 74,3 226,4 33,4 15,9 15,9
42483 379,1 302,0 74,3 227,7 33,9 16,7 16,7
4246,5 3791 299,2 74,4 224,8 36,9 16,4 16,4
4256,0 379,1 301,2 74,5 226,8 35,3 15,9 15,9
4.265,7 379,1 300,1 74,5 225,6 35,2 16,5 16,5
42789 379,1 299,2 74,5 224,7 35,6 16,2 16,2
42837 379,1 298,8 74,5 2243 34,2 16,4 16,4
4299,8 3791 302,0 74,5 227,4 33,7 15,1 15,1
4308,9 379,1 302,9 74,5 228,44 31,0 16,6 16,6
4.328,2 3791 302,5 74,5 228,0 334 16,8 16,8
4318,6 379,0 296,9 73,0 223,8 30,8 17,7 17,7
43377 379,0 295,9 73,0 222,8 33,4 16,9 16,9
4371,6 379,0 297,2 73,0 224,2 321 16,7 16,7
4363,4 379,0 297,4 73,0 224,4 32,8 17,3 17,3
4371,2 379,0 295,5 72,9 222,5 34,6 15,5 15,5
4373,2 379,0 296,4 72,9 223,5 33,9 15,0 15,0
43877 379,0 297,4 72,7 224,6 32,4 14,8 14,8
4411,9 379,0 297,6 72,2 2253 34,6 15,7 15,7
44275 379,0 2983 72,2 226,1 33,0 15,8 15,8
4.440,8 379,0 299,9 72,3 227,5 32,9 16,0 16,0
4 456,6 379,0 300,5 72,3 228,2 33,1 16,2 16,2
4471,9 379,0 299,9 72,1 227,8 31,8 17,7 17,7
44873 379,0 300,6 70,7 230,0 39,4 16,5 16,5
4471,7 376,5 296,2 70,2 226,0 38,1 19,4 19,4
4 466,0 376,3 294,6 70,2 2244 38,6 16,1 16,1
Deutsche Bundesbank
10437 105,8 55,0 22,0 33,0 0,0 - -
1077,6 17,8 53,4 21,5 32,0 0,0 - -
11127 117,8 54,1 21,5 32,7 0,0 0,0 0,0
1159,5 117,8 54,9 21,5 334 0,0 -
1214,0 129,0 55,7 21,5 34,1 0,7 - -
1209,4 129,0 56,0 21,5 34,5 0,2 - -
1239,2 129,0 56,1 21,4 34,7 0,3 - -
1305,3 128,8 55,0 21,3 33,7 2,3 0,4 0,4
1312,2 128,8 54,9 21,3 33,6 - 00 0,3 0,3
1376,5 128,8 55,0 21,1 33,9 0,1 0,4 0,4
1392,7 119,3 56,5 21,5 35,0 1.8 0,4 0,4
1449,7 119,3 56,4 21,5 34,9 0,1 1.8 1.8
1484,8 119,3 56,2 21,2 35,0 0,1 1.5 1.5
1558,0 126,2 55,7 211 34,7 2,7 1,7 1,7
1582,8 126,1 55,7 21,0 34,7 0,0 2,4 2,4
1608,2 126,1 55,7 21,0 34,7 0,0 2,0 2,0
1616,4 118,2 53,1 20,0 33,0 1.3 21 21
1621,0 118,2 53,5 20,0 33,6 0,0 2,8 2,8
1625,1 118,2 52,6 19,9 32,7 0,0 2,8 2,8
1663,9 118,2 51,7 19,6 32,2 1,4 3.1 3.1
1644,4 118,2 52,9 19,5 33,4 0,0 1.9 1.9
1665,0 118,2 52,6 19,3 33,4 0,0 2,0 2,0
1727,7 17,3 49,5 18,3 31,2 7,2 4,4 4,4

* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Europaischen
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
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lll. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

Forderungen aus geldpolitischen Operationen in Euro an Kreditinstitute Wertpapiere in Euro von
im Euro-Waéhrungsgebiet 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 fur an Stand am
finanzie- | Refinanzie- |rungs- fristete finanzie- |aus dem des Euro- geld- sonstige offentliche Aus-
rungsge- | rungsge- opera- Opera- rungs- Margen- Wahrungs- politische Wert- Haushalte/ | Sonstige weisstichtag/
insgesamt | schafte schafte tionen tionen fazilitat ausgleich | gebiets insgesamt Zwecke papiere Bund Aktiva Monatsende 1)
Eurosystem 2
782,0 14,4 767,3 - - 0,3 - 78,6 22575 1959,9 297,6 26,4 237,1| 2017 Mai 5.
781,2 13,7 767,3 - - 0,2 - 79,6 22714 1974,7 296,8 26,4 237,6 12.
781,5 14,0 767,3 - - 0,2 - 78,6 2285,2 1989,0 296,2 26,4 239,3 19.
783,5 15,9 767,3 - - 0,2 - 75.9 22991 2002,4 296,7 26,4 2393 26.
780,1 12,1 7678 - - 0,3 - 74,5 2311,0 2015,2 295,8 26,4 240,7 Juni 2.
780,0 12,1 767,8 - - 0,1 - 73,7 23256 2029,8 295,9 26,4 240,3 9.
779.1 11,0 7678 - - 0,3 - 75.5 23387 2045,0 293,7 26,4 239,2 16.
779,6 11,5 767,8 - - 0,3 - 731 2352,1 20584 293,7 26,4 240,1 23.
7793 11,6 767,3 - - 0,3 - 70,9 2358,6 2064,4 294,2 25,8 241,9 30.
7757 83 767,3 - - 0,1 - 69,5 23744 2081,3 2931 25,7 239,0 i 7.
774,6 7.1 767,3 - - 0,2 - 69,0 23904 2097,5 292,9 25,7 238,8 14.
774,3 6,8 767,3 - - 0,2 - 67,7 2400,0 2108,3 291,7 25,7 239,0 21.
776,3 7.4 768,7 - - 0,2 - 63,3 24113 2119,2 292,1 25,7 240,0 28.
7731 4,3 768,7 - - 0,2 - 63,6 24148 2128,2 286,6 25,7 237,5 Aug. 4.
773,5 4,6 768,7 - - 0,2 - 61,4 2426,0 2139,7 286,3 25,7 237,8 1.
773,7 4,8 768,7 - - 0,2 - 62,2 24354 2149,3 286,1 25,7 237,7 18.
776,3 7.3 768,7 - - 0,3 - 60,4 2 446,2 2160,1 286,1 25,7 240,2 25.
774,7 5.9 768,6 - - 0,2 - 59,2 2 456,1 21704 285,8 25,7 2394 Sept. 1.
772,8 4,3 768,4 - - 0,1 - 61,0 24717 21859 285,8 25,7 238,6 8.
772,5 4,0 768,4 - - 0,1 - 61,5 24841 2200,0 284,2 25,7 235,3 15.
773,6 5.1 768,4 - - 0,1 - 59,4 24985 22141 284,3 25,7 239,1 22.
768,5 4,2 764,1 - - 0,2 - 53,3 2504,4 22213 283,1 25,7 2423 29.
767,5 3,2 764,1 - - 0,2 - 54,9 2521,9 22389 283,0 25,7 242,5| 2017 Okt. 6.
785,5 21,3 764,1 - - 0,1 - 55,0 2537,6 2254,4 283,2 25,7 242,7 13.
768,2 3,8 764,1 - - 0,3 - 56,7 2547,4 22651 282,3 25,7 238,9 20.
769,4 53 763,7 - - 0,3 - 55,4 2560,0 22784 281,6 25,7 236,2 27.
766,9 3,0 763,7 - - 0,2 - 52,6 2568,1 22877 280,4 25,7 235,7 Nov. 3.
766,5 2,7 763,7 - - 0,1 - 52,7 2583,9 2303,2 280,7 251 235,9 10.
766,8 2,8 763,7 - - 0,2 - 56,7 2599,0 2318,3 280,7 25,1 237,4 17.
7671 3,0 763,7 - - 0,4 - 55,6 2614,0 23334 280,6 25,1 239,6 24.
768,9 5.0 763,7 - - 0,2 - 50,7 2627,3 23473 279,9 25,1 2411 Dez. 1.
766,1 2,3 763,7 - - 0,1 - 52,2 26431 2364,8 278,3 25,1 241,3 8.
765,7 1,9 763,7 - - 0,1 - 54,9 2655,8 2380,3 2755 25,1 241,9 15.
764,3 3,4 760,6 - - 0,3 - 43,1 2 668,3 23933 275,0 25,1 250,9 22.
764,3 3,4 760,6 - - 0,3 - 37,6 2 660,7 2386,0 274,7 25,0 254,0 29.
763,6 2,9 760,6 - - 0,1 - 35,2 2662,4 23889 273,5 25,0 254,2| 2018Jan. 5.
Deutsche Bundesbank
44,9 1,9 43,0 - - 0,0 - 2,3 197,6 197,6 - 4,4 633,6| 2016 Febr.
49,7 37 46,0 - - 0,0 - 3,4 210,4 210,4 - 4,4 638,4 Marz
49,7 4,2 45,5 - - 0,0 - 43 2273 2273 - 4,4 655,0 April
48,8 3,8 45,0 - - 0,0 - 4,3 2448 244,8 - 4,4 684,4 Mai
47,3 2,8 44,5 - - 0,0 - 5.2 261,8 261,8 - 4,4 710,0 Juni
46,4 2,3 441 - - 0,0 - 5.5 279,9 279,9 - 4,4 688,0 Juli
46,3 2,3 441 - - 0,0 - 5.5 292,6 292,6 - 4,4 705,0 Aug.
55,3 13 54,0 - - - - 5.7 309,3 309,3 - 4,4 7441 Sept.
55,5 0,9 53,9 - - 0,7 - 5.4 326,7 326,7 - 4,4 736,2 Okt.
55,2 1,0 53,9 - - 0,3 - 4,8 345,4 345,4 - 4,4 782,3 Nov.
65,5 1,8 63,5 - - 0,1 - 3,0 357,7 357,7 - 4,4 784,1 Dez.
64,0 0,6 63,4 - - 0,0 - 41 375,7 375,7 - 4,4 823,9| 2017 Jan.
63,9 0,7 63,2 - - 0,0 - 4,5 392,6 392,6 - 4,4 842,4 Febr.
95,6 04 95,0 - - 0,2 - 3,9 408,8 408,8 - 4,4 859,0 Marz
95,7 0,6 95,0 - - 0,1 - 42 4214 21,4 - 44 872,8 April
95,3 0,3 95,0 - - 0,0 - 4,0 4343 434,3 - 4,4 886,4 Mai
96,4 1,2 95,0 - - 0,1 - 3,9 4458 4458 - 4,4 891,3 Juni
95,5 0,5 94,9 - - 0,1 - 4,4 457,2 457,2 - 4,4 884,8 Juli
95,2 0,2 94,9 - - 0,1 - 4,4 467,1 467,1 - 4,4 880,4 Aug.
95,1 0,2 94,8 - - 0,0 - 3,7 478,3 478,3 - 4,4 908,1 Sept.
95,2 0,3 94,8 - - 0,0 - 38 490,5 490,5 - 4,4 877,5 Okt.
96,3 1,4 94,8 - - 0,0 - 2,8 503,6 503,6 - 4,4 885,0 Nov.
94,3 1,0 93,3 - - - - 0,5 512,1 512,1 - 4,4 937,9 Dez.

-preisen bewertet. 1 Fur Eurosystem: Ausweis fir Wochenstichtage; fir Bundesbank:
Ausweis fir Monatsultimo. 2 Quelle: EZB.
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Stand am

Aus-
weisstichtag/
Monatsende 1)

2017 Mai 5.

Juni 2.

Juli 7.

Aug. 4.

Sept. 1.

2017 Okt. 6.

2018 Jan. 5.

2016 Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

2. Passiva "
Mrd €
Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen Verbindlichkeiten in Euro
gegenliber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet gegenliber sonstigen Ansassigen
Sonstige im Euro-Wéhrungsgebiet
Verbind-
Einlagen Verbind- lichkeiten Verbind-
auf Giro- lichkeiten in Euro lichkeiten
konten aus Ge- gegentiber aus der Einlagen
(einschl. schaften Kreditin- Bege- von
Mindest- mit Riick- |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 2) insgesamt | haben) fazilitat einlagen | barung ausgleich | gebiets bungen halten lichkeiten
Eurosystem 4
4156,8 11251 17731 1172,7 600,4 0,0 12,4 114,2 141,8
4170,6 1124,7 1766,3 1165,6 600,7 0,0 10,8 140,8 142,2
4185,7 1123,2 1760,3 1169,5 590,7 0,0 1771 137,4
4195,7 11241 1748,4 1159,5 588,9 0,1 10,3 209,3 143,9
4204,5 11313 1796,2 1194,2 602,0 0,0 11,3 157,7 142,2
42181 11305 1800,6 1199,2 601,3 0,1 172,5 137,7
42329 1131,7 1776,2 11684 607,8 0,0 209,7 1421
4.246,2 1131,3 1735,3 11581 577,2 0,0 259,1 141,7
4209,5 1136,9 17231 1106,1 617,0 0,1 210,1 137,5
4214,7 1140,0 17873 1166,6 620,7 0,0 209,1 131,0
42293 1141,2 17921 1197,8 594,2 0,1 230,7 129,6
4235,8 1140,4 17641 1186,9 577,2 0,0 2541 126,7
42483 11423 1784,2 1200,7 583,5 0,1 239,3 130,5
4246,5 1144,7 1867,3 12459 621,3 0,0 10,4 1471 126,6
4 256,0 11459 18704 12409 629,4 0,0 158,3 127,2
4265,7 11441 1836,3 12386 597,7 0,0 194,8 126,8
4278,9 11399 1824,0 12308 593,2 0,0 225,4 126,9
42837 11421 1891,7 1263,4 628,3 - 0,0 158,8 128,0
4299,8 1142,7 1900,0 12642 635,8 - 0,0 14,5 162,5 129,9
4308,9 1142,0 1888,0 12389 649,0 - 0,0 198,1 126,2
4.328,2 1140,2 1865,2 1217,6 647,6 - 0,0 10 7 236,2 126,1
4318,6 1143,5 1824,3 1175,2 649,0 - 0,1 229,6 122,3
4337,7 1144,9 1920,2 1257,3 662,9 - 0,0 200,2 121,2
4371,6 1145,2 1942,5 1283, 658,8 - 0,0 210,4 123,3
4363,4 1143,0 1913,7 1261, 652,0 - 0,0 233,5 123,6
4371,2 11453 19504 131 638,3 - 0,0 205,1 122,5
4373,2 11473 1982,6 131 670,6 - 0,0 158,6 121,2
4.387,7 1143,2 1982,6 1 303 4 679,0 - 0,2 174,6 121,7
4411,9 11413 1972,6 12748 697,8 - 0,0 7.5 208,6 128,7
44275 1140,0 1972,9 12704 702,4 - 0,0 6,5 232,0 1281
4440,8 1146,7 203438 1340,0 694,9 - 0,0 6,5 170,3 122,5
4 456,6 1153,6 20291 13348 694,3 - 0,0 11,8 165,3 121,8
4471,9 1157,0 1984,9 1319,6 665,2 - 0,0 12,9 1971 124,2
4487,3 11682 1942,8 1266,5 676,2 - 0,0 19,5 177,5 118,3
4471,7 1170,7 1881,6 1185,8 695,8 - 0,0 21,0 168,5 119,2
4 466,0 1162,6 1962,0 1262,5 699,4 - 0,0 11,8 163,7 116,4
Deutsche Bundesbank
1043,7 250,1 2315 165,9 65,6 - - - 18,7 69,5
1077,6 2519 227,3 167,8 59,6 - - - 39,9 69,0
1112,7 252,5 272,4 180,8 91,6 - - - 24,2 72,1
1159,5 253,4 293,2 200,0 93,2 - - - 41,8 79,4
1214,0 255,6 299,7 214,4 85,3 - 0,0 - 56,5 74,1
1209,4 258,0 320,7 2354 85,4 - 0,0 - 253 76,1
1239,2 257,1 334,5 242,3 92,2 - 0,0 0,0 33,5 76,9
1305,3 2579 362,6 2447 117,9 - - 0,1 43,9 78,6
1312,2 259,2 380,0 260,5 119,5 - - 0,3 35,6 75.3
1376,5 259,5 428,0 293,1 134,9 - - 0,3 40,0 76,6
1392,7 264,9 411,4 284,9 126,4 - - 0,5 32,5 73,4
1449,7 260,9 499,0 3483 150,7 - - 2,2 171 75,8
1484,8 261,3 507,1 347,0 160,1 - - 1,7 12,4 84,9
1558,0 262,1 543,2 353,8 189,3 - - 1,7 26,8 88,6
1582,8 264,7 591,2 402,7 188,5 - - 4,1 20,0 68,9
1608,2 2649 607,1 433,6 173,5 - - 2,5 27,8 751
1616,4 267,4 586,1 418,6 167,5 - - 3.4 40,0 72,9
1621,0 268,8 597,0 422,3 174,7 - 0,0 3,8 40,8 71,4
1625,1 268,4 585,6 4229 162,7 - 0,0 41 47,0 67,7
16639 269,0 613,2 4111 202,1 - 0,0 3,8 59,3 62,2
1644,4 269,8 624,6 4781 146,5 - 0,0 3,6 45,1 55,6
1665,0 269,3 665,2 458,0 207,2 - 0,0 2,8 48,5 55,4
1727,7 275,4 609,8 392,8 217,0 - 0,0 2,7 67,0 51,8

* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Europaischen
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 Fir Eurosystem: Ausweis flir Wochenstichtage; fur Bundesbank:

Ausweis fiir Monatsultimo. 2 Entsprechend dem vom Eurosystem gewdhlten
Rechnungslegungsverfahren fir die Ausgabe von Euro-Banknoten wird der EZB auf
monatlicher Basis ein Anteil von 8 % des Gesamtwerts des Euro-Banknotenumlaufs
zugeteilt. Der Gegenposten dieser Berichtigung wird als ,Intra-Eurosystem-Verbind-
lichkeit aus der Begebung von Euro-Banknoten ausgewiesen. Die verbleibenden



92 % des Wertes am in Umlauf befindliche Euro-Banknoten werden ebenfalls auf
monatlicher Basis auf die NZBen aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den Anteil
am Euro-Banknotenumlauf ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital der
EZB entspricht. Die Differenz zwischen dem Wert der einer NZB zugeteilten Euro-Bank-
noten gemafR dem oben erwahnten Rechnungslegungsverfahren und dem Wert der
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lll. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems
Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung
gegenliber Ansassigen auferhalb des
Euro-Wahrungsgebiets
Verbind-
lichkeiten
in Euro Verbindlich- Verbind- Intra-Euro-
gegenliber keiten in lichkeiten system-Ver-
Ansassigen Fremdwahrung Einlagen, aus der Ausgleichs- bindlichkeit
auBerhalb gegeniiber An- Guthaben Kredit- posten aus der Be- Stand am
des Euro- sassigen im und andere fazilitat fur zugeteilte gebung von Grundkapital Aus-
Waéhrungs- Euro-Wahrungs- Verbind- im Rahmen Sonder- Sonstige Euro-Bank- | Neubewer- und weisstichtag/
gebiets gebiet insgesamt lichkeiten des WKM |1 ziehungsrechte Passiva 3) noten 2) tungskonten Ricklage Monatsende 1)
Eurosystem 4
175,2 41 11,4 11,4 59,0 226,3 - 412,0 102,3] 2017 Mai 5.
170,5 3,7 11 111 59,0 227,2 - 412,0 102,2 12.
162,0 3,7 11,6 11,6 59,0 227,4 - 412,0 102,3 19.
145,5 2,9 11 111 59,0 226,9 - 412,0 102,3 26.
150,7 2,8 10,7 10,7 59,0 2283 - 412,0 102,3 Juni 2.
152,7 2,8 10,8 10,8 59,0 228,1 - 412,0 102,3 9.
149,0 3,0 11,0 11,0 59,0 229,5 - 412,0 102,3 16.
152,1 3,0 12,5 12,5 59,0 230,1 - 412,0 102,3 23.
2225 4.1 10,8 10,8 56,7 224,4 - 371,9 102,3 30.
168,8 5,0 10,3 10,3 56,7 222,5 - 371,9 102,3 Juli 7.
156,4 5,0 11,2 11,2 56,7 222,5 - 371,9 102,3 14.
170,7 5,5 10,8 10,8 56,7 223,5 - 371,9 102,3 21.
169,3 6,2 12,7 12,7 56,7 223,2 - 371,9 102,3 28.
175,8 8,9 10,5 10,5 56,7 224,2 - 371,9 102,3 Aug. 4.
171,3 8,7 10,8 10,8 56,7 222,7 - 371,9 102,3 11.
182,2 7.5 10,9 10,9 56,7 2233 - 371,9 102,3 18.
181,3 7.4 10,9 10,9 56,7 224,2 - 371,9 102,3 25.
182,1 6,8 10,1 10,1 56,7 224,8 - 371,9 102,3 Sept. 1.
175,2 8,5 11,0 11,0 56,7 224,7 - 371,9 102,3 8.
175,5 7.7 9,8 9.8 56,7 2241 - 371,9 102,3 15.
173,6 8,7 10,8 10,8 56,7 225,9 - 371,9 102,3 22.
2311 59 10,4 10,4 55,6 2189 - 364,9 102,3 29.
177,8 9,0 10,8 10,8 55,6 221,5 - 364,9 102,3| 2017 Okt. 6.
176,5 8,6 11,4 11,4 55,6 222,7 - 364,9 102,3 13.
175,1 8,9 12,4 12,4 55,6 223,5 - 364,9 102,3 20.
171,6 9,5 11,3 11,3 55,6 2243 - 364,9 102,3 27.
186,8 9,8 10,9 10,9 55,6 226,5 - 364,9 102,3 Nov. 3.
186,4 8,2 11,8 11,8 55,6 227,7 - 364,9 102,3 10.
174,4 10,1 11,6 11,6 55,6 2343 - 364,9 102,3 17.
170,2 8,7 11,2 11,2 55,6 235,0 - 364,9 102,3 24.
185,5 9,2 11,4 11,4 55,6 230,9 - 364,9 102,3 Dez. 1.
198,2 8,5 12,8 12,8 55,6 232,7 - 364,9 102,3 8.
219,5 7.5 12,0 12,0 55,6 2339 - 364,9 102,3 15.
286,1 6,5 11,9 11,9 55,6 233,6 - 364,9 102,3 22.
354,6 3,8 11,3 11,3 55,2 225,5 - 358,0 102,3 29.
2911 3,9 11,4 11,4 55,2 227,7 - 357,9 102,3| 2018Jan. 5.
Deutsche Bundesbank
28,0 0,0 0,2 0,2 15,3 22,0 297,7 105,7 5,0| 2016 Febr.
30,5 0,0 0,3 0,3 14,9 22,8 299,8 116,2 50 Marz
30,7 0,0 0,8 0,8 14,9 22,9 300,9 116,2 50 April
27,2 0,0 1.4 1.4 14,9 23,1 303,9 116,2 50 Mai
47,0 0,0 1,0 1,0 15,2 23,4 308,0 128,5 50 Juni
43,8 0,0 1,4 1,4 15,2 23,6 311,7 128,5 5,0 Juli
48,9 0,0 1,7 1,7 15,2 23,7 3141 128,5 5,0 Aug.
70,3 0,0 1.1 1.1 15,1 24,0 318,8 128,0 50 Sept.
66,5 0,0 1,0 1,0 15,1 24,3 322,0 128,0 50 Okt.
74,7 0,0 1,0 1,0 15,1 24,4 3239 128,0 5,0 Nov.
117,0 0,0 1,2 1,2 15,4 24,7 327,3 119,7 5,0 Dez.
100,5 0,0 0,6 0,6 15,4 25,2 3283 119,7 5,0| 2017 Jan.
121,3 0,0 0,9 0,9 15,4 24,5 330,1 119,7 5,6 Febr.
131,3 0,0 0,5 0,5 15,3 25,1 331,9 126,0 5,6 Marz
125,9 0,0 0,7 0,7 15,3 25,3 335,2 126,0 5,6 April
119,4 0,0 0,7 0,7 15,3 25,8 338,1 126,0 5,6 Mai
140,4 0,0 1.1 1.1 14,7 26,2 342,8 115,8 5,6 Juni
130,0 0,0 1,7 1,7 14,7 26,4 345,0 115,8 5,6 Juli
139,9 0,0 11 11 14,7 26,6 348,6 115,8 5,6 Aug.
140,9 0,0 1,7 1,7 14,4 27,1 352,1 114,6 5,6 Sept.
127,4 0,0 2,2 2,2 14,4 27,3 354,2 114,6 5,6 Okt.
103,8 0,0 2,2 2,2 14,4 27,7 355,5 114,6 5,6 Nov.
199,8 0,0 1,0 1,0 14,3 27,9 359,3 1131 5,6 Dez.

von dieser NZB in Umlauf gegebenen Euro-Banknoten wird ebenfalls als ,, Intra-Euro-
system-Forderung/Verbindlichkeit aus der Begebung von Euro-Banknoten” aus-
gewiesen. 3 Fir Deutsche Bundesbank: einschl. noch im Umlauf befindlicher
DM-Banknoten. 4 Quelle: EZB.
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IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland
Aktiva
Mrd €
Kredite an Banken (MFls) im Euro-Wéhrungsgebiet Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFIs) im
an Banken im Inland an Banken in anderen Mitgliedslandern an Nichtbanken im Inland
Unternehmen und
personen
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
2008 7 892,7 17,8 2681,8 1990,2 1404,3 585,8 691,6 452,9 238,8 3638,2 3163,0 2 686,9 23573
2009 7 436,1 17,2 2 480,5 1813,2 12184 594,8 667,3 449,5 217,8 36383 31879 26929 23575
2010 8304,8 16,5 2361,6 17878 1276,9 510,9 573,9 372,8 201,0 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 36735 3270,5 27094 24151
2012 8226,6 19,2 2309,0 1813,2 1363,8 449,4 495,9 322,2 173,7 3688,6 32894 26955 2435,7
2013 75289 18,7 2145,0 1654,8 12391 415,7 490,2 324,6 165,6 35943 3202,1 2616,3 2354,0
2014 7 802,3 19,2 20228 1530,5 1147,2 383,3 492,3 333,9 158,4 3654,5 32394 2661,2 23848
2015 7 665,2 19,5 20136 1523,8 1218,0 305,8 489,8 344,9 144,9 37199 33025 27274 2440,0
2016 7792,6 26,0 2101,4 1670,9 1384,2 286,7 430,5 295,0 135,5 37629 3344,5 2 805,6 2512,0
2016 Febr. 7913,1 16,2 2072,2 1566,4 1263,3 303,1 505,8 361,1 144,7 37346 33171 2739,2 24538
Marz 7783,4 17,5 2039,2 1547,2 12435 303,7 492,0 347,9 144,1 3736,0 3316,8 27421 24585
April 7 806,5 17,2 2 089,1 1594,3 1291,0 303,3 494,8 352,8 142,0 37473 3329,8 27533 24671
Mai 7817,2 18,7 2070,3 1587,2 1284,7 302,4 483,1 342,8 140,4 3759,2 33341 27628 2476,2
Juni 7920,6 19,3 20728 1592,2 12929 299,3 480,6 338,2 142,4 37459 33214 2759,7 24737
Juli 79421 19,7 2 086,0 1604,7 1308,1 296,6 481,2 341,4 139,8 37588 33336 2766,6 2 479,7
Aug. 7908,5 19,7 2 086,1 1611,7 1317,0 294,7 474,4 336,0 138,55 37584 33354 27743 2486,3
Sept. 7 863,9 21,0 2074,5 1636,4 13439 292,5 438,2 300,7 137,5 3766,0 3343,0 27856 24973
Okt. 7 868,7 22,8 2079,5 1641,2 1349,4 291,8 438,3 301,6 136,7 3773,0 33499 2793,6 2502,5
Nov. 7911,6 22,9 2154,7 17121 1421,7 290,5 442,6 306,3 136,2 37857 3361,6 2810,0 25184
Dez. 7792,6 26,0 2101,4 16709 1384,2 286,7 430,5 295,0 135,5 37629 3344,5 2 805,6 2512,0
2017 Jan. 7 889,3 24,6 22101 1777,0 1490,7 286,3 4331 299,8 1333 37699 33476 28135 25193
Febr. 7 944,8 23,9 22254 17833 1497,9 285,4 4421 307,6 134,5 3774,5 3347,6 2819,5 25256
Marz 7 926,1 23,6 22375 17978 1513,2 284,6 439,7 306,9 132,7 3776,8 33513 28281 25338
April 7 954,6 24,7 2276,6 1847,6 1563,1 284,6 4289 298,2 130,8 3780,1 3357,1 2 836,6 25411
Mai 7947,0 25,6 2 286,5 1864,4 1579,4 285,0 4221 290,1 132,0 3782,1 3360,7 28473 25526
Juni 7 849,7 27,3 22457 18309 1548,9 282,1 414,8 284,2 130,6 3780,7 3364,7 28594 2 559,7
Juli 7 818,7 26,6 2 258,5 1840,3 1560,2 280,0 418,2 289,0 129,2 37871 3370,5 2867,1 2567,3
Aug. 7 807,7 27,5 22431 1828,2 1553,7 274,5 415,0 286,9 128,0 37922 33770 2876,6 2576,3
Sept. 78113 28,4 2262,7 18473 15783 269,0 415,4 288,4 127,0 3799,4 33853 2890,2 2589,5
Okt. 7 825,7 28,4 22853 1873,3 1604,0 269,2 4121 285,1 127,0 3804,7 33935 2899,1 2598,2
Nov. 7 849,8 28,0 23128 1901,5 1633,0 268,5 411,3 285,5 125,8 3818,1 3411,2 2919,0 26126
Veranderungen 3
2009 - 4545 - 05| - 1890 - 1664 - 1822 158 - 225 - 1.8 - 207 17,4 383 17,0 6,6
2010 - 136,3 - 07| - 1116 - 156 585| - 741 - 959 - 809| - 151 96,4 126,01 - 13,7 0,7
2011 54,1 - 0,1 32,6 58,7 91,7 - 330 - 26,0 - 121 - 139 - 51,8 - 353 38,7 56,7
2012 - 129,2 29| - 819 - 284 30, - 314 - 535 - 39,7, - 138 27,5 27,7 17,0 28,8
2013 - 7036 - 05| - 2571 - 2492\ - 2165 - 32,7 - 7,9 1.6 - 9,5 13,6 16,6 23,6 21,6
2014 206,38 0,4 - 126,2 - 1286 - 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 1953| - 168| - 581 - 49,2 - 8,8 57,5 53,4 88,8 81,0
2016 Marz - 107,0 1,3 - 290 - 17,2 - 184 1,2 - 11,8 - 11,2 - 0,6 4,5 1,7 4,7 6,7
April 31,0 - 0,3 49,9 47,2 47,6 - 0,4 2,7 4,8 - 2,1 13,0 14,4 12,6 9,9
Mai 35,2 1.5 8,4 20,2 21,4 - 1.2 - 117 - 10,1 - 1.6 11,4 53 10,6 10,0
Juni 108,2 07 37 5.6 82| - 26| - 19| - 4,2 23| - 104 - m4l - 17| - 12
Juli 23,5 0,4 131 12,4 15,2 - 2,8 0,7 3,4 - 2,7 14,5 13,4 8,2 7.3
Aug. - 315) - 0,0 0,4 7.1 901 - 19| - 6,7 - 53| - 1,4 0,2 2,1 8,0 6,8
Sept. - 427 1.3 - 1.3 24,9 269| - 20| - 363 - 352| - 1.1 83 83 11,7 11,4
Okt. - 0,5 1.8 4,8 52 56| - 04| - 0,3 05| - 0,9 6,5 7.1 7,9 52
Nov. 25,9 0,1 72,2 69,4 714 - 2,0 2,8 34 - 0,5 11,6 1,3 15,8 15,2
Dez. - 1217 3.1 - 536 - 413 - 378 - 3,5 - 123 - 11,7 - 0,6 - 231 - 17,0 - 4,4 - 6,1
2017 Jan. 108,8 - 1,4 110,7 107,1 107,1 0,0 3,5 5,7 - 2,2 9,4 4,6 9,3 8,5
Febr. 47,4 - 0,7 14,0 5,6 68| - 1,2 8,4 7.1 1,2 4,3 0,3 6,3 6,5
Marz - 13,0 - 0,3 131 14,9 155 - 06| - 1.8 - 00| - 1.8 3,2 4,3 9,0 8,9
April 40,0 1.1 41,0 50,7 50,5 02| - 9,7 - 78] - 1.9 4,7 6,8 9.4 8,2
Mai 8,8 0,9 12,6 18,0 171 09| - 54| - 6,8 1.4 4,0 4,6 9,0 9,9
Juni - 854 1,7 - 380} - 315} - 292 - 23| - 6,5 - 52| - 1.4 0,5 53 13,2 8,0
Juli - 143 - 0,7 14,5 10,5 12,2 - 1,7 4,0 5,2 - 1,2 8,6 71 8,9 8,6
Aug. - 4,7 09| - 143 - 116 - 63| - 531 - 28| - 1.6 - 1,2 5,6 6,8 9,9 9.3
Sept. 4,8 0,9 21,8 21,5 26,0 - 4,5 0,3 1.2 - 0,9 6,9 7.1 12,0 13,5
Okt. 8,6 0,1 21,9 25,5 25,4 0,1 - 3,7 - 3,7 0,1 4,6 8,0 8,6 8,6
Nov. 24,6 - 0,4 27,5 28,2 29,0 - 0,8 - 0,7 0,4 - 1,2 13,8 18,1 20,2 14,6
* Diese Ubersicht dient als Ergédnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen neben den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der

im Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier Geldmarktfonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV.2, FuBSnote 1. 2 Einschl. Schuldver-
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Euro-Wahrungsgebiet Aktiva gegenuiber
dem Nicht-Euro-
an Nichtbanken in anderen Mitgliedslandern Wahrungsgebiet
Privat- offentliche Unternehmen und offentliche
Haushalte Privatpersonen 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
329,6 476,1 342,8 133,4 4751 348,1 1721 127,0 27,6 99,4 1279,2 1008,6 275,7| 2008
3354 495,0 335,1 160,0 450,4 322,2 162,9 128,2 23,5 104,7 1062,6 821,1 237,5| 2009
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
276,4 578,2 327,9 250,4 415,0 270,0 142,7 145,0 31,9 113,2 1 050,1 805,0 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 10582 802,3 844,1) 2016
285,4 578,0 328,0 249,9 417,4 274,6 153,0 142,8 29,5 13,4 1031,4 767,7 1058,7| 2016 Febr.
283,6 574,7 327,8 246,9 419,2 273,3 149,1 145,9 29,3 116,6 992,1 727,7 998,5 Marz
286,2 576,5 331,6 244,8 417,6 272,8 150,4 144,8 30,0 114,8 1005,6 7411 947,2 April
286,6 571,3 329,5 241,9 425,1 280,0 153,3 1451 28,9 116,2 10129 750,5 956,2 Mai
286,0 561,8 3239 237,9 424,4 281,2 155,2 143,2 28,9 114,3 1036,4 774,7 1046,2 Juni
286,8 567,0 327,0 240,0 425,2 284,2 159,3 141,0 28,9 1121 1041,7 785,1 1036,0 Juli
288,0 561,0 3249 236,1 4231 283,3 159,7 139,8 291 110,7 1042,6 786,2 1001,7 Aug.
288,3 557,5 323,0 234,5 422,9 282,2 157,8 140,7 29,8 110,9 1030,5 774,4 971,9 Sept.
291,0 556,4 326,3 230,0 423,0 284,6 162,1 138,5 29,5 108,9 1077,9 823,1 915,5 Okt.
291,6 551,6 321,9 229,7 4241 285,9 161,9 138,3 29,2 109,1 1065,1 811,1 883,2 Nov.
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 Dez.
294,2 534,1 312,2 221,9 422,4 284,6 163,1 137,7 28,6 109,2 1080,8 826,0 803,9| 2017 Jan.
294,0 528,0 311,6 216,5 427,0 289,4 165,6 137,6 28,6 109,0 1095,4 843,6 825,5 Febr.
294,3 523,2 307,1 216,1 425,5 290,8 167,2 134,7 29,0 105,7 10971 847,5 7911 Marz
295,5 520,5 307,9 212,6 423,0 287,1 167,8 135,8 29,9 105,9 1080,7 832,2 792,5 April
294,6 513,4 298,9 214,6 421,4 288,5 166,8 1329 28,9 103,9 1056,3 808,0 796,5 Mai
299,7 505,4 296,4 208,9 416,0 283,4 162,6 132,6 29,9 102,6 10649 817,0 7311 Juni
299,8 503,4 298,3 205,1 416,6 285,0 164,1 131,7 29,9 101,8 10285 780,9 717,9 Juli
300,4 500,4 293,4 207,0 415,2 283,8 165,2 131,4 30,0 101,4 1011,0 765,3 733,9 Aug.
300,7 495,1 289,0 206,1 4141 283,0 167,9 131,1 29,8 101,3 1021,2 776,3 699,6 Sept.
301,0 494,4 289,2 205,3 411,2 281,6 167,7 129,6 30,4 99,2 1014,2 768,9 693,0 Okt.
306,4 492,2 287,3 205,0 406,8 276,8 164,2 130,0 29,8 100,2 1005,3 759,4 685,6 Nov.
Veranderungen 3
10,5 21,3 - 51 264 - 209 - 209| - 7.1 00| - 3,9 39| - 1825 - 1623 - 99,8 2009
- 143 139,7 83,4 563 - 296| - 364 0,2 6,8 3.1 3,7 - 741 - 619| - 46,3| 2010
- 180 - 740 - 591 - 149 - 166 - 13,8 - 5,5 - 2,7 8,0 - 10,7 - 395 - 349 112,9] 2011
- 118 10,7 - 105 21,2 - 02| - 07| - 1,5 05| - 2,2 2,7 - 155} - 17,7 - 62,2) 2012
20| - 700 - 109 39| - 30 - 34| - 9.3 05| - 2,6 3,1 - 388 - 472 - 420,8) 2013
15,5 - 123 - 151 2,9 15,1 0,4 - 4,0 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
78| - 354 - 121 - 233 4,0 82 146) - 4,2 - 09| - 3,3 51,4 55,01 - 51,4] 2016
- 1.9 - 30| - 0,2 - 2,9 28| - 0,3 - 2,8 3,1 - 0,2 3,3 - 235| - 254| - 602 2016 Marz
2,7 1,8 3,9 - 2,1 - 1,4 - 0,3 1,7 - 11 0,7 - 1,8 12,9 131 - 444 April
06| - 52| - 2,3 - 2,9 6,1 57 1.4 04| - 1,0 1.4 0,9 3,7 13,0 Mai
- 0,5 - 97| - 57 - 4,0 1,0 2,0 24| - 1,0 00| - 1,0 24,7 25,5 89,5 Juni
0.8 5.3 3,1 22 1,0 32 44| - 22| - 00| - 21 67 19l - 111 Juli
1.2 - 59| - 200 - 39| - 191 - 0,6 06| - 1.3 02| - 1.5 2,3 24| - 343 Aug.
0,3 - 34| - 1.8 - 1.6 00| - 08| - 1.7 0,8 0,6 0,1 - 108} - 105 - 303 Sept.
28| - 0,9 3,5 - 43| - 0,6 1.9 40| - 25| - 03| - 2,2 42,7 441 - 564 Okt.
06| - 45| - 4,3 - 0,2 0,4 06| - 1.2 - 0,2 - 0,4 0,1 - 257 - 241 - 323 Nov.
1,7 - 126 - 9, - 2,9 - 6,0 - 4,4 - 2,3 - 1,6 - 0,7 - 0,9 - 9,4 - 14 - 388 Dez.
0,8 - 4,7 0,0 - 4,8 4,9 3,7 4,2 1,2 0,1 11 30,4 31,0 - 40,2| 2017 Jan.
- 0,2 - 6,1 - 0,6 - 5,4 4,0 4,2 2,1 - 0,2 0,0 - 0,2 8,2 11,7 21,6 Febr.
0,2 - 47| - 44| - 03| - 1.2 1.7 2.1 - 2,9 04| - 3,3 5,5 7.5 - 345 Marz
1.2 - 2,6 08| - 34| - 2,1 - 3,3 1.1 1.2 0,9 0,3 - 82| - 7.4 1.4 April
- 08| - 44| - 6,4 20| - 0,6 2,3 - 0,1 - 30| - 1.0 - 20 - 1270 - 131 4,0 Mai
52 - 79| - 2,3 - 56| - 48| - 35| - 27| - 1.3 0,1 - 1.3 15,6 15,3 - 652 Juni
0,3 - 1,7 2,0 - 3,7 1,4 2,4 2,4 - 1,0 - 0,2 - 0,8 - 244 - 249 - 123 Juli
06| - 30| - 4,9 1.9 - 1.2 - 0,8 1.5 - 0,4 00| - 04| - 129 - 113 16,0 Aug.
- 1.5 - 49| - 4,2 - 07| - 0,2 0,2 24| - 04| - 02| - 0,2 83 90| - 331 Sept.
0,1 - 0,7 0,2 - 09| - 34| - 1.8 - 04| - 1,6 06| - 2,2 - 11,3 - 113 - 6,6 Okt.
5,6 - 2,1 - 1.9 - 0,3 - 4,3 - 4,6 - 3,5 0,4 - 0,6 1,0 - 8,8 - 9,5 - 7.4 Nov.

schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen. 3 Stat.

den Veranderungswerten ausgeschaltet (siehe auch Anmerkung * in Tabelle II,1).

Briiche sind in
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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-Wahrungsgebiet
im Euro-Wahrungsgebiet
Einlagen von Nichtbanken im Inland Einlagen von Nicht-
mit vereinbarter mit vereinbarter
von Banken Laufzeit Kundigungsfrist
in anderen darunter darunter
Bilanz- ins- im Mitglieds-  |ins- zu- taglich zu- bis zu 2 zu- bis zu zu- taglich
Zeit summe 1) |gesamt Inland landern gesamt sammen fallig sammen Jahren sammen 3 Monaten |sammen fallig

Stand am Jahres- bzw. Monatsende

2008 78927| 18277| 15830 2447|  27982| 26873 809,5| 13427 598,7 535,2 424,8 74,2 224
2009 74361| 15897 13556 2340 28180| 27313 997,8| 11391 356,4 594,4 474,4 63,9 17,7
2010 83048 14958| 12401 2557| 29258| 28176/ 10891 11103 304,6 618,2 512,5 68,4 193
2011 83933| 14448 12103 2345| 30334 29151 11433 11558 362,6 616,1 515,3 788 25,9
2012 82266 13710 11359 2351 3091,4| 29852| 12949| 10728 320,0 617,6 5284 77.3 31,2
2013 75289 13454| 11403 2051| 31305| 3031,5| 14053 10162 2937 610,1 532,4 81,3 338
2014 78023 13240 11123 21,7 3197,7|  3107,4| 15143 985,4 298,1 607,7 531,3 79,7 34,4
2015 76652| 12678 10659 2019 3307,1| 32151 16702 948,4 291,5 596,4 534,5 80,8 35,3
2016 77926 12052 10332 1720| 34113 33185 17948 935,3 291,2 588,5 537,0 84,2 37,2
2016 Febr. 79131 12649 10621 2028 33246| 32275| 16940 937,1 283,2 596,3 537,0 86,0 42,5
Marz 77834| 12523 10588 1935 33196 32218 16826 944,7 2904 594,4 536,2 86,8 40,1
April 78065 12586 10608 197,8| 33328 32408 17049 943,2 291,0 592,7 535,6 82,4 384
Mai 7817,2| 12303 10275 202,8| 33486 32537 17172 9453 292,6 591,1 535,0 84,9 41,7
Juni 79206| 1241,7| 10391 2026 33509| 3250,2| 17181 942,1 290,9 590,0 534,5 89,4 44,9
Juli 79421 12267| 10237 2030 33627| 32671 17331 945,0 295,2 589,1 534,5 85,5 40,7
Aug. 79085 12115 10165 1950| 33695 32740| 17445 941,2 292,8 588,4 534,6 85,5 40,4
Sept. 78639 11948 10291 1657 33721| 32749| 17438 944,0 2974 587,1 534,0 88,0 41,4
Okt. 78687| 11868| 10254 161,3| 33788 32865 17639 936,0 288,5 586,6 534,3 83,7 37,1
Nov. 79116 12056 10422 1634 34200 33205 17950 9393 292,8 586,1 534,4 89,8 434
Dez. 7792,6| 12052| 10332 1720| 34113 33185 179438 9353 291,2 588,5 537,0 84,2 37,2
2017 Jan. 78893 12370 10534 183,6| 34334 33375 18075 941,6 300,1 588,4 537,7 88,4 42,2
Febr. 79448  12456| 10553 1903| 34353 33369 18127 935,8 295,0 588,5 538,3 89,6 41,7
Marz 79261| 12598 10773 182,5| 34339 33345 18135 934,4 296,4 586,6 537,0 91,2 39,6
April 79546 12541| 10754 1788| 34520 33523| 18408 925,4 290,7 586,2 536,9 91,2 41,7
Mai 79470 12593| 10799 1794 34632| 33606 18486 926,4 292,7 585,7 536,8 93,5 44,2
Juni 78497 12352 10542 181,0| 34777 33620 18656 91,8 290,3 584,6 536,2 107,1 44,8
Juli 78187 12398 10623 177,5| 34709 33534| 18623 907,6 287,9 583,4 538,2 107,5 45,8
Aug. 7807,7| 12433 10658 1774|  34861| 33684 18805 905,5 285,7 582,4 537,9 108,3 47,5
Sept. 78113 12562 10719 1843| 34948| 33714 18868 902,8 284,3 581,8 537,9 14,7 50,7
Okt. 78257 12720 10819 190,1| 35058| 33880 19127 893,9 2773 581,5 538,4 109,2 46,3
Nov. 78498l 127551 10810 19451 354021 341481 19399 893,9 276,9 581,0 538,6 13,6 52,1

Veranderungen 4

2009 - 45455 - 2354 - 2246 - 108 31,9 43,9 2050 - 2204 - 2593 59,3 503| - 96| - 41
2010 - 1363| - 752 - 994 24,2 72,3 59,7 887 - 530 - 522 24,0 383 - 4,4 2,2
2011 54,1 - 484 - 288 - 196 102,1 97,4 52,4 47,6 588| - 2,6 1.3 4,8 6,5
2012 - 1292 - 687 - 700 1.3 57,8 67,1 156,1 - 904} - 502 1.5 14,1 - 1.4 54
2013 - 7036 - 1062 - 739| - 323 39,1 47,8 115} - 563| - 266 - 7.3 4,0 2,6 33
2014 2068 - 284 - 322 3,9 62,7 71,6 106,00 - 321 3,1 - 2,4 - 24| - 25| - 0,0
2015 - 1914 - 621 - 503 - 119 104,1 104,8 1532y - 370f - 101 - 11,3 42| - 04| - 0,3
2016 1843 - 316| - 22| - 294 105,7 105,2 12431 - 111 1.4) - 8,0 2,4 2,7 1,9
2016 Marz - 107,0 - 10,1 - 1.9 - 83| - 32| - 46 - 101 7.4 70| - 1.9 - 0,8 1.1 - 2,3
April 31,0 6,3 2,0 43 13,1 18,9 22,2 - 1,5 06| - 18] - 07| - 45| - 1,6
Mai 352| - 1.4 - 57 4,2 14,8 12,0 1,7 1.8 14 - 1.5 - 0,6 2,4 3,2
Juni 108,2 13,0 12,4 0,6 22| - 3,0 1,0 - 29 - 1.5 - 1.1 - 0,4 39 3,2
Juli 235 - 149 - 154 0,5 11,9 171 15,1 2,9 43 - 09| - 0,1 - 39| - 4,2
Aug. - 315 - 150 - 71 - 79 7,0 7,0 15| - 38 - 24 - 0,7 0,1 0,1 - 0,3
Sept. - 427 - 165 127y - 292 2,7 1.0 - 0,6 2,9 46| - 1.2 - 0,5 2,5 1.1
Okt. - 05| - 84| - 37| - 4,7 6,2 11,2 198 - 8,1 - 89| - 0,6 02| - 43| - 4,4
Nov. 25,9 17,3 15,9 1.4 39,7 32,7 30,1 3,0 40| - 0,4 0,1 58 6,1
Dez. - 1217 - 09| - 9,3 84| - 90| - 22| - 04| - 41 - 1,3 2,3 2,7 - 57| - 6,2
2017 Jan. 108,8 32,8 20,7 12,1 23,0 19,7 13,3 6,4 9,1 - 0,0 0,7 4,4 51
Febr. 47,4 7,6 1,6 6,1 12 - 0,7 47 - 55| - 4,8 0,1 0,7 1,1 - 0,5
Marz - 130 14,8 22,2 - 74| - 1,0 - 2,1 1.1 - 13 15 - 1.9 - 14 16 - 2,1
April 40,0 - 44| - 1.3 - 3,1 19,1 18,7 278 - 87| - 55| - 05| - 0,0 0,2 2,2
Mai 8,8 6,7 53 1,5 12,7 9,5 8,7 1.3 22| - 05| - 0,1 2,5 2,6
Juni - 854| - 222 - 243 2,1 15,3 1.1 17,5 - 54 - 23| - 1,0 - 0,7 4,7 0,7
Juli - 143 53 89| - 35 - 53| - 740 - 24| - 39| - 2,1 - 1.2 - 0,4 0,7 1.1
Aug. - 4,7 41 3,8 0,3 15,8 15,5 185 - 1.9 - 2,1 - 1.1 - 0,3 0,9 1.7
Sept. 4,8 30 - 3,8 6,7 8,4 2,9 6,1 - 26| - 150 - 0,6 0,0 6,4 32
Okt. 8,6 15,2 9,8 55 10,3 16,0 255 - 9,1 - 7,1 - 0,3 05| - 56| - 4,4
Nov. 24,6 361 - 0,8 4,4 34,3 26,8 27,3 001 - 04l - 0,5 0,2 4,5 58

* Diese Ubersicht dient als Ergédnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen neben den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der
im Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier Geldmarktfonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV. 2, FuBnote 1. 2 Ohne Einlagen von
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Begebene Schuld-
verschreibungen 3)
banken in anderen Mitgliedsldndern 2) Einlagen von Verbind-
Zentralstaaten lichkeiten
mit vereinbarter mit vereinbarter aus Repo- Passiva
Laufzeit Kindigungsfrist geschaften gegeniiber
mit Nicht- darunter dem
darunter banken mit Nicht- Sonstige
darunter darunter inlandische |im Euro- Geldmarkt- Laufzeit Euro- Kapital Passiv-
zu- bis zu 2 zu- bis zu ins- Zentral- Wahrungs- | fonds- ins- bis zu Wahrungs- |und posi-
sammen Jahren sammen 3 Monaten |gesamt staaten gebiet anteile 3) | gesamt 2 Jahren 3) |gebiet Rucklagen |tionen 1) Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
49,5 24,9 2,4 1.8 36,6 34,8 61,1 16,4 1609,9 2333 666,3 461,7 451,5] 2008
43,7 17,0 2,5 2,0 22,8 22,2 80,5 11,4 1500,5 146,3 565,6 454,8 415,6] 2009
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 2,8 289 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 3,3 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 3,3 2,8 11,3 9,6 2,5 3,5 1017,7 48,3 526,2 569,3 971,1| 2015
439 15,8 3,1 2,6 8,6 , 2,2 2,4 1030,3 47,2 643,4 591,5 906,3| 2016
40,1 14,9 3,3 2,7 11,2 8,5 4,2 3,7 1020,2 51,2 595,3 579,5 1120,8| 2016 Febr.
43,5 18,6 3,3 2,7 11,0 83 3,2 3,5 1014,7 49,0 557,1 576,3 1056,7 Marz
40,7 17,0 3,2 2,7 9,6 7.9 3,7 3,1 1019,3 50,3 606,6 583,6 998,9 April
40,0 15,9 3,2 2,7 10,0 8,1 3,5 2,7 1029,8 49,8 611,6 583,9 1007,0 Mai
41,3 171 3,2 2,7 11,3 88 2,5 2,7 10239 50,0 618,1 587,3 10934 Juni
41,6 16,2 3,2 2,7 10,1 8,1 3.4 2,5 1021,8 56,6 656,1 578,1 1090,9 Juli
42,0 17,0 3,2 2,7 10,0 7.9 3,2 2,4 1020,1 52,7 663,4 581,9 1056,4 Aug.
43,4 17,9 3.1 2,7 9,2 8,1 2,9 2,5 10111 51,9 655,7 596,9 1028,0 Sept.
43,6 16,6 3,1 2,6 8,5 7.6 3,2 2,4 1019,6 50,7 710,2 594,9 972,9 Okt.
43,4 16,0 3,1 2,6 9,7 8.2 3,0 2,4 1035,2 48,4 7117 591,2 942,6 Nov.
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 Dez.
43,2 15,6 3,0 2,6 7.5 6,9 4,8 2,3 1043,2 47,5 716,8 585,0 866,9| 2017 Jan.
44,8 18,0 3,0 2,6 8,8 7.7 4,5 2,3 1050,8 48,0 7341 588,5 883,7 Febr.
48,6 19,9 3,0 2,6 83 7.9 2,6 2,2 1045,7 45,9 730,2 594,1 857,6 Marz
46,6 183 3,0 2,6 8,5 7.6 3,5 2,2 10421 43,9 749,0 598,3 853,4 April
46,4 17,2 3,0 2,6 9.1 7.8 2,4 2,1 10425 44,6 724,9 603,2 849,4 Mai
59,3 20,1 3,0 2,6 8,6 7.9 1.8 2,2 1039,2 44,8 689,8 610,2 793,5 Juni
58,8 19,1 3,0 2,6 10,0 7.9 33 2,2 1029,2 43,9 684,2 606,2 782,9 Juli
57,8 183 3,0 2,6 9.4 7.9 3.4 2,4 1024,7 42,6 643,1 608,1 796,7 Aug.
61,0 20,5 2,9 2,6 8,7 8,0 2,6 2,4 1015,2 42,2 669,5 612,4 758,2 Sept.
59,9 183 2,9 2,6 8,6 7.9 2,3 2,2 1008,9 40,7 667,9 612,7 753,9 Okt.
58,6 16,7 2,9 2,6 11,8 83 2,6 2,2 1004,7 40,2 664,3 609,8 750,5 Nov.
Veranderungen 4
- 57 - 7.7 0,1 02| - 2,4 0,8 194) - 50| - 1046| - 871 - 953] - 0,3 - 65,0 2009
- 68| - 58 0,3 0,3 17,0 16,5 62| - 1.6 - 1067 - 632 54,4 - 71 - 786 2010
- 2,2 1,7 0,5 03| - 0,1 0,7 100 - 37 - 769| - 66| - 805 13,7 137,8] 2011
- 7.2 - 3,6 0,5 03| - 7,9 9,2 - 19,6 1.2 - 107,00 - 186 54,2 21,01 - 685| 2012
- 0,5 22| - 0,3 - 0,1 - 11,3 10,0 41 - 3,2 - 1049 - 17,6 - 1341 189| - 417,1| 2013
- 2,3 - 1.2 - 0,2 - 0,1 - 6,4 48| - 34| - 06| - 637 - 0,2 35,9 26,1 178,3] 2014
- 0,1 0,0 0,0 0,1 - 0, 1.9 - 1.0 - 00| - 868 7.7 - 303 28,0 - 143,2| 2015
1.1 00| - 0,3 - 0,1 - 2,2 1.2 - 03| - 1.1 86| - 1.3 116,1 26,4 - 39,5| 2016
3,5 40| - 00| - 0,0 0,3 04| - 09| - 0,2 48| - 1.8 - 307 - 0,2 - 66,4| 2016 Marz
- ,8 - 1,6 - 0,0 - 0,0 - 1,3 0,5 0,5 - 0,4 3,9 1,2 49,3 7,2 - 4838 April
- 08| - 1.1 - 00| - 0,0 04 0,3 - 02| - 0,4 48| - 0,7 1,0 4,3 12,3 Mai
0,7 08| - 00| - 0,0 1,3 07| - 1,0 00| - 5,0 0,3 8,4 3,9 86,7 Juni
0,3 - 03| - 00| - 00| - 1,3 0,7 09| - 0,2 - 1,2 6,6 386 - 89| - 2,7 Juli
0,4 0,8 - 0,0 - 0,0 - 0,1 0,2 - 0,2 - 0,1 - 11 - 3,8 7.9 6,6 - 36,6 Aug.
1,5 08| - 00| - 00| - 0,8 0,1 - 0,3 00| - 8,1 - 08| - 7.0 120 - 255 Sept.
0,1 - 1.3 - 0,1 - 00| - 0,7 0,5 03| - 0,1 53] - 1.3 52,6| - 29| - 535 Okt.
- 0,3 - 0,7 - 0,0 - 0,0 1,2 0,6 - 0,2 0,1 7.3 - 2,6 - 5.1 - 6,2 - 270 Nov.
0,5 - 02| - 0,0 00| - 11 0,3 - 08| - 00| - 68| - 1.3 - 697 - 0,2 - 343 Dez.
- 06| - 0,1 - 00| - 00| - 1.1 1,0 26| - 0,1 17,9 0,5 76,7 - 51 - 38,9] 2017 Jan.
1,6 2,3 0,0 0,0 0,8 0,3 - 03| - 0,1 3,4 0,3 14,4 2,4 18,7 Febr.
3,7 2,0 - 0,0 - 0,0 - 0,6 0,3 - 19 - 0,1 - 2,8 - 2,0 - 2,2 6,2 - 26,1 Marz
- 1.9 - 1.6 - 0,0 0,0 0,2 0,3 09| - 0,0 1.4 - 1.8 22,7 56| - 53 April
- 0,1 - 1,0 0,0 0,0 0,6 0,2 - 1.1 - 0,0 7.8 09| - 185 70| - 57 Mai
4,0 2,9 - 0,0 - 0,0 - 0,5 0,1 - 0,6 0,1 1,0 0,3 - 319 8,9 - 56,0 Juni
- 0,5 - 09| - 00| - 0,0 1.4 0,0 1.4 - 00| - 3.1 - 0,7 - 0,1 - 1,91 - 106 Juli
- 09| - 08| - 00| - 00| - 0,6 0,1 0,1 0,2 - 1.7 - 1.2 - 390 2,7 13,0 Aug.
3,2 22| - 00| - 00| - 0,8 00| - 0,7 00| - 102| - 0,5 25,3 4,7 - 256 Sept.
- 1.2 - 22| - 0,0 00| - 0,1 0,2 - 03| - 0,3 - 96| - 1.6 - 38| - 0,5 - 2,6 Okt.
- 1.3 - 1.6l - 00l - 0,0 3,0 0,3 0,3 00l - 551 - 191 - 361 - 1.61 - 2,9 Nov.

Zentralregierungen. 3 In Deutschland zéhlen Bankschuldverschreibungen mit Laufzeit
bis zu einem Jahr zu den Geldmarktpapieren; diese wurden bis Monatsbericht Januar

2002 zusammen mit den Geldmarktfondsanteilen veréffentlicht. 4 Statistische Briiche
sind in den Veranderungswerten ausgeschaltet (siehe a. Anm. * in Tabelle II,1).
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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
Stand am berich- Zentral- Guthaben |papiere von Aktiv-
Monats- tenden Bilanz- noten- und Buch- |von bis 1 Jahr  |uber Nicht- Beteili- posi-
ende Institute summe 1) |banken insgesamt | kredite Banken insgesamt | einschl. 1 Jahr Wechsel banken gungen tionen 1)
Alle Bankengruppen
2017 Juni 1689 7 897,2 465,0 24346 1942,6 488,4 4053,0 351,9 29654 0,6 727,7 113,1 831,6
Juli 1673 7 865,5 464,7 2416,5 1927,6 485,1 4053,9 350,4 29725 0,6 723,4 113,2 817,2
Aug. 1668 7 854,3 470,1 2384,7 1903,7 477,3 4052,8 345,5 29779 0,5 7221 113,6 833,0
Sept. 1651 7 857,6 462,5 24231 19483 471,5 4.060,9 352,9 29829 0,6 717,2 1131 798,0
Okt. 1639 7871,8 526,4 2375,2 1900,0 472,3 4066,0 351,5 2993,2 0,5 713,6 113,0 791,2
Nov. 1634 7 895,7 508,7 2410,5 1936,0 472,2 4080,2 351,9 30024 0,5 717,8 113,0 783,4
Kreditbanken ©
2017 Okt. 264 3165,8 356,9 985,1 908,2 76,3 1203,7 192,7 793,5 0,4 213,7 51,0 569,1
Nov. 264 31788 339,5 10125 937,1 75,2 1217,0 197,4 798,4 0,4 217,2 51,2 558,6
Grof3banken 7
2017 Okt. 4| 1757,0 169,9 516,2 485,0 31,2 494,3 107,2 289,2 0,1 95,9 44,7 531,9
Nov. 4 1751,0 1783 509,3 479,1 30,2 497,3 107,9 2911 0,1 95,4 45,0 521,1
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
2017 Okt. 153 1001,3 87,7| 251,8 209,2 42,1 628,1 61,5 458,0 0,2 107,2 5,0 28,7
Nov. 153 1012,2 93,2 248,8 206,8 41,9 636,3 63,9 460,2 0,2 11,3 50 28,9
Zweigstellen auslandischer Banken
2017 Okt. 107 407,5 99,4 2171 214,0 3.1 81,2 24,0 46,2 0,1 10,6 1.3 8,6
Nov. 107 415,7 67,9 254,4 251,3 3.1 83,4 25,5 471 0,1 10,5 1,2 8,7
Landesbanken
2017 Okt. 8| 904,4 56,9 268,3 202,6 64,9 477,2 53,4 348,4 0,1 73,6 9,9 92,1
Nov. 8 898,1 57,2 267,4 200,8 65,7 470,7 50,2 346,2 0,1 72,8 9,9 92,8
Sparkassen
2017 Okt. 391 1186,5 33,8 175,5 62,0 113,4 947,0 48,2 742,2 0,0 156,4 14,2 16,0
Nov. 391 1195,2 37,8 175,9 62,4 113,5 950,0 47,3 7453 0,0 157,2 14,2 17,3
Kreditgenossenschaften
2017 Okt. 922 880,3 15,3 168,6 62,6 105,5 661,3 31,8 521,5 0,0 108,0 16,6 18,5
Nov. 917 886,6 171 169,6 63,0 106,1 664,5 31,9 524,4 0,0 108,1 16,6 18,8
Realkreditinstitute
2017 Okt. 14| 255,6 4,0 39,9 28,8 11,2 204,1 3.1 | 169,5 —| 31,6 0,1 | 7.3
Nov. 14 254,9 4,3 39,3 28,1 11 204,0 3,1 169,5 - 31,4 0,1 7.3
Bausparkassen
2017 Okt. 20 230,6 1.4 58,7 41,8 16,9 165,5 1,5 139,2 . | 24,8 0,3 4,7
Nov. 20 2291 1.8 56,6 40,5 16,1 165,8 1,2 139,6 . 24,9 0,3 4,6
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
2017 Okt. 20 1248,6 58,0 679,0 594,0 84,2 407,2 20,9 278,9 —| 105,6 20,8 83,5
Nov. 20 12531 51,0 689,2 604,2 84,5 408,2 20,8 279,0 - 106,2 20,7 83,9
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
2017 Okt. 142 1109,2 152,3 388,1 348,6 39,0 474,3 68,2 301,9 0,3 101,5 4,6 89,9
Nov. 143 11383 124,0 433,4 394,9 38,4 487,4 73,5 307,8 0,3 103,9 4,5 89,0
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
2017 Okt. 35 701,7 52,9 171,0 134,7 35,9 393,1 44,2 255,7 0,2 90,9 3,3 81,4
Nov. 36 722,6 56,0 179,0 143,6 35,3 403,9 48,0 260,7 0,2 93,4 3.3 80,3

* 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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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
17743 588,8 1185,5 3630,1 19929 295,3 694,3 54,7 592,4 542,9 55,1 1139,6 509,6 843,7| 2017 Juni
17541 566,0 1188,0 3644,0 2 003,7 300,8 694,0 79,8 591,2 545,0 54,3 1124,7 510,5 832,4 Juli
17132 510,4 12028 3662,5 2017,4 305,8 695,7 83,6 590,0 544,6 53,6 11205 512,0 846,1 Aug.
1763,0 550,7 12123 3659,8 2025,2 296,3 695,5 71,5 589,4 544,6 53,5 1116,1 511,3 807,4 Sept.
1768,6 556,3 12122 3679,3 2 049,1 294,0 694,0 78,4 589,0 545,1 53,1 11101 511,2 802,6 Okt.
1774,0 554,7 1219,3 3708,6 2084,5 287,5 695,5 74,5 588,5 545,2 52,6 11031 511,2 798,9 Nov.
Kreditbanken ©
| 857,3 394,6 462,8 1460,0 910,1 173,6 251,1 57.3 101,2 92,9 24,0 153,2 177,6 517,6| 2017 Okt.
865,5 395,4 470,0 1475,5 931,2 165,9 253,4 55,2 101,0 92,9 23,9 150,6 177,6 509,7 Nov.
GroBbanken 7
| 415,8 163,6 252,2 642,0 374,0 112,2 88,1 57,3 61,4 60,1 6,3 121,3 103,9 474,0| 2017 Okt.
418,3 167,4 250,9 646,1 385,1 104,4 89,1 55,2 61,3 60,0 6,3 119,4 103,9 463,2 Nov.
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
| 211,3 62,1 | 149,2 659,7 426,9 40,6 136,7| —| 39,3 32,5 16,1 31,6 65,2 33,5| 2017 Okt.
212,2 62,1 150,1 667,6 434,9 39,9 137,7 - 39,2 32,5 16,0 30,9 65,2 36,2 Nov.
Zweigstellen auslandischer Banken
| 230,2 168,8 61,4 158,4 109,1 20,8 26,3 —| 0,5 0,3 1.6 0,3 8,5 10,1| 2017 Okt.
235,0 166,0 69,0 161,7 11,2 21,7 26,6 - 0,6 0,3 1,7 0,2 8,4 10,3 Nov.
Landesbanken
| 261,8 69,1 192,7 301,3 130,7 59,5 97,9 18,7 12,5 12,1 0,7 195,4 50,9 95,1] 2017 Okt.
259,5 67,8 191,7 298,9 128,6 59,5 97,5 16,1 12,4 12,0 0,7 196,0 50,9 92,8 Nov.
Sparkassen
| 130,1 6,1 124,0 892,5 552,1 14,5 14,9 —| 290,1 265,2 20,9 14,3 108,3 41,3] 2017 Okt.
128,8 5,0 123,8 901,0 561,5 14,3 14,9 - 289,8 265,2 20,5 14,6 108,3 42,5 Nov.
Kreditgenossenschaften
| 113,1 1,7 11,4 653,5 415,8 32,5 14,4 —| 184,8 174,5 5,9 83 74,3 31,2| 2017 Okt.
113,4 1.8 111,6 659,0 421,9 32,2 14,3 - 184,8 174,6 5,8 8,4 74,3 31,5 Nov.
Realkreditinstitute
| 52,0 33 48,7| 95,2 3,5 52 86,5| —| —| —| . | 90,1 9,6 8,7| 2017 Okt.
51,4 4,0 47,4 94,3 3,6 4,7 86,1 0,1 - - 90,9 9,6 8,7 Nov.
Bausparkassen
| 28,6 4,8 23,8 175,7 3.4 1.4 170,3 —| 0,4 0,4 0,1 2,8 11,0 12,7| 2017 Okt.
26,6 4,1 22,6 175,8 3,4 1,4 170,5 - 0,4 0,4 0,1 3,0 11,0 12,7 Nov.
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
| 325,8 76,8 248,9 101,2 33,6 7.1 58,9 2,4 —| —| . | 646,2 79,5 96,0| 2017 Okt.
3289 76,6 252,3 104,2 34,4 9,5 58,7 3,1 - - 639,6 79,5 100,9 Nov.
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
| 401,6 240,6 161,0 540,5 379,8 51,8 78,9 8,6 20,9 20,4 9,0 22,9 49,7 94,4] 2017 Okt.
415,0 238,2 176,7 557,2 3923 52,0 83,0 9.4 20,8 20,3 9,1 22,8 50,1 93,2 Nov.
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
| 171,4 71,8 99,7 382,2 270,7 31,0 52,7 8,6 20,4 20,1 7.4 22,6 41,2 84,3| 2017 Okt.
180,0 72,3 107,7 395,4 281,1 30,3 56,4 9,4 20,3 20,0 7.3 22,6 41,6 83,0 Nov.

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) und Deutsche Postbank AG. 8 Summe der in anderen

Bankengruppen enthaltenen Banken im Mehrheitsbesitz ausldndischer Banken sowie
der Gruppe (rechtlich unselbsténdiger) ,Zweigstellen auslandischer Banken”. 9 Aus-
gliederung der in anderen Bankengruppen enthaltenen rechtlich selbstdndigen
Banken (MFIs) im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken.
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IV. Banken

3. Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFls) in Deutschland gegeniiber dem Inland *

Mrd €
Kredite an inlandische Banken (MFls) Kredite an inlandische 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
Eurowah- | 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 *
17,5 64,6 1751,8 12225 0,0 25,3 504,0 2,3 2975,7 26479 1.6 1.5 324,7
17,4 102,6 1861,7 12981 0,0 55,7 507,8 2,0 30711 26989 1,2 3.1 367,9
16,9 78,9 17115 1138,0 - 31,6 541,9 2,2 3100,1 2691,8 0,8 4,0 403,5
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 1343 1655,0 12291 - 2,4 423,5 2,4 32204 27855 0,6 2,2 4321
18,5 85,6 1545,6 11531 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 21 358,2 1,7 3167,3 27122 04 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
19,1 213,5 1356,7 10788 0,0 1,6 276,2 1.7 32521 27972 0,3 1.8 452,9
19,4 233,0 13491 10743 0,0 1.3 273,4 1,7 3264,5 2 806,4 0,3 1.7 456,1
19,4 240,9 13481 1075,2 0,0 1.2 271,7 1.7 32659 28109 0,3 1.3 453,5
20,7 246,0 13681 1097,3 0,0 1.2 269,5 1,7 3274,2 28199 0,3 1,6 452,4
22,6 258,7 1360,3 1.090,2 0,0 1.4 268,7 1.7 3281,0 2 828,6 0,2 1,6 450,6
22,6 291,7 13976 11288 0,0 1.1 267,6 1.7 32931 2 840,0 0,2 1.3 451,6
25,8 284,0 13649 1099,8 0,0 0,8 264,3 2,0 32743 28238 0,3 0,4 449,8
24,3 346,9 1407,0 11425 0,0 1,0 263,5 1.7 32777 2831,2 0,3 0,8 445,4
23,6 346,6 14138 1150,2 0,0 1.1 262,5 1,8 3279,0 2836,8 0,3 0,8 4411
23,4 352,1 14233 1160,4 0,0 1.3 261,6 1.7 3283,0 2 840,6 0,3 1,0 4411
24,4 400,2 14248 1161,7 0,0 1.1 262,0 1.7 32889 2 848,6 0,3 1.1 438,9
25,4 426,0 14155 1152,3 0,0 11 262,1 1,7 32929 2851,3 0,2 1.8 439,6
27,0 417,8 13911 11304 0,0 1.2 259,4 1.7 3296,8 28559 0,2 1.1 439,6
26,4 420,0 1398,0 11394 0,0 1.4 257,2 1,7 3302,5 2 865,2 0,3 1,0 436,0
27,3 421,3 1384,2 11314 0,0 1.4 251,3 1.7 33089 2 869,4 0,2 0,8 438,5
28,1 409,2 1416,1 11683 0,0 1.3 246,5 1,7 3317,6 2878,2 0,3 0,7 438,4
28,1 472,7 13785 11306 0,0 0,9 247,0 17 3326,1 2887,0 0,3 0,8 438,0
27,7 4571 14222 11751 0,0 0,8 246,3 1.8 3343,7 2 899,6 0,2 1.2 442,6
Veranderungen
- 01 + 394| + 1259 + 901 + 0,0 + 30,6| + 52 - 08| + 920| + 473 - 04 + 1.8 + 433
- 05| - 236| - 1472 - 1573 - 00| - 241| + 343 + 02| + 257 - 12| - o4 + 14| + 359
- 09 + 06| - 193] + 615 + 0,0 - 240| - 568 03| + 1305| + 787 + 00 + 23,8 + 280
- 02 + 142 + 473] + 805 - - 04| - 328 - 01 - 306| - 3,2 + 0,0 - 21,51 - 59
+ 2,7 + 405 - 686 - 375 - 46| - 265 + 0,1 + 21,0 + 9.8 - 02 - 43| + 157
+ 00 - 48,8 - 2041 - 170,6 + 0,0 - 0,7 - 327 - 02 + 4,4 + 0,3 - 01 - 0,6 + 4,8
+ 04 - 43| - 193] - 871 + 0,0 + 04| - 326 + 0,1 + 36,7| + 206 - 01 06| + 168
+ 03 + 73,7 - 80,7 - 4,3 - 00 - 04| - 759 - 01 + 689 + 54,1 - 00 - 0,3 + 151
+ 65 +129,1 + 48,1 + 66,9 - - 09| - 179 + 04| + 437 + 628 - 01 - 0,1 - 189
+ 07 + 164 - 109| - 7.8 - - 0,1 - 3,0 02 - 11,9 - 7.3 - 00 + 04| - 5,0
+ 04 + 194) - 76| - 4,5 - - 03| - 2,8 - 01 + 133| + 102 - 00 - 00| + 3,2
- 00 + 79| - 1.0 + 0,9 - - 0,1 - 1.8 + 00| + 1.5 + 4,6 + 00 - 04| - 2,6
+ 13 + 51 + 20,0 + 221 - + 00| - 21 - 00| + 82| + 9.1 - 00 + 03| - 1.1
+ 1,8 + 12,7 - 7.3 - 6,6 - + 0,1 - 0,8 - 00 + 7,0 + 8,6 - 00 + 0,0 - 1,7
+ 01 + 330 + 373] + 387 - - 03| - 1.1 + 00| + 121 + 114 - 00 - 03| + 1,0
+ 31 - 77 - 32,7 - 290 - 0,3 - 3,3 + 03 - 19,0 - 16,4 + 01 - 0,9 - 1.8
- 14 + 629 + 421 + 42,6 - + 0,2 - 0,8 - 03 + 3,3 + 7.3 - 00 + 0,5 - 4,4
- 07 - 03] + 68| + 7.7 - + 0,1 - 1,0 + 0,1 + 1.4 + 57 - 00 - 00| - 4,2
- 03 + 55 + 95| + 102 - + 02| - 0,9 - 00| + 391 + 3,7 + 00 + 02| - 0,0
+ 11 + 48,1 + 1.7 + 1.3 - -1 + 0,4 - 00| + 591 + 8,1 + 00 + 0,1 - 2,3
+ 09 + 25,8 - 941 - 9,5 - - 0,0 + 0,1 - 00 + 3,9 + 2,6 - 01 + 0,7 + 0,7
+ 1,7 - 82| - 235 - 209 - + 0,1 - 2,7 - 00| + 40| + 4,6 + 00 - 06| - 0,0
- 07 + 22 + 69| + 9,0 - + 02| - 2,2 -1 + 561 + 9.4 + 0,0 - 02| - 3,6
+ 09 + 13 - 138] - 8,0 - + 00| - 59 + 00| + 64| + 41 - 00 - 02| + 2,6
+ 08 - 121 + 34,1 + 383 - 00 - 0,1 - 4,1 - 00| + 730 + 8,8 + 0,1 - 00| - 1.5
+ 01 + 635 - 376 - 376 + 0,0 - 04| + 0,5 + 0,0 + 8,6 + 8,8 - 00 + 0,0 - 0,3
- 04 - 1561 + 43,71 + 444 - - 0.0l - 0,7 + 0,1 + 1761 + 126 - 00 + 041 + 4,6
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Verdnderungen 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-
bericht erscheinen,

werden nicht besonders angemerkt.

1 Ohne Schuldver-

Anm. 2. 2 Einschl. Schuldverschreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforde-
rungen. 3 Einschl. Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen, Namensgeld-
marktpapieren, nicht bérsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen; einschl. nach-
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rangiger Verbindlichkeiten. 4

Einschl.

Geschaften mit der Bundesbank.
Umlauf. 6 Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV.12. 7 Ohne Bauspareinlagen;

Verbindlichkeiten aus
5 Eigene Akzepte und Solawechsel

geldpolitischen

im

siehe auch Anm. 8. 8 Einschl. Verbindlichkeiten
schuldverschreibungen.
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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
- 51,1 109,4 1478,6 1221 1356,5 0,0 20,0 2579,1 779,9 11254 555,4 118,4 36,4| 2007
- 47,2 11,2 1582,5 138,5 1444,0 0,0 41,6 27814 834,6 12761 535,2 1354 32,3| 2008
- 43,9 106,1 1355,1 128,9 1226,2 0,0 35,7 2829,7 1029,5 1102,6 594,5 103,2 43,4 2009
- 33,7 96,8 1238,3 135,3 1102,6 0,0 13,8 2935,2 1104,4 11171 618,2 95,4 37,5| 2010
- 36,3 94,6 1210,5 114,8 1095,3 0,0 36,1 3045,5 11683 1156,2 616,1 104,8 36,5| 2011
- 34,8 90,0 1135,5 1329 1002,6 0,0 36,3 3090,2 1306,5 1072,5 617,6 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 11119 127,8 984,0 0,0 11,7 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 10329 129,5 903,3 0,1 5,6 3326,7 17982 889,6 588,5 50,4 28,8| 2016
- 19,6 89,9 1038,6 152,5 886,0 0,0 6,0 32599 1722,6 894,1 590,0 53,1 28,7| 2016 Juni
- 19,5 90,1 1022,8 140,0 882,7 0,0 59 32757 17371 896,8 589,1 52,7 28,6 Juli
- 19,4 90,3 1015,7 137,3 878,3 0,0 5,9 3282,1 17485 893,1 588,4 52,2 28,7 Aug.
- 19,3 89,8 1028,7 132,1 896,6 0,0 5,8 32837 17481 896,6 587,2 51,8 28,6 Sept.
- 19,1 89,7 10251 1371 887,9 0,0 5,7 3294,7 1768,0 888,8 586,6 51,3 28,6 Okt.
- 19,1 89,3 10411 145,9 895,1 0,0 5,6 33289 1799,3 892,5 586,2 50,9 28,6 Nov.
- 19,1 91,0 10329 129,5 903,3 0,1 5,6 3326,7 1798,2 889,6 588,5 50,4 28,8 Dez.
- 20,3 90,8 1052,6 136,9 915,6 0,1 5,5 3346,3 18125 895,8 588,5 49,5 30,6 2017 Jan.
- 20,3 89,4 1054,6 141,4 9131 0,0 5,6 33455 1816,6 891,4 588,5 49,0 30,5 Febr.
- 20,1 89,1 1077,0 1374 939,6 0,0 5,5 33428 1817,0 890,9 586,7 48,2 30,4 Marz
- 20,1 88,8 1074,8 140,7 934,2 0,0 55 3360,3 1844,4 881,9 586,2 47,8 30,3 April
- 20,0 88,7 1079,5 142,0 937,5 - 5,5 33684 1852,2 883,4 585,7 47,0 30,4 Mai
- 19,7 88,4 1053,9 125,6 928,3 0,0 55 33703 1869,2 869,8 584,7 46,6 29,8 Juni
- 19,6 88,5 1061,7 125,0 936,6 0,0 5,4 33615 1866,0 866,0 583,5 46,0 29,9 Juli
- 19,6 88,9 1 065,1 121,2 943,9 0,0 5,4 3376,5 1884,2 864,4 582,4 45,4 30,0 Aug.
- 19,5 88,1 1071,5 120,2 951,3 0,0 53 3380,7 1891,7 861,9 581,8 45,3 30,0 Sept.
- 19,4 87,9 1081,0 122,8 958,2 0,0 53 3396,5 1916,8 853,4 581,5 44,8 29,9 Okt.
- 19,4 88,1 1079,8 125,9 953,9 0,0 53 34243 1944,0 855,0 581,0 44,3 30,1 Nov.
Veranderungen
- - 54 + 78| + 1243| + 23,0 + 1013 0,0 - 36| + 207,6| + 543 156,6| - 20,2 + 17,0 - 1,3] 2008
- - 4.2 + 07| - 2254) - 97| - 2157 0,0 - 57| + 597 + 2114 - 1793| + 593 - 316 - 09| 2009
- - 21 - 92| - 965] + 223 - 1191 0,0 - 02| + 778] + 760 - 189| + 240 - 33 - 1,7| 2010
- - 11 - 22| - 250} - 200} - 5,1 0,0 + 01| + 1112} + 637 + 409| - 2,6 + 93 - 1,1 201
- - 13 - 41| - 708 + 21,50 - 919 0,0 + 02| + 422) + 1387| - 867 + 1,5 - 11,2 - 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 0,0 - 06| + 697 + 1079 - 253| - 2,4 - 10,6 - 2,00 2014
- - 21 - 43| - 466| + 33| - 500 0,0 - 13| + 1065 + 156,2| - 283| - 113 - 10,1 - 1,6| 2015
- - 13 + 15| - 1.7 + 03| - 2,0 0,0 - 05| + 1047| + 1245| - 69| - 7.9 - 50 - 05| 2016
- - 0.1 + 00| + 128 108| + 2,0 - + 02 250 + 09| - 1.7 - 1.1 - 05 - 0,3| 2016 Juni
- - 01 - 00| - 158| - 125| - 3,3 - - 01 + 158 + 145| + 2,71 - 0,9 - 05 - 00 Juli
- - 01 + 02| - 7.1 - 2,70 - 4,4 - - 00| + 64| + 114 - 38| - 0,7 - 05 + 0,0 Aug.
- - 01 - 05| + 130 - 53| + 183 - - 01 + 1.6 - 04 + 36| - 1,2 - 03 - 00 Sept.
- - 0,2 + 01| - 32| + 15| - 4,7 0,0 - 01| + 11,0/ + 200| - 79| - 0,6 - 05 - 00 Okt.
- - 00 - 04| + 160] + 88| + 7.3 0,0 - 00| + 342} + 313 + 37| - 0,4 - 04 - Nov.
- + 0,0 + 16| - 82| - 164| + 8,2 0,0 - 00| - 2,2 - 1,2 - 28| + 2,3 - 05 + 0,2 Dez.
- + 1,2 - 02| + 197 + 74| + 123 - - 01| + 196] + 144] + 62| - 0,1 - 09 + 1,00 2017 Jan.
- - 01 - 14| + 2,01 + 46| - 2,5 0,0 + 0,1 - 08| + 4,1 - 45| + 0,1 - 05 - 01 Febr.
- - 01 - 03| + 224) - 41 + 265 0,0 - 01 - 2,7 + 04| - 05| - 1.9 - 07 - 0.1 Mérz
- - 01 - 03| - 22| + 33| - 55 0,0 - 00| + 175} + 273| - 90| - 0,5 - 04 - 0.1 April
- - 00 - 00| + 46| + 13| + 3,3 0,0 + 00| + 81| + 78| + 1.6 - 0,5 - 08 + 0,0 Mai
- - 04 + 00| - 246 - 161| - 8,5 0,0 - 00| + 109 + 17,0 - 46| - 1,0 - 04 - 06 Juni
- - 00 + 01 + 78| - 05| + 8,3 - - 00| - 88| - 3,1 - 38| - 1,2 - 07 + 0,2 Juli
- - 00 + 04| + 35| - 39| + 7.3 0,0 - 01| + 150} + 182 - 1.6 - 1.1 - 06 + 0,1 Aug.
- - 0,1 - 03| - 33| - 1,00 - 2,3 - - 01 + 43| + 75| - 25| - 0,6 - 01 - 01 Sept.
- - 01 - 01| + 95| + 26| + 6,9 - + 00| + 157 + 251| - 85| - 0,3 - 05 - 0,0 Okt.
- - 00 + 011 - 1,01 + 3.1 - 4,2 - + 001 + 27,71 + 2711 + 151 - 0,5 - 05 + 0,1 Nov.

aus nicht borsenfahigen Inhaber-
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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
0,3 14335 11059 803,6 302,4 13,4 314,2 0,5 908,3 492,9 197,5 295,4 27,5 387,9
0,3 1446,6 1131,6 767,2 364,3 15,6 299,5 1.9 908,4 528,9 151,4 377,5 12,9 366,6
0,3 12774 986, 1 643,5 342,6 6,2 285,0 2,9 815,7 469,6 116,9 352,7 9,8 336,3
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 4,6 241,9 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 1,0 751,5 424,3 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 1091,2 851,1 580,7 270,4 3,6 236,4 1,0 758,7 435,5 89,4 346,1 6,4 316,8
0,3 10891 854,6 586,5 268,0 2,7 231,9 1,0 766,0 448,5 100,1 348,4 41 313,44
0,3 1081,5 848,6 577,9 270,7 2,5 230,4 1,0 765,4 450,3 99,9 350,4 5.1 310,0
0,3 1046,8 806,0 535,5 270,5 2,5 238,4 1,0 751,0 444,0 93,6 350,4 4,7 302,3
0,3 1089,3 850,4 571,3 279,0 2,1 236,8 1,0 758,1 454,5 102,9 351,6 4,2 299,3
0,3 1074,3 837,9 541,7 296,2 1,7 234,7 1,0 765,2 459,4 103,6 355,9 55 300,3
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 1069,4 836,4 537.3 299,0 0,8 232,2 1,7 772,9 468,4 109,0 359,4 53 299,1
0,3 10884 854,7 552,1 302,6 1.3 232,5 1,7 782,0 474,4 110,6 363,8 6,2 301,3
0,3 1086,7 854,7 548,7 306,0 1.9 230,0 1,7 777,5 475,7 110,9 364,9 4,1 297,7
0,3 1063,7 833,7 529,7 304,0 1.9 228,0 1,7 774,4 477,4 114,5 362,9 4,8 292,2
0,3 10375 804,3 506,9 297,4 2,2 231,0 1,9 771,7 475,9 112,3 363,6 5,1 290,8
0,3 1043,5 812,2 515,4 296,8 2,3 229,0 1,9 756,2 461,8 102,5 359,3 6,3 288,1
0,3 1018,5 788,2 493,2 295,0 2,3 227,9 2,1 751,5 458,0 102,6 355,4 6,1 287,4
0,2 1000,5 772,3 478,4 293,9 2,2 226,0 2,1 7439 454,3 104,0 350,3 6,0 283,6
0,3 1007,0 780,1 484,7 295,4 1,9 225,1 2,1 743,3 457,8 107,9 349,9 6,7 278,8
0,3 996,7 769,4 473,5 295,9 1.9 2253 2,1 739,9 457,9 104,8 353,1 6,5 275,6
0,3 988,3 761,0 467,6 293,4 1.4 2259 2,2 736,5 454,9 105,5 349,3 6,4 275,2
Veranderungen
+ 00| + 85| + 202| - 430 + 63,2 + 2,1 - 13,7 - 00| + 43 + 45,1 - 319 + 77,0 - 145 - 26,3
- 00] - 1700 - 141,3| - 1225 - 188 - 10,3 - 184 - 02 - 728 - 438 - 31,7 - 121 - 33 - 257
+ 01 - 1415 - 1162 - 473 - 689 - 48 - 204 - 02 - 620 - 245 - 12,6 - 119 + 04 - 38,0
+ 01 - 484 - 326| - 453 + 12,7 + 25 - 184 + 00 - 389 - 13,6 - 12,8 - 09 - 1.6 - 236
+ 01} - 701 - 568 - 231 - 337 + 09 - 141 - 01 - 94 - 75 + 83 - 159 + 06 - 25
- 05) - 22,7\ - 269| - 13 - 25,6 + 1,8 + 24 - 00| - 212 - 331 - 58 - 27,2 - 07 + 12,6
- 00 + 861 + 80,1 + 63,2 + 16,8 + 07 + 53 - 06| + 57 - 10,2 - 12,8 + 2,7 - 1,8 + 17,7
+ 0,1 - 91,8 - 860 - 822 - 38 - 67 + 08 - 0,1 - 6,1 - 92 - 65 - 27 + 11 + 2,0
+ 00} - 255| - 145| - 382 + 23,7 - 07 - 10,3 - 00} + 174 + 289 + 10,1 + 18,8 - 30 - 85
+ 00| + 288| + 267| + 269 - 03 + 0,1 + 20 - 00| - 55 - 28 - 43 + 14 - 28 + 0,1
- 00| - 1,00 + 44) + 6,2 - 19 - 10 - 45 + 0,0 + 8,0 + 13,6 + 10,9 + 2,7 - 2,3 - 33
+ 00| - 6,7| - 50| - 8,1 + 3,0 - 02 - 15 + 00| - 0,2 + 2,2 - 01 + 2,3 + 1,0 - 33
- 00 - 443 42,2 42,1 - 01 - 00 - 21 + 0,0 3,2 - 53 6,1 + 08 - 0,4 + 2,5
- 00} + 384 + 406| + 341 + 65 - 03 - 18 - 00| + 54 + 90 + 91 - 01 - 05 - 31
+ 00} - 256| - 226| - 350 + 12,3 - 05 - 25 + 00} + 09 - 04 - 05 + 0,1 + 1,2 + 01
+ 00} - 207| - 199 - 231 + 32 - 12 + 04 - 00} - 107 - 91 - 134 + 43 - 05 - 1,2
+ 00 + 189 + 21,1 + 198 + 13 + 03 - 25 + 00 + 199 + 19,5 + 19,3 + 0,2 + 03 + 01
- 00 + 140| + 135| + 123 + 1,2 + 04 0,1 + 00| + 6,2 + 35 + 1,0 + 25 + 09 + 18
- 00| + 1.3 + 30| - 1.8 + 48 + 04 - 21 - 00} - 27 + 2,7 + 06 + 21 - 07 - 47
+ 00| - 161| - 142| - 154 + 1,2 + 0,0 - 19 + 00| - 01 + 42 + 3,8 + 04 + 06 - 49
- 00} - 173] - 209| - 186 - 23 + 03 + 33 + 02 + 28 + 3,0 - 03 + 34 + 04 - 06
00| + 1,0 + 127} + 109 + 19 + 0,1 - 19 + 00| - 128 - 11,8 - 93 - 25 + 1,2 - 22
- 00} - 168 - 16,1 - 182 + 2,1 + 0,0 - 07 + 0,1 + 0,1 + 0,2 + 07 - 06 - 0,2 + 0,1
00| - 195 - 17,7 - 153 - 24 - 01 - 18 + 00} - 05 + 3,0 + 38 - 07 - 00 - 35
+ 0,1 + 50| + 6,5 + 5,6 + 08 - 04 - 11 - 00| - 0,8 + 2,1 + 34 - 14 + 0,7 - 35
+ 00} - 134 - 136| - 123 - 13 + 0,1 + 02 + 00| - 53 - 15 - 34 + 20 - 02 - 36
- 001 - 321 - 341 - 34 - 01 - 05 + 07 + 00l - 08 - 09 + 10 - 19 - 00 + 01

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausge-
schaltet. Die Ergebnisse fur 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
5,7 48,3 738,9 164,7 5741 461,2 113,0 0,2 303,1 76,0 2271 122,3 104,8 3,1| 2007
25,5 45,1 703,3 218,1 485,1 362,3 122,9 0,3 286,1 92,2 1939 95,1 98,8 2,5| 2008
32,1 45,4 652,6 213,6 439,0 307,4 131,6 0,2 216,3 78,1 138,2 73,7 64,5 1,9 2009
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
13,1 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
13,1 29,2 679,1 397,7 281,4 203,4 77.9 0,0 235,5 132,8 102,7 57,2 45,5 0,7| 2016 Juni
13,1 29,4 706,1 408,3 297,8 217,9 80,0 0,0 244,0 1291 114,9 68,2 46,6 0,7 Juli
13,1 29,4 701,3 398,5 302,8 220,1 82,7 0,0 2483 127,3 121,0 74,9 46,1 0,7 Aug.
13,1 29,4 679,5 366,0 313,5 231,3 82,2 0,0 2333 124,6 108,7 62,0 46,7 0,7 Sept.
13,2 28,8 692,7 398,6 294,1 211,9 82,2 0,0 266,3 146,2 120,1 72,0 48,1 0,7 Okt.
13,2 28,9 703,9 416,7 287,2 203,2 84,0 0,0 266,2 138,3 128,0 79,1 48,9 0,7 Nov.
13,1 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 Dez.
13,0 28,4 746,1 452,6 293,5 206,4 87.1 0,0 246,7 125,6 1211 711 50,0 0,7| 2017 Jan.
13,0 24,8 765,2 480,7 284,5 197,4 87,1 0,0 254,0 129,5 124,5 74,8 49,7 0,7 Febr.
129 24,7 768,8 488,1 280,7 192,1 88,6 0,0 237,6 13,7 124,0 72,2 51,8 0,7 Mérz
129 24,8 751,4 429,4 322,0 234,2 87,7 0,0 271,9 1323 139,7 89,0 50,6 0,7 April
12,8 24,6 732,4 464,0 268,4 181,8 86,5 0,0 269,4 1341 135,3 85,0 50,3 0,6 Mai
12,5 24,4 720,3 463,2 2571 170,1 87,0 0,0 259,9 123,7 136,1 75,7 60,4 0,6 Juni
12,5 24,4 692,4 441,0 251,4 165,5 85,9 0,0 282,5 137,7 144,8 84,4 60,5 0,6 Juli
12,4 24,4 648,0 389,2 2589 174,0 84,9 0,0 286,0 1331 152,9 92,5 60,4 0,5 Aug.
12,4 24,8 691,5 430,5 261,0 176,6 84,3 0,0 2791 133,5 145,7 84,3 61,4 0,5 Sept.
12,3 24,8 687,6 433,6 254,0 169,4 84,7 0,0 282,8 1323 150,5 87,9 62,6 0,4 Okt.
12,4 24,7 694,2 428,8 265,4 179,7 85,7 0,0 284,4 140,6 143,8 81,7 62,1 0,4 Nov.
Veranderungen
+ 0,7 - 3,1 - 50,1 + 52,2 - 1023 - 120,7| + 185 + 0,1 - 12,4 + 16,1 - 285 - 194 - 91 - 0,6] 2008
- 32 + 01| - 814 - 21 - 793| - 575| - 217 - 0.2 - 335 - 133 - 201 - 17,0 - 31 - 0,6| 2009
+ 02 + 14| + 8954 + 42,00 + 5424 + 381| + 1368 - 01 - 16 + 6,0 - 76 - 33 - 44 - 04| 2010
- 01 - 39| - 888 - 138 - 750| - 61,8] - 131 - 00 - 93 + 64 15,7 - 10,4 - 53 - 02| 201
- 03 + 1.5 + 382 + 51,7 - 135| - 75| - 6,0 - 00 + 12,6 + 15,2 - 26 + 25 - 51 - 0,1] 2012
- 18 - 7.2 - 1740 - 756| - 984| - 831 - 154 - 00 + 13,5 + 96 + 39 + 69 - 30 - 02| 2013
+ 01 - 38| + 763 + 47,8 + 285| + 390 - 105 - 00 - 43,6 - 83 - 353 - 30,7 - 46 + 02| 2014
- 06 - 61| - 154 + 40,6 - 560| - 486| - 7.4 - 00 - 26,5 - 13,9 - 12,6 + 03 - 13,0 - 00| 2015
- 01 - 15| + 827 + 51,00 + 317) + 270 + 4,7 - 00 + 35 - 31 + 6,7 + 59 + 08 - 0,0] 2016
- 02 + 03| + 168 + 94| + 74| + 78| - 0,4 - 00 - 45 + 22 - 68 - 73 + 05 + 0,0| 2016 Juni
+ 00 + 04| + 278 + 11,01 + 168| + 147| + 2,1 - 00 + 85 - 38 + 12,3 + 11,5 + 08 - 00 Juli
+ 0,0 + 00| - 4,3 - 95| + 52| + 24| + 2,8 - + 45 - 1,7 + 6,2 + 6,7 - 05 - 01 Aug.
+ 00 - 00| - 212 - 323 + 111 + 11.6| - 0,5 - 00 - 148 - 27 - 121 - 12,7 + 07 - 00 Sept.
+ 01 - 06 + 111 + 31,7 - 205 - 201 - 0,4 - 00 + 32,5 + 21,4 + 11,2 + 98 + 1,3 + 0,1 Okt.
+ 0,0 + 00| + 4,9 + 158 - 109 - 12,0| + 11 - 00 - 22 - 90 + 69 + 64 + 04 + 0,0 Nov.
- 01 - 03| - 9,2 - 42,7\ + 335| + 302 + 33 - 00 - 60,5 - 382 - 223 - 241 + 18 + 0,0 Dez.
- 00 - 02| + 529 + 7901 - 261 - 262| + 0,1 - + 41,2 + 25,6 + 15,6 + 16,2 - 06 - 0,0 2017 Jan.
- 01 - 36| + 159 + 266 - 107\ - 103| - 0,4 - + 66 + 37 + 29 + 34 - 04 + 0,0 Febr.
- 00 - 00| + 5,5 + 83| - 28| - 45] + 1,7 - - 15,9 - 15,7 - 02 - 24 + 22 - 00 Marz
- 00 + o1 - 128 - 56,2 + 434 + 437 - 0,4 - + 34,4 + 18,2 + 16,2 + 171 - 09 - April
- 01 - 01| - 138 + 36,5 - 503| - 498| - 0,5 - - 09 + 24 - 33 - 33 - 00 - 00 Mai
- 03 02| - 9,0 + 06| - 9,6 105 + 0,9 - - 17,8 - 10,0 7.8 9,0 + 12 - 00 Juni
- 00| + 00| - 239 -197| - 42| - 37/ - 05 + 00| + 240 + 144 + 96| + 93| + 03 - 00 Juli
- 01 + 00} - 429 - 51,2 + 83| + 9,1 - 0,8 - 00 + 4.6 - 40 + 86 + 85 + 00 - 01 Aug.
- 00 + 04 + 424 + 41,0 + 15| + 2,1 - 0,7 - - 72 + 02 - 74 - 84 + 09 + 0,0 Sept.
- 01 - 00| - 59 + 24| - 83| - 83| + 0,0 - + 3,0 - 14 + 44 + 3,4 + 11 - 01 Okt.
+ 01 - 001 + 9,4 - 361 + 1301 + 1161 + 1.4 - + 23 + 86 - 62 - 59 - 04 - 00 Nov.
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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
2007 29757 2649,5 331,2 301,8 301,5 0,3 29,4 28,2 1,2 2 644,6 21683
2008 30711 2700,1 373,0 337,5 3353 2,2 35,5 34,5 1,0 26981 22578
2009 3100,1 2692,6 347,3 306,3 306,2 0,1 41,0 371 3,9 27528 2299,7
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 383,3 316,5 316,1 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 2693,2 269,1 217,7 217,0 0,6 51,4 50,8 0,6 2862,6 23286
2014 3167,3 2712,6 257,5 212,7 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 24514
2016 32743 2824,2 248,6 205,7 205,4 0,3 42,9 42,8 0,1 30258 2530,0
2016 Juni 32521 27975 268,8 217,8 216,8 1.1 51,0 50,3 0,7 29833 24728
Juli 3264,5 2 806,6 268,8 213,8 212,9 1,0 55,0 54,2 0,7 2995,6 2483,9
Aug. 3265,9 2811,2 262,2 208,1 207,5 0,6 54,1 53,4 0,7 3003,8 24971
Sept. 3274,2 2820,2 268,7 214,2 213,7 0,5 54,5 53,4 11 30054 2502,7
Okt. 3281,0 28288 269,7 212,6 212,0 0,6 57,1 56,1 1,0 3011,3 25123
Nov. 32931 2840,2 268,0 216,3 215,8 0,5 51,7 51,0 0,8 3025,0 25255
Dez. 32743 2824,2 248,6 205,7 205,4 0,3 42,9 42,8 0,1 30258 2530,0
2017 Jan. 32777 28315 252,1 208,6 208,0 0,6 43,5 43,3 0,2 30256 25353
Febr. 32790 2837,1 252,8 209,7 209,1 0,7 43,1 42,9 0,1 3026,2 2541,5
Marz 32830 2840,9 252,7 212,6 211,8 0,8 40,0 39,8 0,2 30304 2547,5
April 32889 2849,0 253,7 210,6 209,8 0,8 43,1 42,8 0,3 30352 25581
Mai 32929 2851,5 249,3 211,0 210,0 0,9 38,4 37,5 0,8 3043,5 2568,8
Juni 3296,8 2 856,1 251,1 2141 213,5 0,6 37,0 36,5 0,5 3045,7 2577,7
Juli 3302,5 2 865,5 249,4 210,2 209,5 0,7 39,2 38,8 0,3 3053,1 2589,2
Aug. 3308,9 2869,6 242,8 207,6 207,0 0,6 35,2 35,0 0,2 3 066,1 2601,2
Sept. 3317,6 2878,5 246,2 2141 213,5 0,6 32,2 32,0 0,2 30713 2 608,7
Okt. 3326,1 28873 248,0 215,3 214,7 0,6 32,7 32,6 0,2 30781 2616,7
Nov. 33437 28998 248,0 215,4 214,9 0,5 32,6 31,9 0,7 30956 2636,3
Veranderungen
2008 + 92,0 + 46,9 + 431 + 368 + 349 + 18 + 6,3 + 6,3 - 0,0 + 48,9 + 83,4
2009 + 25,7 - 11,6 - 261 - 315 - 300 - 15 + 55 + 2,5 + 2,9 + 51,8 + 36,6
2010 + 130,55 + 78,7 + 804 - 234 - 235 + 01 + 1038 + 80,1 + 23,7 + 50,1 + 14,9
2011 - 30,6 - 32 - 452 + 336 333 + 02 - 78,7 - 57,0 - 21,7 + 14,6 + 9,4
2012 + 21,0 + 9,6 - 97 - 1,6 - 1,7 + 01 - 82 - 3,8 - 4,3 + 30,7 + 10,9
2013 + 4,4 + 0,1 - 138 - 58 - 6,3 + 05 - 8,0 - 7,0 - 11 + 18,2 + 17,6
2014 + 36,7 + 20,5 - 116 - 4,5 - 4,5 - 00 - 7.1 - 6,5 - 0,6 + 48,3 + 52,5
2015 + 68,9 + 54,1 + 1,6 - 1,3 - 0,9 - 04 + 2,9 + 2,8 + 0,1 + 67,2 + 73,9
2016 + 43,7 + 62,7 - 5,2 - 0,3 - 0,4 + 01 - 4,9 - 4,8 - 0,2 + 48,9 + 79,8
2016 Juni - 11,9 - 73 - 6,5 - 2,5 - 2,8 0,3 - 4,0 - 41 + 0,1 - 5.4 + 0,2
Juli + 13,3 + 10,2 + 0,1 - 3,9 - 3,8 - 01 + 4,0 + 3,9 + 0,1 + 13,3 + 12,0
Aug. + 1,5 + 4,6 - 6,7 - 5,8 - 5,4 - 04 - 0,9 - 0,8 - 0,1 + 8,2 + 13,2
Sept. + 8,2 + 9,0 + 6,6 + 6,2 + 6,3 - 01 + 0,4 - 0,0 + 0,4 + 1,6 + 5,5
Okt. + 7.0 + 8,6 + 11 - 1,5 1,6 + 01 + 2,6 + 2,7 - 0,1 + 5,8 + 9,4
Nov. + 12,1 + 11,4 - 17 + 3,7 + 3,8 - 01 - 54 - 52 - 0,2 + 13,7 + 13,0
Dez. - 19,0 - 16,2 - 19,0 - 101 - 9,9 - 02 - 89 - 8,2 - 0,7 + 0,0 + 3,8
2017 Jan. + 3,3 + 7.3 + 3,5 + 2,9 + 2,5 + 03 + 0,6 + 0,5 + 0,1 - 0,2 + 53
Febr. + 1.4 + 5,6 + 0,7 + 1.2 + 1.1 + 0,1 - 04 - 0,3 - 0,1 + 0,6 + 6,2
Marz + 3,9 + 3,7 - 0,2 + 2,8 + 2,7 + 0,1 - 3,0 - 3,1 + 0,1 + 4.1 + 59
April + 59 + 8,1 + 1,0 - 2,0 - 2,0 - 0,0 + 3,0 + 2,9 + 0,1 + 4,9 + 10,6
Mai + 3,9 + 2,5 - 4,0 + 0,7 + 0,5 + 0.1 - 4,7 - 5,2 + 0,5 + 8,0 + 7.8
Juni + 4,0 + 4,6 + 19 + 3,3 + 3,6 - 03 - 1,4 - 1.1 - 0,3 + 2,1 + 8,8
Juli + 5,6 + 9,4 - 1,8 - 3,9 - 4,0 + 01 + 2,2 + 2,4 - 0,2 + 7.4 + 11,4
Aug. + 6,4 + 4,1 - 6,6 - 2,6 2,5 - 01 - 4,0 - 3,8 - 0,1 + 13,0 + 12,0
Sept. + 73 + 8,9 + 35 + 6,5 + 6,5 - 00 - 3,0 - 3,0 - 0,0 + 3,9 + 58
Okt. + 8,6 + 8,8 + 1.8 + 1.2 + 1.2 + 00 + 0,6 + 0,6 + 0,0 + 6,8 + 8,0
Nov. + 17,6 + 12,6 + 00 + 0,1 + 0,2 - 01 - 0,1 - 0,6 + 0,5 + 17,6 + 17,8

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Brliche sind in den Verdnderungen ausgeschal-
tet. Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrach-

ten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-
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
19873 207,7 1779,6 181,1 46,5 476,2 332,5 31,9 300,6 143,7 - 4,7| 2007
2022,0 222,0 1.800,0 235,8 42,8 440,3 308,2 29,7 278,5 1321 - 4,5| 2008
2051,3 242,7 1808,6 248,4 39,6 453,1 298,0 32,2 265,8 155,1 - 4,3| 2009
2070,0 238,1 1831,8 235,7 30,7 487,3 301,2 36,1 265,1 186,1 - 3,1 2010
2099,5 247,9 1851,7 222,4 32,7 492,6 299,1 41,1 258,0 193,5 - 3,6| 2011
2119,5 249,7 1869,8 1914 31,4 533,4 292,7 39,4 253,3 240,7 - 3,5| 2012
21369 248,0 18889 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 - 2,1| 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
22569 258,7 1998,2 216,0 17,8 510,4 273,5 26,9 246,6 236,9 - 1,8| 2016 Juni
2266,8 258,5 2008,2 2171 17,7 511,7 272,7 25,9 246,8 239,0 - 1,8 Juli
22788 260,6 20181 218,4 17,6 506,6 271,5 25,9 245,6 235,1 - 1,8 Aug.
22835 261,0 20225 219,3 17,5 502,7 269,6 25,4 244,2 233,1 - 1.8 Sept.
2290,5 261,5 2029,0 221,8 17,3 498,9 270,2 24,4 2457 228,8 - 1.8 Okt.
23025 264,0 2 038,5 223,0 17,3 499,5 270,9 24,3 246,6 228,6 - 1.8 Nov.
2306,5 264,1 2042,4 2234 17,3 495,8 269,4 23,9 245,5 226,4 - 1.8 Dez.
23113 264,5 2 046,8 224,0 18,6 490,3 268,9 24,2 2447 2214 - 1,7| 2017 Jan.
2316,5 263,2 20533 2251 18,5 484,7 268,6 25,0 2437 216,1 - 1,7 Febr.
2322,0 264,4 2 057,6 225,5 18,4 482,9 267,3 24,6 2427 215,6 - 1,7 Marz
2331,2 265,4 20659 226,8 18,4 477,2 265,1 23,6 241,5 212,0 - 1,7 April
23426 266,2 2076,4 226,2 18,3 474,8 261,3 23,4 238,0 213,4 - 1,7 Mai
2 346,1 267,4 2078,7 231,6 18,0 468,0 260,0 23,0 237,0 208,1 - 1.6 Juni
2357,7 268,3 2 089,4 231,5 18,0 463,9 259,4 23,1 236,3 204,5 - 1.6 Juli
2369,2 269,4 2099,8 232,0 18,0 464,9 258,4 22,9 235,5 206,5 - 1.6 Aug.
2376,0 269,6 2106,3 232,7 17,9 462,7 257,0 22,4 234,6 205,7 - 1.6 Sept.
23834 270,9 21125 233,2 17,8 461,4 256,6 22,7 234,0 204,8 - 1.6 Okt.
2397,7 274,4 21233 238,6 17,8 459,3 255,4 22,8 232,6 204,0 - 1.6 Nov.
Veranderungen *
+ 28,8 + 12,0 + 16,8 + 54,7 - 53 - 34,5 - 232 - 23 - 20,8 - 14 - - 0,1] 2008
+ 23,5 + 17,3 + 6,3 + 13,1 - 39 + 15,2 - 76 + 25 - 10,2 + 22,8 - - 0,2| 2009
+ 18,6 - 4,0 + 22,6 - 3,8 - 17 + 35,2 + 3,5 + 3,5 - 0,0 + 31,7 - - 03] 2010
+ 22,6 + 2,2 + 20,4 - 13,2 - 10 + 5,2 - 2,1 + 4,9 - 7.0 + 7.3 - - 02] 20Mm
+ 21,6 + 1,5 + 20,1 - 10,7 - 11 + 19,8 6,6 - 1.9 - 4,7 + 264 - - 0,2] 2012
+ 17,7 - 0,1 + 17,8 - 0,1 - 25 + 0,6 - 4,3 - 0,7 - 3,6 + 4,9 - - 08 2013
+ 39,9 + 56 + 34,3 + 125 - 1,8 - 4,1 - 85 - 51 - 34 + 43 - - 02] 2014
+ 59,0 + 45 + 54,6 + 14,8 - 21 - 6,6 - 69 - 48 - 20 + 02 - + 00| 2015
+ 75.1 + 97 + 65,4 + 47 - 09 - 30,9 - 73 - 40 - 33 - 23,6 - - 04| 2016
+ 1,2 + 0,7 + 0,5 - 0,9 + 0,1 - 5,6 - 1,6 - 0,2 - 1,4 - 4,0 - - 0,2| 2016 Juni
+ 108 + 08 + 101 + 1, - 01| + 13 - 08 - 10 + 02 + 21 - - 00 Juli
+ 12,0 + 21 + 9,9 + , - 01 - 5,1 - 1.2 - 00 - 1,2 - 39 - - 00 Aug.
+ 4,6 + 03 + 4,2 + 09 - 01 3,8 - 1.8 - 05 1.3 2,0 - - 00 Sept.
+ 6,8 + 05 + 6,2 + 27 - 02 - 3,6 + 07 - 09 + 1,7 - 43 - - 00 Okt.
+ 11,9 + 24 + 9,4 + 1.1 - 01 + 0,7 + 09 - 01 + 1,0 - 01 - + 00 Nov.
+ 34 - 05 + 3,9 + 05 + 0,0 - 3,8 - 1,5 - 04 - 1.1 - 23 - - 00 Dez.
+ 4,8 + 0,3 + 4,5 + 0,5 + 1,3 - 5,5 - 0,5 + 0,3 - 0,8 - 5,0 - - 0,0] 2017 Jan.
+ 51 - 1,3 + 6,4 + 11 - 01 - 5,6 - 0,2 + 0,8 - 1,0 - 53 - - 00 Febr.
+ 5,5 + 1,2 + 4,3 + 0,4 - 01 - 1,8 - 1,4 - 0,3 - 1,0 - 0,4 - - 00 Marz
+ 9,3 + 1,0 + 83 + 1,3 - 01 - 5,7 - 2,2 - 1,0 - 11 - 3,6 - - 00 April
+ 8,5 + 0,8 + 7.7 - 0,7 - 00 + 0,1 - 1,3 - 0,2 - 11 + 1,4 - - 00 Mai
+ 34 + 1.2 + 2,2 + 54 - 03 - 6,7 - 1.3 - 03 - 1.0 - 54 - - 01 Juni
+ 11,4 + 1,0 + 10,4 - 01 - 00 - 4,0 - 04 + 01 - 05 - 36 - + 00 Juli
+ 11,5 + 1.1 + 10,4 + 05 - 00 + 1,0 - 1.1 - 03 - 08 + 20 - - 00 Aug.
+ 6,6 + 02 + 6,4 - 08 - 01 - 2,0 - 1,2 - 04 - 08 - 08 - - 00 Sept.
+ 7.4 + 1.3 + 6,1 + 06 - 01 - 1,2 - 03 + 02 - 05 - 09 - - 00 Okt.
+ 12,4 + 3,5 + 9,0 + 5,4 - 00 - 0,3 + 0,5 + 0,1 + 0,4 - 0,8 - - Nov.

dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; siehe auch Anm. 2. 2 Einschl. Schuldver-
schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen.
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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, MFls) 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 »
2015 2440,0 12533 1230,2 10104 219,8 1314,2 339,6 127,4 100,9 60,5 125,2 50,0 65,3 130,5
2016 Sept. 2497,2 1248,2 1264,5 1007,6 256,9 13411 350,5 130,3 103,0 63,2 126,9 51,2 57,4 136,4
Dez. 2512,0 1259,7 1276,6 1016,5 260,1 13475 354,1 1251 104,7 62,2 128,2 50,6 57,0 139,7
2017 Marz 25338 1267,0 1283,2 10224 260,8 1364,4 356,6 129,4 105,2 66,9 131,5 50,5 55,9 141,0
Juni 2559,7 1280,1 1297,8 10337 264,1 1377,8 360,9 131,5 108,3 65,7 130,8 51,0 54,7 141,5
Sept. 2589,5 1296,7 13157 1046,9 268,8 13927 366,5 131,8 109,7 67,1 133,3 50,9 53,0 146,0
Kurzfristige Kredite
2015 207,6 - 8,5 - 8,5 173,8 43 33,7 4,7 11,5 42,0 3,9 53 241
2016 Sept. 213,8 - 7,6 - 7,6 181,6 41 34,3 4,6 13,0 42,6 41 47 28,5
Dez. 205,5 - 6,9 - 6,9 174,3 3,7 29,7 4,4 1,8 43,2 3,6 4,4 29,3
2017 Marz 211,8 - 6,9 - 6,9 181,3 3,7 33,6 4,5 13,6 44,8 3,8 4,2 28,6
Juni 213,6 - 6,7 - 6,7 183,3 3,5 34,7 4,7 13,7 43,3 4,0 4,6 28,1
Sept. 2135 - 6,5 - 6,5 183,5 3,6 33,8 4,0 14,0 45,2 3,9 43 28,1
Mittelfristige Kredite
2015 256,0 - 35,2 - 35,2 181,3 13,3 23,8 5.1 10,4 16,4 4,4 1,7 411
2016 Sept. 261,0 - 34,8 - 34,8 183,4 13,4 24,3 5.7 10,5 16,5 4,6 11,0 411
Dez. 264,1 - 34,5 - 34,5 186,4 13,5 23,6 5,5 10,5 17,2 4,5 11,2 41,8
2017 Marz 264,4 - 34,0 - 34,0 186,8 13,4 23,3 49 1,4 17,9 4,4 10,8 43,0
Juni 267,4 - 33,8 - 33,8 188,7 13,3 23,3 5,0 10,9 18,2 4,4 10,7 44,3
Sept. 269,6 - 33,9 - 33,9 190,2 13,6 23,1 5.1 11,2 18,2 4,4 10,4 45,6
Langfristige Kredite
2015 1976,3 12533 1186,4 10104 176,0 959,1 322,0 70,0 91,2 38,5 66,9 41,7 48,3 65,3
2016 Sept. 2022,5 12482 12221 1007,6 214,5 976,1 332,9 71,7 92,7 39,7 67,8 42,4 41,6 66,9
Dez. 2042,4 1259,7 1235,1 1016,5 218,6 986,8 336,9 71,8 94,8 39,9 67,7 42,5 41,4 68,6
2017 Marz 2057,6 1267,0 1242,4 1022,4 220,0 996,2 339,6 72,5 95,8 41,9 68,7 42,3 40,9 69,4
Juni 2078,7 1280,1 1257,3 1033,7 223,6 1005,8 344,0 73,5 98,6 411 69,3 42,6 39,4 69,2
Sept. 2106,3 1296,7 12753 1046,9 2283 10189 349,3 74,9 100,5 41,9 69,9 42,6 38,3 72,2
Kredite insgesamt Verénderungen im Vierteljahr »
2016 3.Vj. + 2450 + 124) + 16,0 + 109 + 51 + 10,2 + 421 - 11 + 1.2 + 06| + 16| + 03| - 1.6 + 2,7
4.Vj. + 144 + 91| + 124, + 84| + 40| + 60| + 38 - 52| + 14 - 10/ + 13| - 06| - 03] + 32
2017 1.Vj. + 21,7) + 73| + 6,6 + 58| + 07| + 168 + 26| + 431 + 05| + 20| + 33| - 0,1 - 11 + 1,2
2.Vj. + 233 + 12,7 + 138 + 11,2} + 26| + 111 + 41| + 21} + 04 - 11| - 06| + 07| - 13| + 04
3.Vj. + 2951 + 1531 + 17,81 + 1261 + 521 + 1451 + 571 + 0,1 + 11 + 1,21 + 241 + 04l - 1,71 + 2,0
Kurzfristige Kredite
2016 3.Vj. - 29 -l - 03 -l - o3| - 29} - o2 - 28, - o1 - o1 + o06] - o1 - 03] + 13
4.Vj. - 76 -1 - 07 -\ - 07, - 66| - 05| - 46| - 02| - 12| + 07, - 05 - 03| + 09
2017 1.Vj. + 6,3 -1 - 0,0 -1 - 00| + 701 + 00| + 40 + 0,1 + 1,00 + 1.6 + 02| - 02| - 0,7
2.Vj. + 21 -1 - 01 -1 - o1 + 23, - o1} + 11 + 02/ + O1| - 14| + 03] + 03| - 04
3.Vj. - 01 -1 - 02 -1 - o021 + o2l + o0l - , - 071 + 031 + 181 - 02l - 03l + 00
Mittelfristige Kredite
2016 3.Vj. + 32 - + 01 -l + o1 + 24 + 02| + 07| + 06 o1 + 00| + 01| - 01| + 06
4.Vj. + 2,4 -1 - 0,3 -1 - 03| + 23| + 00| - 06| - 03] - 00| + 0,7 - 00| + 02| + 0,7
2017 1.Vj. + 02 -1 - 06 -\ - o6 + 04 - 01} - 04 - O5/ + 05 + 07| - o1} - 04 + 11
2.Vj. + 3,0 -1 - 0,1 -1 - 0,1 + 191 - 0,0 -1 + 00} - 04| + 02| - 0,1 - 0,1 + 1.3
3.V + 2,4 -1+ 0,2 -1+ 021 + 1, + 031 - 02l + 021 + 031 + 001 + 011 - 0, + 1.3
Langfristige Kredite
2016 3.Vj. + 242 + 124 + 12| + 109 + 53| + 107 + 42| + 10} + 07, + o6/ + 10/ + 03] - 12| + 08
4.Vj. + 196 + 91| + 133| + 84| + 49| + 104 + 43| + 01 + 18] + 02| - 01| + 00| - 02| + 1,6
2017 1.Vj. + 151 + 73| + 72} + 58} + 14| + 94| + 26| + 07, + 09 + 05| + 09| - 02| - 05/ + 08
2.Vj. + 182 + 12,70 + 140 + 11,2 + 29| + 69| + 42| + 1,0 + 02| - 08| + 06| + 05| - 15| - 0,5
3.Vj. + 2721 + 1531 + 1781 + 1261 + 521 + 1281 + 541 + 131 + 1,71 + 07l + 051 + 041 - 121 + 07
* 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 geschétzt. Statistische Briiche sind in den Verdnde- vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch nachtrigliche 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
654,3 193,4 32,4 176,5 395,6 46,8 1111,6 887,1 224,6 154,4 10,1 14,2 3,5| 2015
672,7 201,4 34,8 180,8 401,1 46,8 1142,0 910,5 231,5 162,3 9,8 14,2 3,5| 2016 Sept.
680,0 204,7 36,3 181,6 401,3 46,0 1150,1 919,0 231,2 163,3 9,2 14,4 3,6 Dez.
684,0 206,2 38,8 179,7 403,8 46,3 11548 922,9 2319 165,5 9,2 14,6 3,7| 2017 Marz
694,3 209,8 39,6 183,6 408,2 48,5 1167,3 933,2 234,2 168,0 8,9 14,5 3,8 Juni
700,9 211,2 411 185,7 410,4 48,3 11822 945,4 236,7 170,4 8,9 14,6 3,7 Sept.
Kurzfristige Kredite
48,7 8,7 4,9 10,7 25,4 5,6 33,2 4,2 29,0 1,7 10,1 0,5 0,0 2015
49,9 8,5 5,9 111 24,7 5,7 31,6 3,4 28,2 1.7 9,8 0,5 0,0] 2016 Sept.
47,9 8,4 57 10,2 23,9 51 30,6 3,2 27,4 1.8 9,2 0,6 0,0 Dez.
48,2 8,4 6,6 9,1 24,5 57 29,8 3,2 26,7 1.8 9,2 0,6 0,0| 2017 Marz
50,1 9,0 6,5 9,7 24,5 57 29,7 3,1 26,6 1.8 8,9 0,5 0,0 Juni
50,2 9,6 6,7 10,0 23,7 55 29,4 2,9 26,5 1.7 8,9 0,5 0,0 Sept.
Mittelfristige Kredite
68,4 10,1 7.3 19,3 324 3,5 74,2 21,9 52,3 47,4 - 0,6 0,0| 2015
69,7 10,7 7.3 18,9 33,0 3,7 771 21,4 55,7 50,3 - 0,5 0,0| 2016 Sept.
72,1 1,1 8,2 19,3 32,9 3,6 77.3 21,1 56,2 51,0 - 0,5 0,0 Dez.
711 11,3 8,6 17,8 32,7 3,6 771 20,6 56,5 51,7 - 0,5 0,0 2017 Marz
72,1 11,5 8,8 18,6 32,8 3,6 781 20,5 57,7 52,9 - 0,5 0,0 Juni
72,2 11,9 9,1 18,3 32,9 3,6 78,9 20,2 58,6 54,0 - 0,5 0,0 Sept.
Langfristige Kredite
537,3 174,6 20,2 146,5 337,8 37,7 1004,2 861,0 143,3 105,3 - 13,0 3,5| 2015
553,1 182,1 21,6 150,8 343,4 37,4 10333 885,7 147,6 110,2 - 13,1 3,5| 2016 Sept.
560,0 185,2 22,4 152,2 344,5 37,3 1042,3 894,7 147,6 110,5 - 13,3 3,5 Dez.
564,7 186,5 23,6 152,7 346,5 37,1 1047,9 899,2 148,8 1121 - 13,4 3,7| 2017 Marz
572,2 189,2 24,3 155,3 350,8 39,2 1059,4 909,6 149,9 113,3 - 13,5 3,7 Juni
578,5 189,8 25,3 157,4 353,8 39,3 10738 922,3 151,6 114,8 - 13,6 3,7 Sept.
Veranderungen im Vierteljahr » Kredite insgesamt
+ 64| + 2,7 + 0,3 + 3,1 + 1.7 - 0,1 + 141 + 11,8 2,3 + 24| + 00| + 0,2 + 0,1| 2016 3.vj.
+ 71 + 3,3 + 1,5 + 0,8 + 0,2 - 0,8 + 8,2 + 8,5 - 04 + 11 - 0,6 + 0,2 + 0,0 4.Vj.
+ 6,8 + 1.4 + 2,3 + 08| + 2,3 + 0,3 + 49| + 4,1 + 08| + 2,3 - 00| + 0,1 - 0,0/ 2017 1.Vj.
+ 10,5 + 3,5 + 0,8 + 4,0 + 3,4 + 0,1 + 12,2 + 9,7 + 2,6 + 2,8 - 0,3 - 0,1 + 0,1 2.Vj.
+ 8,9 + 3,00 + 1.7 + 2,7 + 2,2 - 0,1 + 1491 + 121 + 2,81 + 2,5 - 00l + 0,1 - 0,0 3.Vj.
Kurzfristige Kredite
- 1.4 - 0,1 - 0,1 + 0,3 - 08 - 0,2 - 00| - 0,1 + 0,1 - 0,1 + 00| + 0,1 + 0,0 2016 3.Vj.
- 1.4 + 0,1 - 0,3 - 0,5 - 0,8 - 0,6 - 1.1 - 0,2 - 0, + 0,1 - 06| + 0,0 + 0,0 4.Vj.
+ 1,0 + 00| + 0,9 - 0,2 + 0,7 + 0,6 - 0,7 - 0,0 - 0,7 + 0,0 - 00| + 0,1 - 0,0| 2017 1.Vj.
+ 2,2 + 06| - 0,0 + 0,8 -1 - 0,0 - 0,1 - 0,1 - 00| - 0,0 - 0,3 - 0,1 + 0,0 2.Vj.
+ 0,1 + 06l + 0,2 + 0,3 - 0,9 0,2 - 0,3 - 0,2 - 0,1 - 0,1 - 00l - 0,0 - 0,0 3.Vj.
Mittelfristige Kredite
+ 04| + 0,2 + 0,1 - 0,1 + 00| + 0,0 + 08| - 0,1 + 0,9 + 0,9 -1 - 0,1 + 0,0 2016 3.Vj.
+ 1.7 + 0,2 + 1,0 - 0,0 - 0,1 - 0,1 + 0,2 - 0,3 + 0,5 + 0,6 -1 - 0,0 - 0,0 4.Vj.
- 0,5 + 0,2 + 0,2 - 0,9 - 0,1 - 0,0 - 0,2 - 0,5 + 0,3 + 0,7 - + 0,0 - 0,0| 2017 1.Vvj.
+ 1.0 + 02| + 0,1 + 08| + 0,1 + 00| + 1.1 - 0,1 + 1.2 + 1.3 -1 + 00| + 0,0 2.Vj.
+ 0,1 + 0,3 + 0,3 - 0,3 + 0,1 - 0,0 + 0,9 - 0,1 + 1,0 + 1,0 - + 0,0 + 0,0 3.V
Langfristige Kredite
+ 74| + 2,5 + 04| + 28| + 2,5 + 0,1 + 133 + 12,0 + 1.3 + 1.6 -1 + 0,2 + 0,1} 2016 3.Vj.
+ 6,8 + 3,1 + 0,8 + 1,3 + 1,1 - 0,1 + 9,1 + 9,0 + 0,0 + 0,4 - + 0,1 + 0,0 4.Vj.
+ 6,2 + 1,2 + 1.1 + 2,0 + 1.8 - 0,2 + 58] + 4,6 + 1,2 + 1,6 -1 - 0,0 - 0,01 2017 1.Vj.
+ 7,4 + 2,7 + 0,7 + 2,4 + 3,3 + 0,0 + 11,3 + 9,8 + 1,4 + 1,6 - + 0,0 + 0,0 2.Vj.
+ 8,6 + 2,00 + 1.2 + 2,7 + 3,0 + 0,1 + 143 + 12,41 + 1.9 + 1.6 -1+ 0,2 - 0,0 3.V

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- Treuhand- | Schuldver- keiten aus
insgesamt | einlagen insgesamt | einschl. zusammen  |einschl. 2 Jahre lagen 3) kredite schreibungen) |Repos
Inlandische Nichtbanken insgesamt Stand am Jahres- bzw. Monatsende
3118,2 1517,8 926,7 257,0 669,7 29,4 640,3 607,8 66,0 30,9 26,2 1.7
3224,7 16737 898,4 243,0 655,4 373 618,1 596,5 56,1 29,3 20,5 0,5
3326,7 17982 889,6 232,4 657,3 47,2 610,1 588,5 50,4 28,8 18,3 0,9
3326,7 17982 889,6 232,44 657,3 47,2 610,1 588,5 50,4 28,8 18,3 0,9
3346,3 1812,5 895,8 241,0 654,9 46,8 608,0 588,5 49,5 30,6 18,1 2,5
33455 1816,6 891,4 237,3 654,1 46,5 607,6 588,5 49,0 30,5 17,6 1,5
33428 1817,0 890,9 237,8 653,1 47,8 605,3 586,7 48,2 30,4 17,2 0,9
3360,3 1844,4 881,9 229,2 652,6 50,3 602,3 586,2 47,8 30,3 17,3 0,8
33684 1852,2 883,4 229,3 654,1 52,3 601,8 585,7 47,0 30,4 171 0,4
3370,3 1869,2 869,8 226,4 643,4 53,5 589,9 584,7 46,6 29,8 16,9 0,9
3361,5 1866,0 866,0 223,2 642,8 54,1 588,6 583,5 46,0 29,9 16,7 0,7
3376,5 1884,2 864,4 220,0 644,4 55,2 589,2 582,4 45,4 30,0 16,7 0,7
3380,7 1891,7 861,9 218,7 643,2 55,3 587,9 581,8 45,3 30,0 15,8 1.8
3396,5 1916,8 853,4 212,7 640,7 54,5 586,2 581,5 44,8 29,9 15,7 1.1
34243 1944,0 855,0 212,4 642,6 55,3 587,2 581,0 44,3 30,1 15,1 1.6
Veranderungen
+ 106,5 + 156,2 - 283 - 13,6 - 147 + 76 - 223 - 11,3 10,1 - 1,6 - 57 - 1,2
+ 104,7 + 1245 - 6,9 - 8,9 + 20 + 10,2 - 82 - 79 5,0 - 05 - 21 + 03
- 2,2 - - 2,8 - 0,8 - 20 + 05 - 25 + 23 0,5 + 02 - 02 + 01
19,6 + + 6,2 + 8,6 - 24 - 04 - 21 - 01 0,9 + 10 - 02 + 1,7
- 0,8 + - 4,5 - 3,7 - 08 - 04 - 04 + 01 0,5 - 01 - 05 - 11
- 2,7 + 0,5 + 0,5 - 10 + 13 - 23 - 19 0,7 - 01 - 04 - 06
+ 17,5 + 273 - 9,0 - 8,5 - 05 + 25 - 30 - 05 0,4 - 01 + 00 - 01
+ 8,1 + + 1,6 0,1 + 1,5 + 20 - 05 - 05 0,8 0,0 - 02 - 04
+ 10,9 + - 4,6 - 2,9 - 17 + 1.2 - 29 - 10 0,4 - 06 - 01 + 04
- 8,8 - - 3.8 - 3.2 - 06 + 07 - 13 - 12 0,7 + 02 - 02 - 01
+ 15,0 + - 1,6 - 3,2 + 1,6 + 11 + 06 - 11 0,6 + 01 - 01 - 00
+ 4,3 + - 2,5 - 1.3 - 1,2 + 01 - 13 - 06 0,1 - 01 - 09 + 11
+ 15,7 + 2 - 8,5 - 6,0 - 25 - 08 - 1.8 - 03 0,5 - 00 - 01 - 06
+ 27,7 + 2 + 1,5 - 0,3 + 1,7 + 08 + 09 - 05 0,5 0,1 - 06 + 04
Inlandische 6ffentliche Haushalte Stand am Jahres- bzw. Monatsende
186,7 128,2 84,5 43,7 7.5 36,2 3,8 2,3 29,1 4,8 0,5
197,4 57,6 132,6 87,7 44,9 10,2 34,7 3,7 3,5 27,9 2,7 0,5
199,8 57,9 133,5 79,5 54,0 16,6 37,4 3,9 4,5 271 2,5 -
199,8 57.9 133,5 79,5 54,0 16,6 37,4 3,9 4,5 27,1 2,5 -
202,2 55,1 138,7 84,7 54,1 16,4 37,7 3,8 4,5 26,7 2,5 -
205,7 61,4 136,0 81,8 54,2 15,8 38,4 3,7 4,6 26,8 2,5 -
204,0 58,9 136,8 81,4 55,4 16,5 38,9 3,7 4,7 26,7 2,5 -
203,1 59,1 135,6 77.9 57,7 18,7 39,0 3,6 4,7 26,7 2,5 -
209,7 61,1 140,3 80,4 59,9 20,4 39,5 3,7 4,6 26,4 2,5 -
209,9 58,1 143,5 81,8 61,8 21,8 40,0 3,7 4,7 25,8 2,4 -
207,2 55,6 143,2 80,4 62,8 22,4 40,4 3,7 4,7 25,8 2,4 -
213,6 61,2 144,2 79,9 64,3 23,4 40,8 3,7 4,5 25,9 2,5 -
210,5 58,8 143,4 77,5 66,0 241 41,9 3,7 4,5 25,9 2,3 -
207,6 60,0 139,5 72,6 67,0 24,4 42,6 3,7 4,4 25,8 2,3 0,0
2111 61,1 142,2 72,3 69,9 25,8 44,1 3,6 4,2 25,8 2,3 0,0
Veranderungen
+ 10,1 + 52 + 3,7 + 2,9 + 08 + 25 - 17 - 00 + 1,2 - 12 - 21 + 01
+ 3.1 + 0,3 + 2,0 - 6,7 + 87 + 64 + 23 + 01 + 0,7 - 08 - 02 - 05
- 7,2 - 3,8 - .5 - 2,5 - 1,0 + 02 - 11 0,0 + 01 - 01 - 01 -
+ 2,4 - 2,7 + 5,2 51 + 01 - 02 + 03 - 01 + 01 - 04 - 00 -
+ 3,5 + 6,3 - 2,8 - 2,9 + 02 - 06 + 08 - 01 + 01 + 00 + 00 -
- 1.7 - 2,5 + 0,8 - 0,3 + 1,1 + 06 + 05 - 00 + 01 - 01 - 00 -
- 1,0 + 0,3 - 1,2 - 3,5 + 24 + 23 + 01 - 01 + 01 - 00 + 00 -
+ 6,7 + 1.9 + 4,7 + 2,5 + 22 + 17 + 05 + 01 - 01 - 01 + 00 -
- 0,1 - 3,0 + 2,9 + 1.3 + 15 + 14 + 02 - 0 + 00 - 04 - 00 -
- 2,8 - 2,5 - 0,4 - 1,3 + 09 + 05 + 04 - + 00 - 00 + 00 -
+ 6,4 + 5,6 + 0,9 - 0,5 + 14 + 11 + 03 + 01 - 02 + 01 + 00 -
- 3,8 - 2,4 - 15 - 2,7 + 1,2 + 06 + 06 + 00 + 00 - 00 - 02 -
- 3,5 + 1,1 - 4,5 - 5,0 + 04 + 02 + 02 - 01 - 01 - 01 - 00 + 00
+ 4,0 + 1,5 + 2,6 - 0,2 + 29 + 1,5 + 1,4 - 01 0,0 + 0,0 - 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
insgesamt | einlagen insgesamt | einschl. zusammen | einschl. 2 Jahre lagen 3) briefe 4) kredite schreibungen) |Repos
Inlandische Unternehmen und Privatpersonen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
29315 1465,4 798,4 172,5 625,9 21,8 604,1 604,0 63,7 1,8 21,5 1,2
3027,3 1616,1 765,8 155,3 610,5 271 583,5 592,7 52,6 1,4 17,8 -
3127,0 1740,3 756,2 152,8 603,3 30,6 572,7 584,6 45,9 1.7 15,8 0,9
3127,0 17403 756,2 152,8 603,3 30,6 572,7 584,6 45,9 1,7 15,8 0,9
3144,2 17574 7571 156,3 600,8 30,4 570,3 584,7 45,0 3.8 15,6 2,5
3139,8 1755,2 755,4 155,5 599,9 30,6 569,2 584,8 44,4 3,7 15,1 1,5
313838 17581 7541 156,3 597,8 31,3 566,4 583,0 43,6 3,7 14,8 0,9
3157,2 1785,2 746,3 151,4 594,9 31,6 563,3 582,6 43,1 3,7 14,8 0,8
3158,7 17911 7431 148,9 594,2 31,9 562,4 582,0 42,4 4,0 14,6 0,4
3160,3 18111 726,2 144,6 581,6 31,7 549,9 581,0 41,9 3,9 14,5 0,9
3154,3 1810,5 722,7 142,8 580,0 31,8 548,2 579,8 41,3 4.1 14,3 0,7
3162,8 1823,0 720,2 140,1 580,1 31,8 548,3 578,7 40,9 4,1 14,2 0,7
3170,2 18329 718,55 141,2 577,2 31,2 546,1 578,1 40,8 4.1 13,5 1.8
31888 1856,9 713,8 140,1 573,7 30,1 543,5 577,8 40,3 41 13,4 1.1
3213,2 1882,9 712,8 140,1 572,7 29,5 543,1 577,5 40,1 4,3 12,8 1,6
Veranderungen
+ 964 + 151,0 - 320 - 165 - 154 + 51 - 206 - 113 - 113 - 04 - 37 - 12
+ 101,7 + 124,2 - 89 - 2,2 - 67 + 3,8 - 105 - 80 - 57 + 03 - 1,9 + 09
+ 5,0 + 2,7 + 0,7 + 1.7 - 11 + 03 - 14 + 23 - 06 + 03 - 01 + 01
+ 17,2 + 171 + 1,0 + 3,5 - 25 - 02 - 23 + 01 - 10 + 14 - 02 + 17
- 4,3 - 2,2 - 1.7 - 0,8 - 09 + 0.2 - 11 + 0.2 - 06 - 01 - 05 - 11
- 1,0 + 2,9 - 1.3 + 0,8 - 21 + 07 - 28 - 19 - 08 + 00 - 03 - 06
+ 184 + 27,0 - 7.8 - 5,0 - 28 + 02 - 31 - 04 - 05 - 00 + 00 - 01
+ 1,4 + 5,9 - 3,2 2,5 - 07 + 03 - 09 0,6 - 07 + 01 - 02 - 04
+ 11,0 + 19,9 - 7.5 - 4,2 - 33 - 02 - 31 - 10 - 04 - 02 - 01 + 04
- 59 - 0,7 - 3,4 - 1.9 - 15 + 0.1 - 16 - 12 - 07 + 02 - 02 - 01
+ 8,6 + 12,6 - 2,5 - 2,7 + 02 - 00 + 02 - 11 - 03 + 0,0 - 01 - 00
+ 8,1 + 9.9 - 1,0 + 1.4 - 24 - 06 - 19 - 06 - 02 - 00 - 07 + 11
+ 192 + 239 - 4,0 - 1,0 - 30 - 10 - 20 - 02 - 04 + 00 - 01 - 07
+ 23,7 + 25,6 - 11 - 0,0 - 11 - 06 - 05 - 04 - 04 + 01 - 06 + 04
darunter: inlandische Unternehmen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
1007,9 4571 529,1 104,1 425,0 10,4 414,6 6,9 14,9 1,8 16,4 1,2
1029,8 502,8 506,5 99,8 406,7 14,4 392,3 7.1 13,3 1.3 14,0 -
10324 518,3 4941 98,3 395,8 17,4 378,4 6,9 13,2 1,6 13,0 0,9
10324 518,3 4941 98,3 395,8 17,4 378,4 6,9 13,2 1,6 13,0 0,9
10484 532,9 495,6 102,1 393,6 17,6 376,0 6,9 13,0 2,9 12,8 2,5
10338 520,4 493,6 100,5 393,1 18,0 375,1 6,8 13,0 2,8 12,4 1,5
10345 522,7 4921 101,3 390,8 18,4 372,4 6,8 12,9 2,8 12,1 0,9
10354 530,1 485,4 97,5 387,9 18,6 369,2 6,9 13,0 2,8 12,1 0,8
10334 5311 482,6 95,8 386,8 18,8 368,1 6,8 12,9 2,9 12,0 0,4
10323 545,0 467,6 92,9 374,7 18,8 355,9 6,8 12,9 2,8 11,9 0,9
1022,6 537,7 465,4 91,5 373,9 19,1 354,8 6,8 12,8 2,8 11,8 0,7
1026,6 543,9 463,2 89,1 3741 19,2 354,8 6,8 12,7 2,8 11,7 0,7
1028,0 546,3 462,0 90,9 3711 18,7 352,4 6,9 12,9 2,8 11,0 1.8
10384 561,0 457,7 90,0 367,7 17,8 349,8 6,9 12,9 2,8 10,9 1.1
1044,5 567,1 457,4 90,6 366,8 17,3 349,5 6,9 13,1 29 10,4 1,6
Veranderungen
+ 227 + 46,0 - 221 - 3,8 - 183 + 37 - 22,0 + 03 - 15 - 05 - 25 - 12
+ 4,6 + 15,9 - 11,2 - 1,2 - 101 + 3,2 - 13,2 - 02 + 01 + 02 - 09 + 09
- 106 - 8,8 - 1,5 + 1,7 - 32 + 04 - 3,6 - 01 - 01 + 03 - 01 + 01
+ 16,0 + 14,6 + 1.6 + 3,8 - 22 + 02 - 24 - - 02 + 1,4 - 01 + 1,7
- 142 - 126 - 1,6 - 1.1 - 05 + 04 - 0 - 0 - 00 - 01 - 05 - 11
+ 0,7 + 2,4 - 1.5 + 0,8 - 23 + 04 - 27 - 01 - 02 - 00 - 03 - 06
+ 0,9 + 7.3 - 6,6 - 3,8 - 28 + 02 - 31 + 01 + 0.2 - 00 + 01 0,1
- 2,0 + 1,0 - 2,7 - 1.7 - 10 + 0,1 - 12 - 01 - 01 - - 01 - 04
+ 83 + 14,0 - 57 - 2,9 - 28 - 00 - 28 + 00 - 00 - 02 - 01 + 04
- 9,7 - 7.4 - 2,2 - 1,5 - 07 + 04 - 11 - 00 - 01 - - 02 - 01
+ 4,2 + 6,2 - 2,0 - 2,4 + 03 + 0,1 + 02 + 0,1 - 01 - 00 - 00 - 00
+ 2,1 + 2,4 - 0,6 + 2,0 - 26 - 05 - 21 + 01 + 02 - 00 - 07 + 11
+ 11,0 + 14,7 - 3,7 - 0,8 - 29 - 08 - 20 - 00 - 00 - - 01 - 07
+ 5,4 + 5,7 - 0,4 + 0,5 - 1,0 - 05 - 04 + 0.1 + 0.1 + 01 - 05 + 04

lichkeiten und Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen. 2 Einschl.
Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV.12. 3 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch

Anm. 2. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus

schreibungen.

nicht borsenfahigen Inhaberschuldver-
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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-
insgesamt insgesamt sammen sténdige standige personen zweck insgesamt sammen sténdige standige personen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
1923,6 1008,3 980,1 1733 673,0 133,8 28,2 269,3 254,7 27,8 185,0 41,8
1997,5 11133 1081,2 188,9 748,6 143,7 32,1 259,3 246,2 24,9 179,8 41,6
2094,5 1222,0 1186,9 206,0 828,6 152,3 35,1 262,1 248,6 25,0 182,0 41,5
21280 1266,1 1230,1 211,0 866,2 152,9 36,0 258,6 2443 241 180,2 39,9
21317 12728 1237,7 216,2 868,7 152,8 35,1 257,4 242,8 23,5 179,5 39,7
2136,3 1279,2 12436 219,1 871,3 153,3 35,5 257,0 242,2 23,8 181,5 36,9
21422 1286,6 1250,8 216,0 880,5 154,3 35,8 256,5 241,8 23,7 181,4 36,7
2150,4 12959 1260,1 221,4 884,8 153,9 35,7 256,1 241,6 23,6 181,4 36,6
2168,7 1315,8 1280,3 222,9 902,2 155,2 35,5 255,4 2414 23,4 181,4 36,7
Veranderungen
+ 737 + 105,0 + 101,1 + 156 + 754 + 10,1 + 39 - 9,9 - 8,1 - 30 - 45 - 07
+ 971 + 108,4 + 1053 + 175 + 787 + 90 + 30 + 2,4 + 1,8 + 0,1 + 19 - 03
+ 2,7 + 6,0 + 6,3 - 2,7 + 8,0 + 09 - 03 - 1,9 - 1,3 - 03 - 06 - 04
+ 3,7 + 6,7 + 7,6 + 5.1 + 2,6 - 01 - 09 - 1,2 - 1,5 - 06 - 07 - 02
+ 4,4 + 6,4 + 5,9 + 2,9 + 2,6 + 05 + 04 - 0,4 - 0,6 - 00 - 04 - 01
+ 6,0 + 7,5 + 7,2 - 3,0 + 9,2 + 1,0 + 03 - 0,5 - 0,3 - 01 - 00 - 03
+ 83 + 9,2 + 9,4 + 5.4 + 43 - 03 - 01 - 0,3 - 0,3 - 02 - 01 - 01
+ 183 + 199 + 20,2 + 1,5 + 174 + 13 - 02 - 0,7 - 0,1 - 02 + 00 + 01

* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausgeschal-
tet. Die Ergebnisse flir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be-

9. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland von inlandischen 6ffentlichen
Haushalten nach Glaubigergruppen

trachten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbe-
richt erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. nachrangiger Ver-

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-
insgesamt sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
186,7 10,5 2,6 2,4 5.5 0,1 14,6 40,2 13,4 10,4 15,8 0,7 14,1
197,4 9,6 3,1 3,9 2,6 0,1 14,1 44,3 13,2 13,7 16,5 0,9 13,5
199,8 7,9 3,6 2,0 2,2 0,1 13,5 42,3 13,4 11,2 16,6 1,1 13,2
209,9 7.9 3,5 2,0 2,3 0,1 13,2 50,7 11,5 20,6 17,4 11 12,6
207,2 7,9 3,8 1,6 2,4 0,1 13,2 49,9 11,3 19,6 17,8 1,2 12,6
213,6 7.9 3,9 1,4 2,6 0,1 13,2 49,9 11 19,8 17,9 1,2 12,7
210,5 8,0 41 1,3 2,6 0,1 13,2 49,8 1,7 19,2 17,7 1,2 12,7
207,6 7.9 4,0 1.3 2,4 0,1 13,2 46,9 11,8 16,1 17,7 1,2 12,6
2111 83 4,2 1,3 2,7 0,1 13,2 44,8 12,0 13,9 17,7 13 12,6
Veranderungen
+ 10,1 - 19 + 05 + 04 - 29 + 0,0 - 06 + 40 - 03 + 34 + 07 + 02 - 06
+ 3,1 - 1.2 + 05 - 14 - 03 + 0,0 - 05 - 18 + 0,1 - 18 - 03 0,1 - 03
- 01 + 01 - 02 + 04 - 00 - - 03 + 24 + 03 + 18 0,3 + 0,0 - 01
- 28 - 00 + 03 - 04 + 01 - 00 - 00 - 09 - 03 - 1,0 + 03 + 0,1 - 0,0
+ 6,4 - 01 + 0,0 - 03 + 0,2 + 0,0 + 0,0 - 01 - 02 + 0.2 - 01 - 0,0 + 0,1
- 38 + 00 + 0,2 - 01 - 01 + 0,0 - 00 - 02 + 06 - 07 - 01 + 0,0 - 00
- 35 - 02 - 01 + 00 - 01 + 0,0 + 0,0 - 30 + 0,1 - 30 - 00 + 0,0 - 01
+ 40 + 03 + 0,2 + 00 + 01 - 00 + 0,0 - 20 + 0,1 - 22 + 0,1 + 0,1 - 00

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.

* ohne Einlagen und aufgenommene Kredite der Treuhandan-
stalt und ihrer Nachfolgeorganisationen sowie von Bundesbahn, Reichsbahn und Bun-
despost bzw. ab 1995 Deutsche Bahn AG, Deutsche Post AG und Deutsche Telekom

AG sowie Eigen- und Regiebetriebe der offentlichen Haushalte, die
nehmen erfasst sind. Statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet.
Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten.

unter Unter-
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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
14,6 68,4 200,9 1,4 189,5 597,2 587,7 9,4 48,8 0,0 5,0 —-| 2014
13,1 55,5 203,9 12,7 191,1 585,6 576,6 9,0 39,2 0,0 3,8 —-| 2015
13,5 54,5 207,5 13,3 194,3 577,7 569,3 8,4 32,7 0,1 2,9 —-| 2016
14,3 51,7 206,9 12,9 194,0 574,2 566,0 8,2 29,0 1,1 2,5 —| 2017 Juni
14,6 51,3 206,1 12,7 193,4 573,1 565,0 8,1 28,5 1,3 2,5 - Juli
14,8 51,0 206,0 12,5 193,5 571,8 563,8 8,0 28,2 1,3 2,5 - Aug.
14,7 50,3 206,2 12,5 193,7 571,2 563,1 8,0 27,9 13 2,5 - Sept.
14,6 50,1 206,0 12,3 193,7 571,0 563,0 8,0 27,5 1,3 2,5 - Okt.
14,0 49,5 205,9 12,2 193,6 570,5 562,8 7.8 27,0 1,4 2,4 - Nov.
Veranderungen
- 1,8 - 12,8 + 29 + 14 + 1,4 - 115 - 111 - 05 - 98 + 00 - 1,2 —| 2015
+ 06| - 1,0 + 34 + 07 + 27 - 79 - 73 - 05 - 58 + 0,1 - 09 —-| 2016
- o6 - 14 - 05 - 02 - o3 - 10 - 10 - 01| - o4 + 00 - 00 -| 2017 Juni
+ 03| - 04 - 08 - 02 - 06 - 1.2 - 11 - 01 - 05 + 02 - 00 - Juli
+ 02| - 0,3 - 01 - 01 + 00 - 1.2 - 1.2 - 00 - 03 + 00 - 00 - Aug.
- 01 - 0,6 + 02 - 00 + 02 - 07 - 07 - 00 - 03 - 00 - 00 - Sept.
- 00| - 0,2 - 01 - 01 + 00 - 02 - 02 - 00 - 04 + 00 - 00 - Okt.
- 06l - 0,6 - 02 - 01 - 01 - 04 - 02 - 02 - 05 + 0,1 - 00 - Nov.
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 Zweckverbande) 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 *
48,0 25,3 11,2 7,0 4,5 04 88,0 1,1 60,6 15,4 0,9 - | 2014
52,4 29,2 9,6 83 5.2 0,4 91,2 12,1 60,5 17,5 11 - | 2015
56,0 31,5 8,7 10,1 57 0,4 93,6 9,4 57,6 25,1 1,5 - | 2016
54,4 28,8 83 11,5 5.8 0,0 96,9 14,2 50,8 30,5 1,4 — | 2017 Juni
51,4 26,0 8,1 11,6 57 0,0 97,9 14,5 51,1 31,0 1,3 - Juli
57,7 31,2 8,8 11,9 5.8 0,0 98,2 15,1 50,0 31,9 1,2 - Aug.
55,5 28,0 9,0 12,7 5.8 0,0 97,1 15,0 48,0 33,0 1,2 - Sept.
54,1 27,0 8,7 12,8 5,7 0,0 98,8 17,2 46,4 34,1 11 - Okt.
57,0 30,0 9.1 12,5 5,4 0,0 101,0 14,9 47,9 37,0 1,0 - Nov.
Veranderungen
+ 41 + 38 - 15 + 11 + 07 + 00 + 40 + 1.2 + 06 + 19 + 02 - 2015
+ 37 + 24 - 08 + 1,6 + 05 - 00 + 24 - 26 - 28 + 77 + 0.2 - | 2016
- 26 - 27 - 01 + 03 - 00 - 00 + 00 - 03 - 07 + 1,0 + 00 — | 2017 Juni
- 29 - 29 - 02 + 0,1 - 00 - + 1,0 + 03 + 03 + 04 - 01 - Juli
+ 63 + 52 + 07 + 03 + 00 - + 03 + 05 - 11 + 1,0 - 02 - Aug.
- 25 - 32 + 0,2 + 04 + 00 - - 1,2 - 01 - 22 + 1,0 + 00 - Sept.
- 14 - 11 - 03 + 00 - 01 - + 11 + 22 - 16 + 05 - 00 - Okt.
+ 35 + 34 + 04 - 02 - 01 - + 21 - 22 + 15 + 29 - 01 - Nov.
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-
Zeit gesamt sammen sammen formen 2)  |sammen formen 2) |sammen |frist einlagen gesamt sammen 2 Jahren banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2014 617,0 607,8 531,3 401,4 76,4 63,3 9,2 7,4 6,1 79,8 66,0 51,4 13,8
2015 605,4 596,5 534,6 379,7 61,9 48,0 8,9 7,4 4,4 64,9 56,1 41,0 8,7
2016 596,5 588,5 537,1 361,6 51,5 37,7 8,0 6,9 33 59,1 50,4 35,8 8,7
2017 Juli 591,2 583,5 538,33 353,8 45,2 34,1 7,7 6,7 0,1 54,3 46,0 32,8 83
Aug. 590,0 582,4 538,0 352,6 44,4 33,2 7,6 6,7 0,1 53,6 45,4 32,5 82
Sept. 589,4 581,8 538,0 350,7 43,9 32,6 7,6 6,6 0,1 53,5 45,3 32,5 82
Okt. 589,0 581,5 538,5 349,7 43,0 31,9 7,5 6,6 0,1 53,1 44,8 32,2 83
Nov. 588,5 581,0 538,6 349,8 42,4 31,2 7,5 6,5 0,2 52,6 44,3 31,9 83
Veranderungen
2015 - 11,6 - 11,3 + 43 - 20,6 - 156 - 16,3 - 03 + 0,0 . - 151 - 101 - 66 - 51
2016 - 88 - 79 + 25 - 184 - 104 - 10,3 - 09 - 05 . - 50 - 50 - 47 - 00
2017 Juli - 13 - 1,2 - 04 + 63 - 08 - 08 - 01 - 0,0 . - 09 - 07 - 05 - 02
Aug. - 11 - 11 - 03 - 10 - 08 - 09 - 0,1 - 00 . - 07 - 0,6 - 03 - 01
Sept. - 06 - 06 + 00 - 20 - 06 - 06 - 0,1 - 0,0 . - 01 - 01 - 00 + 00
Okt. - 04 - 03 + 05 - 09 - 08 - 08 - 01 - 0,0 . - 04 - 05 - 03 + 01
Nov. - 05 - 05 + 02 + 01 - 06 - 07 - 01 - 0,0 . - 05 - 05 - 03 - 00

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausge-
schaltet. Die Ergebnisse furr den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be-
trachten. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbe-
richt erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Bauspareinlagen, die

den Termineinlagen zugeordnet werden. 2 Spareinlagen mit einer Uber die
Mindest-/Grundverzinsung hinausgehenden Verzinsung. 3 Einschl. Verbindlichkeiten
aus nicht borsenfahigen 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. GUber 1 Jahr bis 2 Jahre
nicht
variabel Fremd- darunter darunter darunter: |borsen- 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-
Zeit 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
2014 1114,2 286,4 26,3 354,0 69,2 83,6 1.8 26,3 5,0 1004,3 1,0 0,2 33,7 1,2
2015 1075,7 189,2 30,2 384,1 88,7 109,8 21 28,4 57 937,5 0,3 0,2 31,9 0,5
2016 10981 177,0 28,1 4071 90,9 11,3 4,1 37,4 58 949,4 0,6 0,2 33,8 0,5
2017 Juli 1092,4 169,3 26,1 378,5 79,9 99,9 5,0 39,4 6,3 953,1 0,4 0,2 32,2 0,5
Aug. 1088,4 166,5 27,8 375,5 79,0 100,5 51 37,9 6,5 950,0 0,4 0,2 32,2 0,5
Sept. 1084,0 161,5 28,2 378,8 84,4 106,0 5,0 37,0 6,5 941,0 0,3 0,2 32,1 0,5
Okt. 10791 149,6 28,0 383,2 86,6 106,4 51 35,5 6,5 937,1 0,3 0,2 31,1 0,5
Nov. 10723 147,9 25,9 3773 84,9 103,4 5,0 35,1 6,7 933,8 0,3 0,2 30,7 0,5
Veranderungen
2015 - 385 - 97,2 + 39 + 30,1 + 19,5 + 262| + 03] + 21 + 07] - 668 - 08 + 0,0 - 1.8 - 07
2016 + 22,1 - 12,0 - 21 + 23,0 + 22 + 16| + 200 + 8 + 01} + 11,7 + 0,3 - 01 + 1,9 - 0,0
2017 Juli - 147 - 30| + o3| -mngl - eo| - 54 + 02| - o4 + 00|/ - 89 +o01| +00l -02 -
Aug. - 41 - 28 + 1,7 - 29 - 09 + 05| + 01| - 1,5 + 02 - 31 - 00 - 0,0 - 0,1 -
Sept. - 36 - 50 + 04 + 33 + 55 + 55| - 01| - X + 00 - 82 - 01 + 0,0 - 01 -
Okt. - 49 - 119 - 01 + 44 + 2,1 + 05| + 01| - 1.5 + 00} - 39 - 00 + 0,0 - 10 -
Nov. - 67 - 18 - 21 - 59 - 1,2 - 311 - 011 - .3 + 021 - 33 - 00 - 0,0 - 03 -

* 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 nachtragliche 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

lautender variabel verzinslicher Anleihen und Null-Kupon-Anleihen. 4 Anleihen auf
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
21 213,6 43,1 0,0 17,5 15,8 93,4 17,5 21,4 2,0 21,3 159,2 53 2,4 9,9 98,5
20 218,8 43,6 0,0 16,6 13,8 98,6 18,1 23,4 2,5 21,4 163,8 55 2,0 10,2 89,2
20 229,9 43,2 0,0 16,7 12,7 102,9 24,6 24,8 2,5 24,7 165,8 9,7 2,9 11,0 6,7
20 230,6 43,2 0,0 16,9 12,6 103,2 24,9 24,8 2,5 26,0 166,1 9,6 2,8 11,0 6,8
20 229,1 42,3 0,0 16,1 12,5 103,5 24,8 24,9 2,6 24,0 166,3 9,5 3,0 11,0 7.2
Private Bausparkassen
12 161,4 27,7 - 7.4 9,5 79,8 21,7 11,3 1,7 22,2 108,1 9,4 2,9 7.4 4,2
12 161,9 27,7 - 7.6 9,5 79,9 22,0 11,3 1.7 23,5 108,3 9,3 2,8 7.4 4,3
12 160,7 26,7 - 7.2 9,4 80,2 21,9 11,4 1,7 22,0 108,5 9,2 3,0 7.4 4,5
Offentliche Bausparkassen
8 68,5 15,5 0,0 9,3 3,2 23,1 2,9 13,5 0,9 2,5 57,7 0,3 - 3,6 2,4
8 68,7 15,6 0,0 9,3 3,1 23,2 2,9 13,5 0,9 2,5 57,8 0,3 - 3,6 2,4
8 68,4 15,5 0,0 8,9 3.1 23,3 3,0 13,6 0,9 2,1 57.8 0,3 - 3,6 2,7
Entwicklung des Bauspargeschafts
Mrd €
Umsatze im Sparverkehr Kapitalzusagen Kapitalauszahlungen Noch bestehen-
de Auszahlungs- | Zins- und
Zuteilungen neu ge- |verpflichtungen | Tilgungseingénge
wahrte  |am Ende des auf Bauspar-
Riickzah- Bauspareinlagen Bauspardarlehen 9) | Vor-und |Zeitraumes darlehen 10)
lungen Zwi-
von darunter darunter |schen- Nach-
Bauspar- zur Ab- zur Ab-  |finan- richtlich:
einlagen 16sung |6sung 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-
trage 9 |einlagen |[trdgen gesamt |gen 11 |gesamt sammen |krediten |sammen |krediten |darlehen |gesamt |lungen |gesamt |Quartal |mien 12)
Alle Bausparkassen
28,1 2,5 8,2 51,5 31,2 44,4 19,9 4,2 53 3,6 19,2 15,6 8,1 9,5 8,3 0,4
27,5 2,2 7.6 46,8 27,4 40,9 17,2 4,4 4,9 3,7 18,8 16,3 8,0 8,0 7.2 0,2
2,2 0,0 0,6 3,1 1,7 3,0 1.1 0,3 0,3 0,2 1.6 17,0 7.8 0,6 1.5 0,0
2,0 0,0 0,6 3,5 2,1 3,2 1.2 0,4 0,4 0,3 1.6 16,9 7.8 0,6 0,0
2,2 0,0 0,6 3,4 1,9 33 1.4 0,4 0,4 0,3 1.6 16,7 7,6 0,5 0,0
Private Bausparkassen
1.4 0,0 0,4 2,2 1.1 2,2 0,8 0,2 0,2 0,2 1,2 12,3 4,6 0,5 1.1 0,0
1,3 0,0 0,3 2,6 1,4 2,5 0,9 0,3 0,3 0,2 1,2 12,2 4,6 0,5 0,0
1.4 0,0 0,3 2,6 1.3 2,5 1,0 0,3 0,3 0,2 1.3 121 4,5 0,4 0,0
Offentliche Bausparkassen
0,7 0,0 0,2 1,0 0,7 0,8 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3 4,7 3,2 0,1 0,4 0,0
0,7 0,0 0,3 0,9 0,6 0,7 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3 4,7 3,2 0,1 0,0
0,8 0,0 0,4 0,8 0,6 0,8 0,4 0,1 0,1 0,0 0,3 4,5 3,1 0,1 0,0

* Ohne Aktiva und Passiva bzw. Geschéfte der Auslandsfilialen. Die Ergebnisse fur
den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch
nachtrdgliche 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 fr allgemeine

Bankrisiken. 8 Bausparsumme; nur Neuabschliisse, bei denen die Abschlussgebiihr
voll eingezahlt ist. Vertragserhdhungen gelten als Neuabschllsse. 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 Ablésung 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, FuBnote 1.
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13. Aktiva und Passiva der Auslandsfilialen und Auslandstéchter 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- ins- zu- deutsche |dische Wertpa- |ins- zu- Nicht- Nicht- Wertpa- |ins- Handels-
-tochtern |tochter summe 7) |gesamt sammen |Banken Banken piere 2) 3) | gesamt sammen |banken banken piere 2) |gesamt bestands
Auslandsfilialen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
56 205 1926,2 548,8 532,2 201,2 331,0 16,5 593,5 4731 14,0 459,1 120,5 783,8 551,9
51 198 18429 526,0 508,7 161,3 347,5 17,3 635,1 511,6 14,0 497,6 123,6 681,8 499,0
51 191 18733 584,2 570,5 205,0 365,5 13,8 580,5 489,8 14,5 475,3 90,8 708,5 485,3
51 192 1877,2 603,8 590,4 215,5 375,0 13,4 586,0 492,4 141 478,4 93,6 687,4 461,8
51 193 1920,0 617,9 604,9 2273 377,5 13,1 600,4 505,3 13,8 491,4 95,1 701,7 467,6
51 193 19181 616,1 602,7 228,2 374,5 13,4 609,0 513,0 14,1 499,0 95,9 693,0 452,2
51 192 19315 631,8 618,6 224,4 394,2 13,3 597,8 503,9 13,7 490,3 93,9 701,8 460,3
51 192 1894,2 629,7 616,8 2151 401,8 12,8 565,5 478,3 13,2 465,1 87,2 699,0 459,0
51 192 1828,5 589,4 576,9 212,5 364,4 12,5 565,1 475,9 13,3 462,5 89,2 674,1 4341
51 192 17877 564,8 552,6 199,5 353,1 12,1 546,9 463,7 13,3 450,4 83,1 676,1 438,4
51 191 17521 537,7 526,1 1711 355,0 11,6 545,3 461,7 13,2 448,5 83,7 669,1 432,2
51 190 1746,8 549,5 537,6 176,8 360,8 11,9 568,1 481,8 13,5 468,3 86,3 629,2 408,3
51 187 17889 579,0 567,0 185,8 381,1 121 558,7 4771 13,5 463,6 81,5 651,2 418,3
Veranderungen
-5 - 7| - 1450| - 563| - 56,0 - 40,0 - 16,0 - 03| + 45| + 70 + 00| + 70| - 26| - 1090 - 582
+ 0 - 7| + 291 + 493| + 529 + 43,7 + 9,2 35| - 564| - 246 + 05| - 251| - 31,8| + 249 - 148
- + 1) + 414 + 96| + 101 + 11,8 - 1,8 - 04| + 88| + 79 - 02| + 81| + 09| + 130 + 29
- -1 - 120 + 07| + 04 + 09 - 05 + 04 + 11,7 + 106 + 03] + 103 + 12| - 79 - 13,7
- - 1| + 149 + 220| + 220 - 38 + 25,8 + 01} - 45| - 31 - 04} - 26| - 14| + 103 + 11,7
- - - 352 + 66| + 68 - 93 + 16,1 - 02| - 223| - 169 - 05| - 164| - 54| - 08 + 40
- -| - 644 - 347| - 344 - 25 - 319 - 02| + 51| + 25 + 01| + 23| + 26| - 236 - 219
- - - 391 - 168| - 167 - 13,0 - 37 - 01| - 96| - 45 - 00| - 45| - 51| + 37 + 89
- - 1| - 349| - 242 - 237 - 284 + 4,7 - 05 + 23| + 11 - 02] + 1.3 + 1,20 - 63 - 43
- - 1 - 55| + 106| + 103 + 56 + 4,6 + 03] + 205| + 186 + 03] + 183| + 19| - 400 - 251
- - 31 + 411 2561 + 255 + 9,1 + 16,5 o1l - 1361 - 84 + 00l - 84| - 521 + 210 + 79
Auslandstochter Stand am Jahres- bzw. Monatsende
28 63 389,4 154,5 137,9 83,4 54,5 16,7 172,7 141,2 21,6 119,5 31,5 62,2 -
24 58 376,0 126,5 113,5 50,1 63,4 13,0 184,3 152,5 22,2 130,3 31,8 65,1 -
20 53 320,5 82,1 72,2 21,4 50,8 9,9 161,4 130,3 22,6 107,7 31,2 76,9 -
20 53 3141 81,3 71,7 22,0 49,7 9,6 161,5 130,5 22,9 107,6 31,0 71,3 -
20 53 315,4 80,7 71,2 30,9 40,4 9,5 162,0 130,8 231 107,7 31,2 72,7 -
20 53 309,8 79,8 70,7 31,1 39,7 9.1 162,7 131,5 23,0 108,5 31,2 67,2 -
20 53 303,2 731 64,1 24,8 39,3 9,0 160,8 130,9 22,8 108,0 29,9 69,3 -
20 53 295,9 72,1 64,6 26,7 38,0 7,5 157,0 1283 23,0 105,3 28,7 66,8 -
20 51 285,2 72,4 65,2 27,0 38,2 7,2 155,5 126,6 22,9 103,7 289 57,2 -
20 53 280,7 79,2 72,5 26,6 45,9 6,8 147,0 119,2 22,7 96,5 27,8 54,5 -
20 52 279,0 74,8 67,8 28,8 39,0 6,9 153,1 125,7 23,0 102,7 27,5 51,1 -
20 52 284,6 77,0 70,2 30,2 39,9 6,8 155,2 1271 23,0 104,1 28,1 52,4 -
20 50 276,9 73,1 66,7 27,8 38,9 6,4 145,5 118,2 22,9 95,3 27,3 58,3 -
Veranderungen
- 4 - 51- 239 - 333 - 287 - 333 + 4,6 - 46 + 6,5 + 6,2 + 06| + 56 + 03] + 29 -
- 4 - 5|- 568 - 459 - 42,6 - 287 - 139 - 33 - 22,7 - 221 + 04| - 224 - 06| + 11,8 -
- -+ 0,0 - 14 - 11 + 89 - 10,0 - 02 + 00 - 02 + 02| - 04 + 02| + 14 -
- -1 - 4,9 - 04 - 01 + 0,2 - 03 - 03 + 1,0 + 10 - 010 + 11 + 00| - 55 -
- -1 - 4,9 - 57 - 57 - 63 + 0,5 + 0,1 - 13 - 00 - 02 + 01 - 131 + 21 -
- -1 - 4,9 + 05 + 1,7 + 19 - 01 - 13 - 29 - 17 + 02] - 1,9 - 12 - 25 -
- - 2| - 9.4 + 1,1 + 1,2 + 03 + 09 - 01 - 09 - 12 - 011 - 11 + 02| - 96 -
- + 2| - 2,0 + 83 + 85 - 04 + 89 - 02 - 76 - 65 - 02| - 63 - 110 - 27 -
- - 1l- 09| - a0l - a2 + 23| - 64| + 02| + 64| + 67| + 02| + 65| -03| - 34 -
- -+ 52 + 20 + 2,2 + 14 + 08 - 02 + 19 + 13 + 01 + 1.2 + 06| + 14 -
- - 21 - 8,4 - 43 - 38 - 24 - 14 - 05 - 10,0 - 92 - 011 - 91 - 081 + 59 -

* ,Ausland” umfasst auch das Sitzland der Auslandsfilialen bzw. der Auslandstochter.
Statistisch bedingte Veranderungen sind bei den Verdnderungen ausgeschaltet.
(Briiche auf Grund von Veranderungen des Berichtskreises werden bei den Auslands-

tochtern grundsétzlich nicht in den Verdnderungswerten ausgeschaltet).

Die

Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu betrachten;
Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht
erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Mehrere Filialen in einem Sitzland
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IV. Banken

Einlagen und aufgenommene Kredite

Sonstige Passivpositionen 6) 7)

zéhlen als eine Filiale. 2 Schatzwechsel, U-Schatze und sonstige Geldmarktpapiere,
Schuldver-

Anleihen  und

schreibungen. 4 Ohne nachrangige Verbindlichkeiten und nicht borsenféhige Schuld-

Schuldverschreibungen.

3

Einschl.

eigener

von Banken (MFls) von Nichtbanken (Nicht-MFls)
deutsche Nichtbanken 4) Geld-
markt-
papiere
und darunter:
Schuld- Betriebs- Derivative
mittel- auslan- verschrei- |kapital Finanz-
aus- und dische bungen bzw. instrumente
zu- deutsche |landische |ins- zu- kurz- lang- Nicht- im Um- Eigen- ins- des Handels-
insgesamt  |sammen  |Banken Banken gesamt sammen fristig fristig banken lauf 5) kapital gesamt bestands Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende Auslandsfilialen
1046,7 739,9 416,2 323,7 306,8 20,6 16,1 4,4 286,2 128,4 45,2 705,8 557,5| 2014
1060,9 715,3 359,3 356,0 345,6 211 16,2 4,9 324,6 1289 49,9 603,1 497,4) 2015
1136,5 800,9 424,9 376,0 335,6 15,4 11,8 3,6 320,2 100,6 51,2 585,1 481,01 2016
1161,3 804,3 417,6 386,7 357,0 15,2 11,7 3,5 341,8 11,2 50,9 553,9 456,6| 2017 Jan.
1190,7 816,8 423,2 393,6 3739 16,5 13,2 3,4 357,4 114,0 51,2 564,0 462,0 Febr.
11979 825,3 436,0 389,3 372,6 15,2 11,8 3,4 357,4 106,9 51,6 561,7 448,3 Marz
12104 846,5 422,0 424,5 363,9 15,3 12,0 3,3 348,7 104,7 51,3 565,0 455,4 April
1178,6 830,8 406,4 424,4 347,8 15,5 12,3 3,2 332,2 100,5 50,7 564,3 458,6 Mai
1151,2 801,4 424,5 377,0 349,7 14,9 11,6 3,3 334,9 93,4 50,3 533,6 429,5 Juni
1105,0 780,2 399,6 380,6 324,7 14,4 11,6 2,8 310,4 97,0 49,8 536,0 434,9 Juli
1075,3 739,6 372,0 367,5 335,7 13,8 1,1 2,8 321,8 98,3 49,7 528,9 431,3 Aug.
1094,2 760,6 385,6 375,0 333,6 14,3 11,4 2,9 319,3 95,6 49,2 507,7 401,6 Sept.
1127,3 768,4 379,7 388,7 358,9 14,1 11,4 2,7 344,8 98,4 49,8 513,3 412,8 Okt.
Veranderungen
- 308| - 538| - 570 + 32| + 230| + 05| + 0,0 + 04| + 225 - 21 + 4,7 - 1241 - 65,8| 2015
+ 668 + 768| + 656/ + 11,2 - 101 - 57| - 4,4 - 12| - 4,4 - 296| + 1,2 - 18,1 - 17,3| 2016
+ 248 + 80| + 56| + 24 + 168| + 1.3 + 1,5 - 01| + 154 + 16| + 0,3 + 10,2 + 2,3| 2017 Febr.
+ 99| + 111 + 12,8] - 1,71 - 1,2 - 13| - 1,3 - 00| + 0,1 - 64| + 0,4 - 2,4 - 11,9 Marz
+ 190 + 274 - 141 + 415 - 85| + 0,1 + 0,2 - 01 - 8,6 - 07| - 0,3 + 3,4 + 111 April
- 27| - 68| - 155| + 87| - 159 + 03| + 03| - o1| - 162 - 21| - o6 - 08| + 87 Mai
- 21,7 - 238 + 81| - 48| + 21| - 07| - 07| + 00| + 28 - 59| - o4 - 306/ - 25,8 Juni
- 385| - 138| - 248} + 11,1 - 248| - 05| - 0,0 - 05| - 243 + 53| - 0,5 + 2,3 + 10,2 Juli
- 268 - 379 - 276 - 10,2} + 11,0| - 05| - 0,5 - 00| + 116 + 20| - 0,1 - 7.1 - 1,7 Aug.
+ 18,1 + 202) + 136| + 6,6 - 2,1 + 05 + 0,3 + 02| - 2,6 - 28| - 0,5 - 21,2 - 30,7 Sept.
+ 2911 + 391 - 6,01 + 981 + 2521 - 021 - 0,0 - 021 + 254 + 191 + 0,5 + 5,6 + 9,0 Okt.
Stand am Jahres- bzw. Monatsende Auslandstochter
2971 173,6 101,1 72,5 123,5 20,3 14,5 58 103,2 18,4 25,9 48,0 -| 2014
292,3 166,7 99,6 67,1 125,7 131 10,5 2,6 112,6 14,4 26,3 42,9 —| 2015
247,0 134,3 71,8 62,5 112,7 12,2 6,7 5,5 100,5 13,6 23,8 36,0 —-| 2016
240,0 1314 70,5 61,0 108,5 12,2 6,8 5,4 96,3 13,5 24,0 36,7 —| 2017 Jan.
239,3 129,5 70,4 59,1 109,8 13,0 7.6 5,4 96,8 13,9 241 38,2 - Febr.
2371 126,8 68,1 58,6 110,3 13,8 8,4 5,4 96,5 13,8 23,7 35,2 - Mérz
229,6 116,9 57,7 59,1 12,7 129 7.2 57 99,8 13,8 23,6 36,2 - April
224,9 1141 55,8 58,3 110,8 13,4 7,7 5,7 97,4 13,7 23,5 33,7 - Mai
216,3 105,1 53,8 51,3 11,2 13,4 7.6 5,8 97,8 131 23,0 32,8 - Juni
213,2 104,2 55,0 49,2 109,0 13,9 8,0 59 95,1 13,0 23,0 31,5 - Juli
211,8 103,9 56,6 47,3 108,0 13,4 7.7 57 94,6 13,0 23,1 31,1 - Aug.
217,0 105,9 58,1 47,9 111 12,6 7.1 5,6 98,5 129 23,2 31,5 - Sept.
208,6 99,9 53,3 46,7 108,7 11,7 59 58 97,0 12,9 23,1 32,3 - Okt.
Veranderungen
- 123 - 11,2 - 15 - 97 - 11 - 7.2 - 4,0 - 32| + 6,1 - 40 + 04 - 7,9 —| 2015
- 46,2 - 335 - 278 - 57 - 12,7 - 0,9 - 3,8 + 29| - 119 - 08 - 25 - 7.3 -| 2016
- 1.6 - 25 - 01 - 24 + 09 + 0,8 + 0,8 - 00| + 0,1 + 04 + 0,1 + 1.1 —| 2017 Febr.
- 1,7 - 24 - 22 - 02 + 07 + 0,7 + 0,8 - 00| - 0,0 - 01 - 04 - 2,7 - Marz
- 6,3 - 91 - 104 + 13 + 28 - 0,9 - 1,2 + 03| + 3,7 + 00 - 01 + 1,5 - April
- 3,0 - 18 - 20 + 0.2 - 12 + 0,5 + 0,5 + 00| - 1,6 - 01 - 01 - 1,8 - Mai
- 7.7 - 84 - 20 - 64 + 07 - 0,0 - 0,1 + 01| + 0,7 - 06 - 05 - 0,6 - Juni
- 17| - o2 + 11| - 13 - 15 + o5 + 04 + 01| - 20/ - o1| + 00| - 03 - Juli
- 0,8 + 0,0 + 16 - 16 - 08 - 0,5 - 0,3 - 02| - 0,3 - 00 + 0,0 - 0,1 - Aug.
+ 4,9 + 19 + 15 + 04 + 3,0 - 0,7 - 0,6 - 01 + 3,7 - 01 + 0,2 + 0,3 - Sept.
- 9,0 - 64 - 48 - 16 - 27 - 1,0 - 1,2 + 021 - 1.7 - 00 - 01 + 0,7 - Okt.

verschreibungen. 5 Begebene bérsenfahige und nicht borsenfahige Schuldverschrei-
bungen und Geldmarktpapiere. 6 Einschl. nachrangiger Verbindlichkeiten. 7 Siehe
Tabelle IV.2, FuRnote 1.
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Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2017 Okt.
Nov.
Dez. p)

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2017 Okt.
Nov.
Dez. p)

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2010
2011
20123)
2013
2014
2015
2016

2017 Okt.
Nov.
Dez.

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2017 Okt.
Nov.
Dez.

V. Mindestreserven

1. Mindestreservebasis und -erfiillung im Euroraum

Mrd €
Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben Summe aller Unter-
vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute . schreitungen des
Reservebasis 2) Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) Uberschussreserven 6) Reserve-Solls 7)
10 559,5 211,2 210,7 212,4 1.7 0,0
10376,3 207,5 207,0 212,3 5,3 0,0
10 648,6 106,5 106,0 489,0 383,0 0,0
10 385,9 103,9 103,4 248,1 144,8 0,0
10677,3 106,8 106,3 236,3 130,1 0,0
11 375,0 113,8 113,3 557,1 443,8 0,0
11918,5 119,2 118,8 919,0 800,3 0,0
12326,7 1233 122,9 1309,7 1186,8 0,0
12415,8 124,2 123,8
2. Mindestreservebasis und -erfiillung in Deutschland
Mio €
Anteil Deutschlands
an der Reservebasis Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben | Summe aller Unter-
des Eurosystems vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute Uberschuss- schreitungen des
Reservebasis 2) in % Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) reserven 6) Reserve-Solls 7)
2530997 24,0 50 620 50 435 51336 901 0
2 666 422 25,7 53328 53145 54 460 1315 1
2874716 27,0 28 747 28 567 158 174 129 607 1
2743933 26,4 27 439 27 262 75 062 47 800 2
2876931 26,9 28769 28 595 75339 46 744 4
3137353 27,6 31374 31202 174 361 143 159 0
3371095 28,3 33711 33546 301989 268 443 0
3457522 28,0 34575 34417 455 804 421387 0
3456 192 27,8 34 562 34 404
a) Reserve-Soll einzelner Bankengruppen
Mio €
Banken mit Sonder-,
Zweigstellen Forder- und sonstigen
Regionalbanken und | auslandischer Landesbanken Kredit- zentralen Unter-
Grof3banken sonstige Kreditbanken |Banken und Sparkassen genossenschaften Realkreditinstitute stlitzungsaufgaben
10 633 7 949 1845 18128 9153 556 2170
10 459 8992 3078 18 253 9437 601 2324
5388 4696 2477 9626 4 886 248 1247
5189 4705 1437 9306 5123 239 1263
5593 4966 1507 9626 5375 216 1312
6105 5199 2012 10432 5 649 226 1578
6384 5390 2812 10 905 5960 236 1859
6227 5 666 3352 11088 6210 138 1737
6 366 5678 3110 11163 6 256 132 1699

b) Zusammensetzung der Reservebasis nach Verbindlichkeiten

Mio €

Verbindlichkeiten aus ausgege-

Verbindlichkeiten (ohne Spar-
einlagen, Bauspareinlagen

und Repos) gegentiber
Nicht-MFIs mit Ursprungslaufzeit
bis zu 2 Jahren einschl.

Verbindlichkeiten (ohne Bau-
spareinlagen und Repos)
gegenUber nicht der Mindest-
reserve unterliegenden MFls im
Euroraum mit Ursprungslaufzeit
bis zu 2 Jahren einschl.

Verbindlichkeiten (ohne Bau-
spareinlagen und Repos)
gegeniiber Banken im anderen
Ausland aufRerhalb des
Euroraums mit Ursprungslaufzeit
bis zu 2 Jahren einschl.

Spareinlagen mit
Kindigungsfrist bis
zu 2 Jahren einschl.

benen Inhaberschuldverschrei-
bungen mit Ursprungslauf-

zeit bis zu 2 Jahren einschl.

nach Pauschalabzug bzw. Abzug
der Betrage im Besitz selbst
reservepflichtiger MFls

1484334
1609 904
1734716
1795 844
1904 200
2063 317
2203100

2324352
2338161

2376
3298
2451
2213
1795
1879
1595

1102
628

344 440 594 119 105728
354235 596 833 102 153
440 306 602 834 94 453
255 006 600 702 90 159
282843 601 390 86 740
375 891 592 110 104 146
447 524 585 099 133776
428 683 581651 121741
415 084 581416 120 894

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 gemaR Art.
4 Abs. 1 ein Reservesatz von 0 % gilt). 3 Betrag nach Anwendung der Reservesatze
auf die Reservebasis. Der Reservesatz flr 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 Européaischen 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.
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VI. Zinssatze
1. EZB-Zinssatze 2. Basiszinssatze
% p.a. % p.a.
Hauptrefinan- Hauptrefinan-
zierungsgeschafte Spitzen- zierungsgeschafte Spitzen- Basis- Basis-
refi- refi- zins- zins-
Mindest- | nanzie- Mindest- | nanzie- satz satz
Einlage- bietungs- |rungs- Einlage- bietungs- |rungs- gemal gemaR
Gultig ab fazilitdt | Festsatz |satz fazilitdt | Gultig ab fazilitdt | Festsatz |satz fazilitat Gltig ab BGB 1) |Giiltig ab BGB 1)
2005 6. Dez. 1,25 - 2,25 3,2512011 13. April 0,50 1,25 - 2,00 2002 1. Jan. 2,572009 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. Nov. 0,50 1,25 - 2,00
15. Juni 1,75 - 2,75 3,75 14. Dez. 0,25 1,00 - 1,75 2003 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 1,1712014 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 - 4,2512015 9. Dez. -0,30 0,05 - 0,30 1. Juli 1,9512015 1. Jan. -0,83
12. Nov. 2,75 3,25 - 3,75
10. Dez. 2,00 2,50 - 3,002016 16. Marz -0,40 0,00 - 0,25 2007 1. Jan. 2,7012016 1. Juli -0,88
1. Juli 3,19
2009 21. Jan. 1,00 2,00 - 3,00
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 GemafR § 247 BGB.
3. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren) »
Mengentender Zinstender
Gebote Zuteilung Mindest- gewichteter
Betrag Betrag Festsatz bietungssatz marginaler Satz 1) Durchschnittssatz Laufzeit
Mio € % p.a. Tage
Hauptrefinanzierungsgeschafte
4994 4994 0,00 - - - 7
2256 2256 0,00 - - - 7
1919 1919 0,00 - - - 7
3372 3372 0,00 - - - 14
2910 2910 0,00 - - - 7
3007 3007 0,00 - - - 7
2418 2418 0,00 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
2498 2498 2) - _ _ 98
2883 2883 2) - - - 91
2 367 2367 2) - - - 98

* Quelle: EZB. 1 Niedrigster bzw. hochster Zinssatz, zu dem Mittel noch zugeteilt
bzw. hereingenommen werden. 2 Berechnung am Ende der Laufzeit; Zuteilung zu

4. Geldmarktsatze nach Monaten *

dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschéfte
wahrend der Laufzeit.

% p.a.
EURIBOR 2)

EONIA 1) Wochengeld Monatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Neunmonatsgeld Zwolfmonatsgeld
-0,36 -0,38 -0,37 -0,33 -0,27 -0,20 -0,15
-0,36 -0,38 -0,37 -0,33 -0,27 -0,21 -0,15
-0,36 -0,38 -0,37 -0,33 -0,27 -0,21 -0,16
-0,36 -0,38 -0,37 -0,33 -0,27 -0,22 -0,17
-0,36 -0,38 -0,37 -0,33 -0,27 -0,22 -0,18
-0,35 -0,38 -0,37 -0,33 -0,27 -0,22 -0,19
-0,34 -0,38 -0,37 -0,33 -0,27 -0,22 -0,19

* Monatsdurchschnitte sind eigene Berechnungen. Weder die Deutsche Bundesbank
noch eine andere Stelle kann bei Umstimmigkeiten des EONIA Satzes und der
EURIBOR Satze haftbar gemacht werden. 1 Euro OverNight Index Average: Seit
4. Januar 1999 von der Européischen Zentralbank auf der Basis effektiver Umsatze

nach der Zinsmethode act/360 berechneter gewichteter Durchschnittssatz fir Tages-
gelder im Interbankengeschaft, der von Reuters verdffentlicht wird. 2 Euro Interbank
Offered Rate: Seit 30. Dezember 1998 von Reuters nach der Zinsmethode act/360 be-
rechneter ungewichteter Durchschnittssatz.
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VI. Zinssatze

5. Zinssatze und Volumina fir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls)

a) Bestande @

Einlagen privater Haushalte |Ein|agen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit
bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren
Stand am Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)
Monatsende % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2016 Nov. 0,39 74 620 1,49 218016 0,10 82888 1,56 19 037
Dez. 0,38 74 227 1,48 220035 0,10 81192 1,54 19 097
2017 Jan. 0,37 73 435 1,46 219 585 0,10 82672 1,53 19293
Febr. 0,35 73708 1,45 219 045 0,10 83514 1,52 19 144
Marz 0,34 73 460 1,44 218 575 0,09 84 520 1,49 19 649
April 0,33 72221 1,42 218122 0,09 82 082 1,44 20074
Mai 0,33 71503 1,41 217 847 0,08 82 646 1,41 20471
Juni 0,33 69 952 1,40 217 154 0,08 80018 1,35 20770
Juli 0,32 69 365 1,39 216 115 0,08 78 396 1,31 21529
Aug. 0,31 69 014 1,37 215909 0,09 78 517 1,30 22 146
Sept. 0,31 67 904 1,36 215817 0,08 77 405 1,25 22 356
Okt. 0,30 67 393 1,35 215503 0,08 76 092 1,18 23093
Nov. 0,30 66 661 1,34 215026 0,08 77 665 1,12 24 420
Wohnungsbaukredite an private Haushalte 3) Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte 4) 5)
mit Ursprungslaufzeit
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-
Stand am zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz D |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1)  |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2)
Monatsende % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2016 Nov. 2,42 4538 2,13 27 004 3,02 1087318 7,17 51035 4,09 83 826 4,19 311454
Dez. 2,42 4380 2,11 26777 2,99 1090316 7,18 51459 4,07 83 809 4,16 310013
2017 Jan. 2,43 4463 2,10 26399 2,96 1090 663 7,21 51134 4,04 83791 4,13 310789
Febr. 2,4 4314 2,09 26 272 2,94 1093 062 7,24 50 975 4,02 83726 4,11 311206
Marz 2,47 4342 2,07 26 205 2,91 1097 148 7,32 51515 4,01 84 063 4,09 311220
April 2,45 4296 2,05 26173 2,88 1102315 7,10 50 383 3,99 84 268 4,08 310 696
Mai 2,44 4356 2,04 26187 2,85 1106 601 7,13 50320 3,96 84963 4,06 312176
Juni 2,44 4253 2,03 26 205 2,83 1113177 7,17 51412 3,95 85 256 4,04 311592
Juli 2,46 4128 2,01 26016 2,80 1118677 7,15 50 266 3,93 85 648 4,03 312 427
Aug. 2,45 4083 2,00 25936 2,77 1123854 7,17 49 529 3,92 86 101 4,01 313807
Sept. 2,42 3979 2,00 25995 2,75 1129577 7,12 50 538 3,91 86 330 4,00 313232
Okt. 2,38 4257 1,99 25924 2,73 1133364 7,14 49 847 3,89 86 778 3,98 313554
Nov. 2,44 3948 1,98 25924 2,71 1137884 7,00 49 267 3,87 87 491 3,96 313735
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit Ursprungslaufzeit
bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Stand am Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)
Monatsende % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2016 Nov. 2,54 131980 2,02 136 298 2,48 620 104
Dez. 2,57 125998 2,01 136 477 2,45 623 831
2017 Jan. 2,52 130773 2,00 136 921 2,42 628 271
Febr. 2,55 132 264 1,99 136 362 2,41 631 862
Marz 2,54 132741 1,98 136 980 2,39 632 484
April 2,51 133 262 1,98 137137 2,37 637 174
Mai 2,45 133371 1,97 137779 2,35 643 570
Juni 2,51 134741 1,95 138 252 2,33 639 615
Juli 2,45 134 305 1,95 138763 2,31 644816
Aug. 2,44 133 164 1,94 139 374 2,30 648 618
Sept. 2,45 137 868 1,93 138 872 2,28 649 416
Okt. 2,39 139478 1,92 139 638 2,26 651 950
Nov. 2,42 140 390 1,91 141195 2,25 657 975

* Die auf harmonisierter Basis im Euro-Wahrungsgebiet ab Januar 2003 erhobene Zins-
statistik wird in Deutschland als Stichprobenerhebung durchgefiihrt. Gegenstand der
MFI-Zinsstatistik sind die von monetdren Finanzinstituten (MFls) angewandten Zinssat-
ze sowie die dazugehérigen Volumina fiir auf Euro lautende Einlagen und Kredite ge-
geniiber im Euroraum gebietsanséssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften. Der Sektor private Haushalte umfasst Privatpersonen (einschl. Ein-
zelkaufleute) sowie private Organisationen ohne Erwerbszweck. Zu den nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften zdhlen samtliche Unternehmen (einschl. Personengesell-
schaften) aufRer Versicherungen, Banken und sonstigen Finanzierungsinstitutionen.
Die Ergebnisse fur den jeweils aktuellen Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten;
Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-
scheinen, werden nicht besonders angemerkt. Weitere Informationen zur MFI-Zinssta-
tistik lassen sich der Bundesbank-Homepage (Rubrik: Statistik / Geld- und Kapital-
markte / Zinssatze und Renditen / Einlagen- und Kreditzinssatze) entnehmen. — o Die
Bestande werden zeitpunktbezogen zum Monatsultimo erhoben. 1 Die Effektivzins-

satze werden entweder als annualisierte vereinbarte Jahreszinssétze (AVJ)) oder als
eng definierte Effektivzinssatze ermittelt. Beide Berechnungsmethoden umfassen samt-
liche Zinszahlungen auf Einlagen und Kredite, jedoch keine eventuell anfallenden sons-
tigen Kosten, wie z.B. fir Anfragen, Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garan-
tien und Kreditversicherungen. 2 Angaben basieren auf der monatlichen Bilanzstatis-
tik. 3 Besicherte und unbesicherte Kredite, die fur die Beschaffung von Wohnraum,
einschl. Wohnungsbau und -modernisierung gewahrt werden; einschl. Bauspardarle-
hen und Bauzwischenfinanzierungen sowie Weiterleitungskredite, die die Meldepflich-
tigen im eigenen Namen und auf eigene Rechnung ausgereicht haben. 4 Konsumen-
tenkredite sind Kredite, die zum Zwecke der personlichen Nutzung fir den Konsum
von Gutern und Dienstleistungen gewahrt werden. 5 Sonstige Kredite im Sinne der
Statistik sind Kredite, die fir sonstige Zwecke, z.B. Geschaftszwecke, Schuldenkonsoli-
dierung, Ausbildung usw. gewéhrt werden. 6 Einschl. Uberziehungskredite (s.a. Anm.
12 bis 14 S. 47°).
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noch: 5. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFIs) »

b) Neugeschaft +

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44®. + Fur Einlagen mit vereinbarter Laufzeit und
samtliche Kredite auBer revolvierenden Krediten und Uberziehungskrediten, Kreditkar-
tenkrediten gilt: Das Neugeschaft umfasst alle zwischen privaten Haushalten oder
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und dem berichtspflichtigen MFI neu getroffe-
nen Vereinbarungen. Die Zinssatze werden als volumengewichtete Durchschnittssat-
ze Uber alle im Laufe des Berichtsmonats abgeschlossenen Neuvereinbarungen berech-
net. Fir taglich fallige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist sowie revol-
vierende Kredite und Uberziehungskredite, Kreditkartenkredite gilt: Das Neugeschéft
wird aus Vereinfachungsgriinden wie die Bestande zeitpunktbezogen erfasst. Das be-

Einlagen privater Haushalte
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) |Volumen7) |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 €
0,07| 1208967 0,30 5075 0,58 523 0,77 907 0,24 533 406 0,32 51 649
0,07| 1220413 0,23 5583 0,51 621 0,68 967 0,24 536 031 0,32 51299
0,07 1222852 0,28 6 002 0,59 715 0,61 999 0,23 536 834 0,31 50 563
0,06 1233193 0,31 4688 0,47 617 0,70 773 0,22 537 566 0,31 49 971
0,05| 1233631 0,26 4918 0,51 676 0,69 820 0,21 536 136 0,31 49 493
0,05 1253 497 0,19 4926 0,37 729 0,63 741 0,21 536 260 0,31 49013
0,05| 1258521 0,20 4724 0,43 719 0,87 726 0,21 536 046 0,30 48 646
0,04| 1264791 0,22 4078 0,27 947 0,73 633 0,21 535416 0,30 48 253
0,04 1271823 0,17 5276 0,31 653 0,70 617 0,20 537 553 0,31 44902
0,03| 1278289 0,14 5198 0,41 492 0,65 716 0,19 537173 0,30 44119
0,03| 1285601 0,15 3992 0,31 598 0,65 636 0,19 537 108 0,30 43509
0,03 1294797 0,18 3750 0,28 800 0,65 696 0,19 537 700 0,28 42721
0,031 1314677 0,17 4022 0,39 696 0,72 747 0,18 537 935 0,27 42 074
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 €
- 0,00 400 064 - om 13017 0,24 951 0,39 1490
- 0,00 401 493 - 0,12 15159 0,22 1205 0,36 538
- 0,00 400 475 - 0,05 11356 0,22 754 0,40 314
- 0,00 397 363 - 0,07 10 802 0,13 631 0,54 336
- 0,01 395 640 - 0,09 12614 0,19 450 0,79 309
- 0,01 397 203 - 0,07 9275 0,08 899 0,33 1039
- 0,01 401 652 - 0,05 10212 0,13 912 0,30 837
- 0,02 415078 - 0,14 14661 0,07 525 0,24 586
- 0,01 402 113 - 0,09 11516 0,19 859 0,26 1382
- 0,02 409 698 - 0,04 9710 0,21 185 0,52 666
- 0,02 414 461 - 0,08 10 040 0,09 351 0,37 704
- 0,02 425 806 - 0,10 9134 0,04 412 0,26 1456
- 0,02 428778 - 0,08 9337 0,09 897 0,22 1237
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 1) Volumen 7)
% p.a. % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
5,85 5,83 7 595 7,12 1674 6,05 316 4,51 3312 6,91 3967
5,69 5,67 6552 7,06 1399 6,09 320 4,40 3026 6,83 3206
6,06 6,04 8603 7,16 1886 6,15 330 4,59 3242 6,97 5031
5,82 5,80 8187 6,92 1619 6,15 273 4,37 3094 6,69 4820
5,62 5,60 9849 6,88 1761 6,12 341 4,15 4041 6,64 5 467
5,66 5,65 8222 6,91 1544 6,17 287 4,32 3415 6,61 4520
5,89 5,87 9372 7,22 1814 6,41 337 4,49 3846 6,87 5189
5,90 5,88 8683 7,24 1685 6,28 308 4,49 3574 6,89 4801
5,99 5,97 8940 7,32 1872 6,22 299 4,57 3561 6,95 5080
5,88 5,86 8827 7,20 1724 6,51 312 4,54 3703 6,84 4812
5,67 5,65 8212 7,11 1465 6,09 305 4,31 3579 6,72 4328
5,67 5,65 8338 7,07 1495 6,06 302 4,30 3758 6,81 4278
5,63 5,61 8216 7,09 1413 6,09 306 4,31 3827 6,80 4083

deutet, dass samtliche Einlagen- und Kreditgeschafte, die am letzten Tag des Melde-
monats bestehen, in die Berechnung der Durchschnittszinsen einbezogen wer-
den. 7 Geschatzt. Das von den Berichtspflichtigen gemeldete Neugeschaftsvolumen
wird mittels eines geeigneten Schatzverfahrens auf die Grundgesamtheit aller MFls in
Deutschland hochgerechnet. 8 Einschl. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaf-
ten; einschl. Treue- und Wachstumspramien. 9 Ohne Uberziehungskredite. 10 Effektiv-
zinssatz, der die eventuell anfallenden sonstigen Kosten, wie z.B. fir Anfragen, Ver-
waltung, Erstellung der Dokumente, Garantien und Kreditversicherungen, beinhaltet.
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VI. Zinssatze

noch: 5. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFIs)
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
1,92 6 305 1,89 2070 1,79 3051 2,71 837 1,81 2417
1,93 7774 1,89 2343 1,86 3262 2,61 1085 1,79 3427
1,94 6 698 1,84 2651 1,78 3024 2,52 915 1,92 2759
1,94 5484 1,86 1916 1,69 2540 2,56 803 1,99 2141
2,01 7 097 1,88 2130 1,80 3237 2,72 1032 1,99 2828
2,00 6 030 1,86 2229 1,75 2826 2,67 853 2,05 2 351
2,02 5890 1,81 1930 1,83 2535 2,61 941 1,99 2414
2,06 5933 1,89 1852 1,95 2722 2,73 859 1,93 2352
1,96 6388 1,75 2282 1,76 2873 2,48 964 1,99 2551
1,99 5667 1,74 1625 1,81 2171 2,66 814 1,92 2682
1,99 5275 1,80 1455 1,79 2341 2,60 804 1,99 2130
2,08 5682 1,91 1915 1,91 2 646 2,64 854 2,07 2182
1,98 5587 1,84 1569 1,76 2471 2,63 873 1,96 2243

darunter: Kredite an wirtschaftlich selbstandige Privatpersonen

2,03 4139 2,00 1920 2,78 647 1,76 1572
2,01 5393 1,98 2 257 2,71 881 1,76 2255
1,99 4694 1,92 2084 2,61 712 1,83 1898
2,07 3613 1,95 1579 2,75 568 1,93 1466
2,1 4783 2,01 2120 2,84 767 1,93 1896
2,09 4280 1,95 1931 2,77 670 1,97 1679
2,12 4033 2,04 1667 2,84 689 1,92 1677
2,15 4197 2,13 1964 2,84 681 1,88 1552
2,06 4142 1,89 1917 2,82 688 1,94 1537
2,08 3640 1,95 1445 2,79 629 1,92 1566
2,04 3411 1,84 1436 2,81 598 1,90 1377
2,13 3707 1,98 1694 2,82 628 2,00 1385
2,07 3727 1,94 1594 2,80 662 1,88 1471

noch: Kredite an private Haushalte

Wohnungsbaukredite mit anfanglicher Zinsbindung 3)

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44°; Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45°; Anmerkung

115s.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 (ber 10 Jahren
effektiver Jahres- | Effektiv- Volumen Effektiv- Volumen Effektiv- Volumen Effektiv- Volumen Effektiv- Volumen Effektiv- Volumen
zinssatz 10) zinssatz 1) |7) zinssatz 1) |7) zinssatz 1) |7) zinssatz 1) |7) zinssatz 1) |7) zinssatz M |7)
% p.a. % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
Kredite insgesamt
1,67 1,62 20223 1,72 4687 1,88 2611 1,66 1614 1,43 7 008 1,68 8990
1,72 1,66 21 400 1,80 4757 1,98 2347 1,67 1800 1,49 8054 1,73 9199
1,82 1,77 19 804 1,84 5711 2,08 2283 1,66 1780 1,59 7 454 1,86 8 287
1,87 1,81 17 838 1,89 4291 2,17 1784 1,65 1567 1,64 6556 1,90 7 931
1,87 1,82 22196 1,86 4945 2,08 2428 1,69 1932 1,67 7 609 1,89 10 227
1,91 1,85 18 087 1,89 4620 2,10 2001 1,73 1672 1,71 6 456 1,92 7 958
1,88 1,83 20 484 1,92 4136 2,17 2288 1,77 1731 1,66 7 308 1,88 9157
1,87 1,82 19294 1,92 3767 2,02 2265 1,70 1541 1,68 6573 1,89 8915
1,88 1,82 20 405 1,88 4612 2,04 2389 1,68 1726 1,66 7 420 1,92 8870
1,94 1,87 20228 2,00 3743 2,05 2 340 1,89 1888 1,67 7199 1,98 8801
1,92 1,86 17 363 1,91 3289 2,04 2025 1,71 1571 1,71 5950 1,96 7817
1,90 1,85 18128 1,90 3955 2,08 2134 1,70 1634 1,68 6611 1,96 7 749
1,90 1,84 18793 1,89 3525 2,04 2170 1,72 1640 1,68 6 550 1,94 8433
darunter: besicherte Kredite '
1,51 9115 1,54 1225 1,48 763 1,36 3407 1,65 3720
1,57 9705 1,85 863 1,55 878 1,41 3968 1,66 3996
1,67 8932 1,90 835 1,50 925 1,52 3632 1,81 3540
1,71 7 964 2,06 643 1,50 796 1,57 3181 1,82 3344
1,72 9905 1,96 855 1,53 939 1,59 3565 1,82 4546
1,75 8413 1,98 795 1,53 838 1,60 3204 1,89 3576
1,73 9110 2,09 843 1,59 900 1,58 3370 1,81 3997
1,72 8374 1,87 865 1,53 726 1,61 3030 1,82 3753
1,72 9 062 1,84 896 1,53 891 1,60 3529 1,84 3746
1,79 8461 1,96 821 1,87 996 1,59 3204 1,92 3440
1,78 7701 1,97 71 1,53 797 1,63 2707 1,92 3486
1,77 8217 1,97 780 1,53 782 1,62 3095 1,92 3560
1,76 8464 1,93 771 1,53 796 1,60 3031 1,90 3866
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noch: 5. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFIs) »

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 €
8,50 39 342 8,51 31782 15,13 4222 3,61 64 064 3,63 63 786
8,50 40103 8,54 32351 15,06 4286 3,69 61612 3,71 61357
8,55 39784 8,54 32190 15,12 4309 3,61 64182 3,63 63 925
8,65 39 345 8,62 31953 15,14 4291 3,68 65 697 3,70 65 431
8,66 40 215 8,61 32949 15,13 4273 3,67 65 990 3,68 65 698
8,50 38972 8,49 31353 15,13 4295 3,64 65 154 3,66 64 865
8,46 39394 8,50 31647 15,13 4259 3,53 65 353 3,54 65 067
8,44 40 606 8,47 32739 15,13 4328 3,59 67 282 3,61 66 992
8,45 39 300 8,46 31374 15,11 4423 3,52 65 979 3,54 65 695
8,48 38 663 8,47 30914 15,12 4364 3,48 66 012 3,49 65718
8,44 39 630 8,48 31635 15,09 4393 3,52 67 886 3,54 67 559
8,47 39133 8,48 31101 15,10 4493 3,41 67 481 3,42 67 162
8,30 38 664 8,35 30 480 15,11 4386 3,45 67 826 3,46 67 490

noch: Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44°; Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45°. 11 Fiir die
Zwecke der Zinsstatistik gilt ein Kredit als besichert, wenn fir den Kreditbetrag eine
Besicherung (u.a. Finanzwerte, Immobiliensicherheiten, Schuldverschreibungen) in min-
destens gleicher Hohe bestellt, verpfandet oder abgetreten wurde. 12 Revolvierende
Kredite besitzen folgende Eigenschaften: a) der Kreditnehmer kann die Mittel bis zu ei-
nem im Voraus genehmigten Kreditlimit nutzen oder abheben, ohne den Kreditgeber
davon im Voraus in Kenntnis zu setzen; b) der verfligbare Kreditbetrag kann sich mit
Aufnahme und Ruckzahlung von Krediten erhéhen bzw. verringern; c) der Kredit
kann wiederholt genutzt werden; d) es besteht keine Pflicht zu regelmaRiger Ruckzah-

darunter Kredite bis 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung 15) Kredite von Uber 1 Mio € mit anfénglicher Zinshindung 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

satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |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
1,45 58 860 1,52 15959 2,48 8095 2,64 1497 1,69 1361 1,16| 36792 1,32 2628 1,49 8487
1,53 78 985 1,63 22 509 2,50 8638 2,57 1829 1,77 1881 1,27| 48315 1,64 3444 1,62 14878
1,33 64819 1,54 18 857 2,42 8119 2,60 1328 1,86 1423 1,01 43339 1,40 2830 1,57 7780
1,33 56 958 1,55 13 746 2,55 7 309 2,58 1326 1,83 1209 0,99 37 140 1,29 2001 1,54 7973
1,50 71530 1,60 22 647 2,51 9 245 2,59 1733 1,85 1665 1,20 45163 1,41 2977 1,67 10 747
1,43 57 323 1,46 19 903 2,44 7 699 2,54 1493 1,81 1371 1,14 38649 1,41 2188 1,67 5923
1,35 65177 1,53 18 706 2,54 8 000 2,58 1661 1,82 1423 0,99| 41638 1,55 3072 1,58 9383
1,41 71950 1,50 21083 2,51 8904 2,57 1681 1,84 1442 1,13| 46903 1,08 3655 1,61 9365
1,39 67 430 1,48 20770 2,42 8 497 2,57 1583 1,87 1403 1,08| 43495 1,28 3021 1,61 9431
1,38 59 046 1,52 13769 2,39 7 401 2,58 1441 1,82 1335 1,08| 37547 1,38 2627 1,57 8695
1,38| 66182 1,52 19 843 2,50 8124 2,60 1446 1,86 1236 1,08 43731 1,24 2419 1,63 9226
1,35 66 679 1,47 19173 2,48 8209 2,59 1490 1,81 1214 1,05| 45005 1,25 2354 1,59 8 407
1,40 63 108 1,49 16 675 2,50 8 257 2,57 1582 1,87 1423 1,09 41 580 1,32 2 565 1,58 7701
darunter: besicherte Kredite '
1,49 8 480 2,00 494 2,41 159 1,57 401 1,29 4031 2,04 610 1,50 2785
1,55 16 083 1,91 662 2,46 176 1,57 569 1,39 8076 1,96 1310 1,62 5290
1,57 8742 1,80 692 2,24 141 1,81 505 1,41 4626 2,05 518 1,60 2 260
1,46 8259 2,07 464 2,44 158 1,78 399 1,33 4051 1,73 512 1,40 2675
1,48 11857 1,87 643 2,52 166 1,72 493 1,37 7 040 1,30 519 1,60 2996
1,42 8360 1,81 570 2,23 164 1,69 413 1,29 5 640 1,59 299 1,62 1274
1,61 8671 2,06 545 2,54 191 1,70 401 1,45 4558 2,04 646 1,63 2330
1,55 11011 1,85 632 2,60 150 1,75 444 1,44 6484 1,64 625 1,66 2676
1,52 9023 1,78 661 2,46 155 1,77 415 1,34 5050 1,74 464 1,68 2278
1,47 9188 1,99 480 2,39 153 1,69 431 1,30 4961 1,94 560 1,50 2603
1,52 9811 1,83 535 2,50 132 1,77 351 1,41 5743 1,64 370 1,62 2 680
1,46 9398 1,90 557 2,61 131 1,77 349 1,25 5480 2,19 304 1,64 2577
1,60 8531 1,95 545 2,4 147 1,74 414 1,40 5212 2,68 423 1,74 1790

lung der Mittel. 13 Uberziehungskredite sind als Sollsalden auf laufenden Konten defi-
niert. Zu den Uberziehungskrediten zihlen eingerdumte und nicht eingerdumte Dispo-
sitionskredite sowie Kontokorrentkredite. 14 Einschl. echter und unechter Kreditkar-
tenkredite. Unter einem unechten Kreditkartenkredit ist die Stundung von Kreditkar-
tenforderungen, die wéhrend der Abrechnungsperiode zusammenkommen, zu verste-
hen. Da in dieser Phase (iblicherweise keine Sollzinsen in Rechnung gestellt werden,
ist der Zinssatz flir unechte Kreditkartenkredite definitionsgemé&® 0 %. 15 Die Betrags-
kategorie bezieht sich jeweils auf die einzelne, als Neugeschaft geltende Kreditaufnah-
me.
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Stand am
Jahres- bzw.

Quartalsende

2012
2013
2014
2015

2016 1.Vj.
2.Vj.

2016 3.Vj.
4.vj.
2017 1.Vj.
2.
3V

2012
2013
2014
2015

2016 1.Vj.
2V,

2016 3.Vj.
4Vj.
2017 1.Vj.
2.Vj.
3.V

2012
2013
2014
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2016 1.Vj.
2.Vj.

2016 3.Vj.
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2.
3V

2012
2013
2014
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2016 1.Vj.
2.Vj.

2016 3.Vj.
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2.Vj.
3.V

2012
2013
2014
2015

2016 1.Vj.
2.Vj.
3.
4Vj.
2017 1.Vj.
2.Vj.
3.V

VII. Versicherungen und Pensionseinrichtungen

1. Aktiva
Mrd €
Anteile
der Riick-
versicherer
an den ver-
sicherungs-
Bargeld Aktien technischen Nicht-
und Schuldver- und sonstige Investment- Finanz- Bruttorlick- finanzielle Sonstige
Insgesamt Einlagen 2) schreibungen Kredite 3) Anteilsrechte fondsanteile derivate stellungen Aktiva Aktiva
Versicherungsunternehmen insgesamt
1694,4 405,1 240,1 251,7 211,4 425,1 6,1 59,0 43,3 52,7
17421 386,3 262,0 257,1 2111 462,3 6,0 59,8 46,4 51,0
1892,0 371,6 321,0 271,4 215,9 542,3 6,4 63,9 49,3 50,2
19541 344,4 344,7 278,9 228,7 5783 4,5 71,9 51,8 50,8
2007,8 343,6 374,1 280,2 230,0 596,3 52 73,7 53,1 51,7
20346 336,1 395,8 281,9 229,6 607,7 4,8 73,5 53,2 52,0
2219,7 383,4 396,9 389,6 280,7 604,9 53 47,3 31,8 79,7
2186,1 361,5 370,9 374,6 308,6 620,1 33 44,1 32,4 70,6
2189,3 3471 391,8 364,9 298,6 631,6 2,8 50,4 32,5 69,7
21779 335,5 392,3 362,3 302,3 641,2 3,1 49,1 32,6 59,6
2190,5 322,2 398,9 367,8 308,2 649,9 3,1 49,5 32,7 58,3
Lebensversicherung
927,6 261,4 120,0 148,0 31,7 299,2 3,0 18,0 26,1 20,1
956,9 247,8 131,4 148,7 31,5 329,1 3,0 17,7 28,3 19,5
10441 237,2 161,2 153,4 32,3 390,3 3,2 17,8 29,7 19,1
1063,7 219,7 169,8 158,0 34,9 414,6 2,2 16,3 30,7 17,4
1095,7 219,1 187,0 159,2 35,3 428,0 2,5 15,6 31,9 17,2
1116,7 214,5 201,7 160,7 35,6 438,0 2,4 14,9 32,0 16,9
1247,0 246,6 204,2 243,2 47,5 437,3 41 11,3 19,1 33,8
1194,2 2313 182,7 223,0 50,7 453,8 2,1 9,6 19,1 21,9
11704 217,6 196,1 215,1 38,6 458,6 1,7 8,2 19,1 15,3
1172,7 209,4 199,6 215,3 39,3 464,7 2,0 8,0 19,1 15,3
11786 201,0 203,3 218,0 40,5 471,0 1.9 7.9 19,1 16,0
Nicht-Lebensversicherung
427,3 130,4 59,9 48,9 40,3 97,7 1,5 24,8 12,3 11,4
448,1 126,0 70,9 51,1 42,8 105,9 1,6 25,1 12,7 12,0
486,4 122,8 89,4 53,9 44,3 122,5 1,8 26,5 13,7 11,5
511,0 113,9 97,6 55,6 48,5 134,8 1.3 32,9 14,5 11,9
527,6 113,2 108,2 55,5 49,6 140,6 1.5 32,8 14,5 11,8
532,8 109,4 113,6 55,8 49,3 144,5 1,4 32,8 14,4 11,7
592,2 125,0 101,7 94,0 50,9 153,9 0,5 28,7 8,7 29,0
583,3 118,9 98,5 91,8 56,8 152,0 0,5 26,8 9,0 29,0
606,5 118,0 105,8 91,4 56,9 156,8 0,3 34,0 9,1 34,2
603,4 114,5 107,1 90,6 58,5 159,9 0,4 33,2 9,1 30,1
603,8 109,5 109,2 92,3 59,6 162,7 0,4 32,5 9,2 28,4
Ruckversicherung 4
339,5 13,2 60,2 54,7 139,4 28,2 1.6 16,2 4,8 21,2
337,1 13,3 59,0 57,4 136,8 27,2 1,4 171 5,4 19,5
361,4 12,4 69,7 64,1 139,2 29,5 1.4 19,6 59 19,6
379,4 10,8 77,3 65,3 145,4 28,9 1.1 22,7 6,5 21,4
376,0 11,2 78,5 64,0 145,1 27,3 11 20,4 6,4 21,9
373,7 11,9 79,8 62,8 144,8 25,8 1,0 18,8 6,4 22,4
380,6 12,0 91,0 52,5 182,3 13,8 0,8 7.3 4,0 16,9
408,6 11,3 89,7 59,7 201,0 14,3 0,7 7.7 4,3 19,7
412,5 11,5 89,9 58,4 203,0 16,2 0,8 8,1 4,3 20,2
401,9 11,6 85,6 56,4 204,4 16,6 0,7 7.9 4,4 14,2
408,1 11,7 86,3 57,4 208,1 16,2 0,9 9,2 4,4 13,9
Pensionseinrichtungen 5
468,4 155,1 40,9 26,2 12,4 194,4 - 4,1 23,8 11,5
494,6 154,3 42,5 27,6 13,0 216,2 - 4,4 25,1 11,7
552,5 151,7 57,1 29,1 16,7 247,8 - 4,9 27,8 17,4
579,5 145,5 60,2 28,8 19,1 268,5 - 5,4 31,5 20,4
588,8 143,1 66,0 29,0 19,4 273,4 - 5,5 31,9 20,5
601,7 142,7 69,1 29,2 20,0 281,9 - 5,5 32,5 20,7
611,6 144,4 69,2 29,3 20,1 289,0 - 5,6 33,2 20,9
613,5 144,7 67,8 29,8 20,6 2889 - 57 34,5 21,4
619,9 146,2 66,1 30,3 21,2 2939 - 58 34,9 21,6
623,7 143,7 69,0 30,7 21,4 295,3 - 6,8 35,3 21,5
631,6 142,9 71,0 30,8 21,8 301,1 - 6,9 35,5 21,7

1 Die Daten basieren ab 2016 3. Vj. auf Solvency Il-Aufsichtsdaten, Bewertung der
borsennotierten Wertpapiere zum jeweiligen einheitlichen Preis der Wertpapierstamm-
datenbank des ESZB. Bis einschl. 2016 2. Vj. basierend auf Solvency I-Aufsichtsdaten
der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, ergéanzt um Schatzungen und
eigene Berechnungen. 2 Buchforderungen an Monetare Finanzinstitute einschl.
Namensschuldverschreibungen,  Schuldscheindarlehen und  Namenspfandbriefe.
3 Einschl. Depotforderungen sowie Namensschuldverschreibungen, Schuldscheindarle-

hen und Namenspfandbriefe. 4 Ohne das von Erstversicherungsunternehmen durchge-
fuhrte Rickversicherungsgeschaft, welches unter den jeweiligen Sparten ausgewie-
sen wird. 5 Der Begriff ,Pensionseinrichtungen” bezieht sich auf den institutionellen
Sektor , Altersvorsorgeeinrichtungen” des Europaischen 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 Anspriche an
Schuldver- und sonstige Pensionsein- Finanz- Sonstige
Insgesamt schreibungen Kredite 2) Anteilsrechte Insgesamt richtungen 3) Nicht-Leben 4) | derivate Passiva Reinvermégen 7.
Versicherungsunternehmen insgesamt
1694,4 22,4 73,1 152,0 1280,0 1009,2 270,8 0,0 69,5 97,4
17421 16,9 77,7 188,7 1340,7 1061,4 279,3 0,0 68,8 49,2
1892,0 17,3 84,3 193,0 1411,6 11138 297,8 0,0 70,5 115,3
19541 18,3 91,7 214,8 1474,7 1160,6 3141 0,0 70,2 84,4
2 007,8 17,7 92,9 220,4 1501,0 1179,8 321,2 0,0 71,5 104,3
2 034,6 17,6 93,0 191,1 1508,4 1188,4 320,1 0,0 71,6 152,9
22197 30,7 73,7 383,0 1579,3 1396,7 182,5 1,5 151,4 -
2186,1 30,7 70,3 441,0 1494,4 1313,3 181,1 2,3 147,5 -
2189,3 30,5 57,2 448,5 1511,7 1309,5 202,3 1,8 139,5 -
2177,9 28,6 57,0 450,7 1505,2 1308,3 196,9 2,1 1343 -
2190,5 28,5 58,4 455,4 1512,8 1317,0 195,7 2,3 133,2 -
Lebensversicherung
927,6 0,0 23,1 16,3 814,9 801,2 13,7 0,0 34,9 38,5
956,9 0,0 23,8 20,2 853,2 839,4 13,8 0,0 34,1 25,6
10441 0,0 24,7 21,6 891,8 877,4 14,4 0,0 32,8 73,3
1063,7 0,0 24,5 24,6 926,0 911,0 15,0 0,0 30,9 57,7
1095,7 0,0 26,0 23,6 938,7 923,4 15,2 0,0 30,7 76,8
1116,7 0,0 27,8 22,3 943,1 927,8 15,3 0,0 30,2 93,3
1247,0 3,8 25,9 96,0 1 066,2 1 066,2 - 0,7 54,4 -
1194,2 41 25,0 116,3 993,7 993,7 - 1,2 53,9 -
1170,4 4,0 12,5 116,3 991,7 991,7 - 0,9 44,8 -
1172,7 4,0 12,1 119,8 989,5 989,5 - 1,0 46,2 -
1178,6 4,1 12,3 121,5 993,9 993,9 - 1.1 45,8 -
Nicht-Lebensversicherung
427,3 0,0 11,5 44,4 329,9 208,0 122,0 0,0 14,9 26,6
448,1 0,0 9,2 55,9 351,6 222,0 129,6 0,0 15,3 16,1
486,4 0,0 10,5 58,2 369,8 236,5 133,4 0,0 15,6 32,3
511,0 0,0 14,2 63,7 390,5 249,6 140,9 0,0 171 25,5
527,6 0,0 14,6 62,0 399,6 253,8 145,9 0,0 17,5 33,9
532,8 0,0 14,5 57,7 401,6 256,8 144,9 0,0 17,2 41,9
592,2 0,9 6,6 120,0 407,4 310,1 97,3 0,0 57,3 -
583,3 1.1 6,3 130,4 390,1 300,4 89,7 0,2 55,3 -
606,5 11 7.3 134,0 408,9 300,7 108,2 0,1 55,0 -
603,4 1.1 6,8 135,6 406,7 302,4 104,3 0,1 53,0 -
603,8 1.1 6,9 137,3 406,6 305,7 100,9 0,1 51,9 -
Riickversicherung 5
339,5 22,4 38,5 91,3 135,1 - 135,1 0,0 19,8 32,4
337,1 16,9 44,7 12,7 135,9 - 135,9 0,0 19,4 7.5
361,4 17,3 49,1 113,3 150,0 - 150,0 0,0 22,1 9,6
379,4 18,3 53,0 124,8 158,2 - 158,2 0,0 22,2 2,8
376,0 17,7 52,5 118,3 157,3 - 157,3 0,0 22,5 7.7
373,7 17,6 51,7 11,2 156,6 - 156,6 0,0 229 13,6
380,6 26,0 41,3 167,0 105,8 20,5 85,3 0,8 39,8 -
408,6 25,5 39,0 194,3 110,5 19,1 91,4 0,9 383 -
412,5 25,3 37,4 198,2 11,1 17,0 94,1 0,8 39,7 -
401,9 23,5 38,1 195,2 109,1 16,4 92,6 1.1 35,0 -
408,1 23,3 39,3 196,6 12,3 17, 94,8 1.1 35,6 -
Pensionseinrichtungen e
468,4 - 4,1 6,9 428,3 4279 0,4 - 1,8 27,3
494,6 - 4,2 8,9 453,4 452,9 0,5 - 2,9 25,3
552,5 - 4,7 9,7 4921 491,6 0,5 - 1,8 44,2
579,5 - 4,9 11,3 518,3 517,9 0,4 - 6,1 38,9
588,8 - 5,0 11,4 522,7 522,2 0,5 - 58 441
601,7 - 5,0 10,0 529,6 529,1 0,5 - 58 51,3
611,6 - 51 10,3 535,2 535,2 - - 58 55,3
613,5 - 5,2 11,3 544,7 544,7 - - 6,0 46,4
619,9 - 52 11,9 552,4 552,4 - - 6,0 44,3
623,7 - 6,1 11,6 554,3 554,3 - - 6,2 45,5
631,6 - 6,1 12,0 559,9 559,9 - 6,2 47,4

1 Die Daten basieren ab 2016 3. Vj. auf Solvency ll-Aufsichtsdaten. Bis einschl.
2016 2. Vj basierend auf Solvency I-Aufsichtsdaten der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht, erganzt um Schatzungen und eigene Berechnungen. 2 Einschl. De-
potverbindlichkeiten sowie Namensschuldverschreibungen, Schuldscheindarlehen
und Namenspfandbriefe. 3 Ab 2016 3. Vj. versicherungstechnische Riickstellungen
,Leben” geméaR Solvency Il unter Beriicksichtigung von UbergangsmaRnahmen. Bis
einschl. 2016 2. Vj. langfristige Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen (einschl. Altersriickstellungen der Krankenversicherung und De-
ckungsriickstellungen der Unfallversicherung mit Beitragsriickgewéhr) und Pensions-
einrichtungen gemaR ESVG 1995. 4 Ab 2016 3. Vj. versicherungstechnische Riickstel-

lungen ,Nicht-Leben” gemaR Solvency II. Bis einschl. 2016 2. Vj. Beitragsiibertrage
und Ruckstellungen fir eingetretene Versicherungsfélle gema ESVG 1995. 5 Ohne
das von Erstversicherungsunternehmen durchgefihrte Ruckversicherungsgeschaft,
welches unter den jeweiligen Sparten ausgewiesen wird. 6 Der Begriff ,Pensionsein-
richtungen” bezieht sich auf den institutionellen Sektor ,Altersvorsorgeeinrichtun-
gen” des Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen. Sie umfas-
sen demnach Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge sowie die Versorgungs-
werke der freien Berufe, nicht jedoch Einrichtungen der Sozialversicherung. 7 Das Ei-
genkapital entspricht der Summe aus Reinvermdgen und der Passivposition ,Aktien
und sonstige Anteilsrechte”.
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VIIl. Kapitalmarkt

1. Absatz und Erwerb von Schuldverschreibungen und Aktien in Deutschland

Mio €
Schuldverschreibungen
Absatz Erwerb
inlandische Schuldverschreibungen 1) Inlénder
Bank- Anleihen Anleihen aus- Kredit-
Absatz schuld- von der landische institute
= ver- Unter- offent- Schuldver- einschlieBlich
Erwerb zu- schrei- nehmen 2) lichen schrei- zu- Bauspar- Deutsche Ubrige Aus-
Zeit insgesamt sammen bungen (Nicht-MFIs) |Hand 3) bungen 4) sammen 5) kassen 6) Bundesbank | Sektoren 7) lander 8)
2005 252 658 110 542 39 898 2 682 67 965 142 116 94718 61740 32978 157 940
2006 242 006 102 379 40 995 8943 52 446 139 627 125423 68 893 56 530 116 583
2007 217 798 90 270 42 034 20123 28111 127 528| - 26 762 96 476 - 123238 244 560
2008 76 490 66 139| - 45712 86 527 25322 10 351 18 236 68 049 g - 49 813 58 254
2009 70208| - 538| - 114902 22709 91 655 70747 90 154 12973 8 645 77181 - 19 945
2010 146 620| - 1212 - 7 621 24044 - 17635 147 831 92682 - 103271 22 967 172 986 53938
2011 33 649 13575 - 46796 850 59 521 20075| - 23876| - 94793 36 805 34112 57 526
2012 51813] - 21419 - 98820| - 8701 86 103 73231 - 3767 - 42017 - 3573 41823 55 580
2013 - 15969| - 101616 - 117187 153 15415 85 646 16409 - 25778 - 12708 54895| - 32380
2014 64027| - 31962| - 47404 - 1330 16776 95 988 53068| - 12124 - 11951 77 143 10 961
2015 31809| - 36010y - 65778 26762 3 006 67 819 123820 - 66 330 121 164 68986| - 92012
2016 69 798 27 069 19177 17905 - 10012 42728 173193| - 58 012 187 500 43705 - 103395
2017 Jan. 24 212 22588 12 008 4673 5908 1624 20521 - 7 443 18 146 9818 3692
Febr. 4188) - 2177 12 413 1756 - 16346 6 365 21814 - 5044 16715 10143 - 17 626
Marz 9225 8713 1179) - 131 7 665 512 17676 - 8293 17 769 8200 - 8451
April - 12590 - 15170 - 5909 - 276| - 8985 2580 3520 - 5737 12817 - 3560 - 16 110
Mai 39706 28 463 10 800 1096 16 567 11243 17 325 3906 12751 668 22 381
Juni 3582 - 1090 2876 - 5769 1802 4672 10890| - 11745 12871 9764 - 7 309
Juli - 7719 - 17251 - 719 8174 - 18228 9532 9807| - 6471 11565 4713 - 17526
Aug. 13913 12771 - 1814 - 1581 16 166 1143 7547 - 8730 9902 6375 6366
Sept. - 13841 - 18254 - 8577| - 3456 - 6221 4413 1397 - 8357 12865 - 311 - 15238
Okt. - 12039 - 10152 - 9775| - 2760 2383 - 1887 9522 - 4841 12 199 2164| - 21561
Nov. 27 268 22 066 893 6338 14 835 5202 22 889 3359 13 355 6175 4378
Mio €
Aktien
Absatz Erwerb
Absatz Inldnder
Erwerb inlandische auslandische zu- Kredit- lbrige
Zeit insgesamt Aktien 9) Aktien 10) sammen 11) institute 6) Sektoren 12) Auslénder 13)
2005 32364 13766 18 597 1036 10208| - 9172 31329
2006 26 276 9061 17 214 7528 11323 - 3795 18748
2007 - 5009 10053 - 15062 - 62308 - 6702) - 55 606 57 299
2008 - 29452 11326 - 40778 2743) - 23079 25822 - 32194
2009 35980 23962 12018 3049 | - 8335 38 831 5484
2010 37767 20 049 17719 36 406 7 340 29 066 1361
2011 25833 21713 4120 40 804 670 40134 - 14 971
2012 15 061 5120 9941 14 405 10 259 4 146 656
2013 20187 10 106 10 081 17 336 11991 5345 2851
2014 39903 18778 21125 34148 17 203 16 945 5755
2015 40 293 7 668 32625 26058 - 5421 31479 14 235
2016 33504 4409 29 095 32324 - 5143 37 467 1180
2017 Jan. 2154 148 2 006 1369 - 247 1616 785
Febr. 2436 852 1584 2985 1866 1119 - 549
Marz 13985 10 136 3849 11531 506 11025 2454
April - 1261 95| - 1356 - 3599 - 2589 - 1010 2338
Mai 3434 107 3327 2137 475 1662 1297
Juni - 5794 920| - 6714 64 5220| - 5156| - 5858
Juli 2728 509 2219 3894 - 690 4584 - 1166
Aug. 2241 155 2 086 4758 - 603 5361 - 2517
Sept. 5522 1482 4040 4101 - 1738 5839 1421
Okt. 2 355 572 1783) - 428 735) - 1163 2783
Nov. 1797 110 1687 2591 1198 13931 - 794

1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsveranderungen bei den Emit-
tenten. 2 Ab Januar 2011 inklusive grenziberschreitender konzerninterner
Verrechnungen. 3 Einschl. Bundeseisenbahnvermdgen, Bundespost und Treuhandan-
stalt. 4 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-) auslandischer Schuldverschreibun-
gen durch Inldnder; Transaktionswerte. 5 In- und auslandische Schuldverschrei-
bungen. 6 Buchwerte; statistisch bereinigt. 7 Als Rest errechnet; enthalt auch den Er-
werb in- und auslandischer Wertpapiere durch inlandische Investmentfonds. Bis Ende
2008 einschlieBlich Deutsche Bundesbank. 8 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerauRe-
rung (-) inlandischer Schuldverschreibungen durch Auslédnder; Transaktions-

werte. 9 Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften; zu Emissionskursen.
10 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-) auslandischer Aktien (einschlielich
Direktinvestitionen) durch Inldnder; Transaktionswerte. 11 In- und ausldndische
Aktien. 12 Als Rest errechnet; enthélt auch den Erwerb in- und ausléndischer Wertpa-
piere durch inlandische Investmentfonds. 13 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung
(-) inlandischer Aktien (einschl. Direktinvestitionen) durch Auslander; Transaktions-
werte. — Die Ergebnisse flir den jeweils neuesten Termin sind vorldufig, Korrekturen
werden nicht besonders angemerkt.
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2. Absatz von Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten »
Mio € Nominalwert
Bankschuldverschreibungen 1)
Schuldver- Sonstige
R schreibungen Bankschuld- Anleihen von Anleihen
Hypotheken- Offentliche von Spezialkre- verschrei- Unternehmen der offent-
Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe ditinstituten bungen (Nicht-MFls) 2) lichen Hand 3)
Brutto-Absatz 4
988 911 692 182 28217 103 984 160 010 399 969 24 352 272 380
925 863 622 055 24 483 99 628 139193 358 750 29 975 273 834
1021533 743 616 19211 82720 195722 445 963 15043 262 872
1337337 961 271 51259 70520 382814 456 676 95093 280974
1533616 1058815 40 421 37615 331566 649 215 76 379 398 423
1375138 757 754 36 226 33539 363 828 324 160 53 654 563 731
1337772 658 781 31431 24 295 376 876 226 180 86 615 592 376
1340 568 702 781 36 593 11413 446 153 208 623 63 259 574 529
1433628 908 107 25775 12963 692 611 176 758 66 630 458 891
1362 056 829 864 24202 13016 620 409 172 236 79 873 452 321
1359 422 852 045 35840 13376 581410 221417 106 676 400 700
1206 483 717 002 29059 7 621 511222 169 103 73370 416 110
87 097 55 296 2170 58 45 233 7 836 2707 29 094
88 568 55536 1700 238 41685 11913 5015 28016
73 438 42 842 5 005 364 25324 12148 4284 26312
81160 47 165 292 562 38013 8298 11105 22 889
83 236 47 675 2476 20 36 804 8374 1462 34 100
80958 48 059 1940 76 34328 11716 3712 29186
91 104 50410 2420 1150 34514 12 326 5299 35396
84 080 37 055 1823 340 22871 12021 11681 35345
darunter: Schuldverschreibungen mit Laufzeit von (iber 4 Jahren e
425523 277 686 20 862 63 851 49 842 143 129 16 360 131479
337 969 190 836 17 267 47 814 47 000 78 756 14 422 132711
315418 183 660 10183 31331 50 563 91 586 13100 118 659
387516 190 698 13186 31393 54 834 91 289 84 410 112 407
361999 185575 20235 20 490 59 809 85043 55240 121185
381 687 169 174 15 469 15139 72796 65 769 34 649 177 863
368 039 153 309 13142 8500 72 985 58 684 41 299 173 431
421018 177 086 23374 6482 74 386 72 845 44 042 199 888
372 805 151797 16 482 10 007 60 662 64 646 45 244 175 765
420 006 157 720 17 678 8904 61674 69 462 56 249 206 037
414 593 179 150 25337 9199 62 237 82379 68 704 166 742
375 859 173 900 24741 5841 78 859 64 460 47 818 154 144
27 201 15693 2055 23 11781 1834 1547 9962
29215 12 669 1165 136 6 045 5322 3142 13 404
24 255 10611 3011 54 3390 4156 1784 11 860
31503 12 687 Iah 62 9523 2991 7 388 11428
24 629 10217 2245 20 5283 2670 521 13 890
26 426 13324 1395 24 8649 3256 2765 10337
31980 14 680 2129 1145 7 480 3926 2837 14 463
35497 12 555 1528 320 6294 4413 8990 13952
Netto-Absatz 7
141715 65 798 - 2151 - 34 255 37 242 64 962 10 099 65819
129 423 58 336 - 12811 - 20 150 44 890 46 410 15 605 55 482
86 579 58 168 - 10 896 - 46 629 42 567 73127 - 3683 32093
119 472 8517 15052 - 65773 25165 34074 82653 28 302
76 441 - 75 554 858 - 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 - 23 856 - 862 - 25 869 10 497 12383
- 65 147 - 77 273 9271 - 9754 - 2758 - 74 028 25300 - 13174
21951 10792 2176 - 12979 16 266 5327 18177 - 7 020
- 15906 - 5239 1191 - 1613 - 1034 - 3781 - 1836 - 8832
26524 10 344 - 1329 - 1105 13027 - 250 - 226 16 406
- 6370 1035 2036 - 245 4667 - 5423 - 2704 - 4701
- 12 190 - 6 664 - 2176 209 - 1958 - 2738 8539 - 14 065
13424 - 1646 975 - 94 2334 - 4861 - 934 16 004
- 11 050 - 6 065 - 749 - 1959 779 - 4137 - 1796 - 3189
- 1501 179 1342 229 - 1165 - 227 - 1952 272
22 681 - 24 444 123 - 1471 880 6842 15863

* Begriffsabgrenzungen s. Erlauterungen im Statistischen Beiheft 2 Kapitalmarkt-
statistik, S. 63 ff. 1 Ohne Bank-Namensschuldverschreibungen. 2 Ab Januar 2011
inklusive grenzuberschreitender konzerninterner Verrechnungen. 3 Einschl. Bundes-
eisenbahnvermégen, Bundespost und Treuhandanstalt. 4 Brutto-Absatz ist nur der

Erstabsatz neu aufgelegter Wertpapiere. 5 Anderung in der sektoralen Zuordnung
von Schuldverschreibungen. 6 Langste Laufzeit gemaR Emissionsbedingungen.

7 Brutto-Absatz minus Tilgung.
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3. Umlauf von Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten »

Mio € Nominalwert

Bankschuldverschreibungen
Stand am
Jahres- bzw. Schuldver-
Monatsende/ 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
2005 2914723 1751563 157 209 519 674 323587 751 093 83942 1079218
2006 3044 145 1809 899 144 397 499 525 368 476 797 502 99 545 1134701
2007 3130723 1868 066 133 501 452 896 411 041 870 629 95 863 1166 794
2008 3250195 1876 583 150 302 377 091 490 641 858 550 178 515 1195 097
2009 3326 635 1801 029 151 160 296 445 516 221 837 203 227 024 1298 581
2010 3348201 |1 1570 490 147 529 232954 544517 |1 645 491 250774|M 1526 937
2011 3370721 1515911 149 185 188 663 577 423 600 640 247 585 1607 226
2012 3285422|1) 1414349 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
2016 M 3068 111 1164 965 132775 62 701 633 578 335910 275789 1627 358
2017 Mai 3093988 1200928 140 768 60 069 657 153 342 938 275 091 1617 969
Juni 3087618 1201963 142 804 59 824 661 820 337 515 272 387 1613 268
Juli 3075428 1195 300 140 628 60 033 659 861 334777 280925 1599 203
Aug. 3088 852 1193 654 141 603 59 939 662 196 329917 279992 1615 207
Sept. 3097 730 1187 589 140 854 57 980 662 975 325780|2 298 123 1612018
Okt. 3096 229 1187 768 142 196 58210 661 809 325553 296 171 1612 290
Nov. 3118910 1187 744 142 640 58 333 660 338 326 433 303012 1628 153
Aufgliederung nach Restlaufzeiten 3) Stand Ende: November 2017
bis unter 2 1027 058 457 222 42 654 23817 278 881 111870 57 324 512511
2 bis unter 4 667 968 280 105 32758 13160 157 695 76 494 55 644 332219
4 bis unter 6 437 329 170 659 28726 8361 88 353 45218 38777 227 891
6 bis unter 8 315786 113 940 19 676 6 004 62 170 26 088 31329 170517
8 bis unter 10 235 802 76 394 14 967 4 258 34776 22394 12120 147 288
10 bis unter 15 131 463 37760 2839 1243 19 077 14 600 23244 70 459
15 bis unter 20 83 200 17 979 299 1241 13 005 3435 8774 56 447
20 und dartiber 220 306 33685 723 250 6 380 26 333 75798 110 822

* Einschl. der zeitweilig im Bestand der Emittenten befindlichen Schuldverschreibun-
gen. 1 Anderung in der sektoralen  Zuordnung von  Schuldver-
schreibungen. 2 Erhéhung durch Sitzlandwechsel von Emittenten. 3 Gerechnet vom

Berichtsmonat bis zur Endfalligkeit bei gesamtfalligen Schuldverschreibungen, bis zur
mittleren Falligkeit des restlichen Umlaufbetrages bei nicht gesamtfalligen Schuldver-
schreibungen.

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- Einbringung | Verschmel- oder aus Kapitalher- sierung)
Stand am Ende Nettoabgang (-) schuld- von Kapital- rungen und von Aktien, zung und einer absetzung Stand am Ende
des Berichts- im Berichts- verschrei- berichti- sonstigen GmbH-An- Vermdgens-  |anderen und des Berichts-
Zeit zeitraums zeitraum bungen 1) gungsaktien | Sachwerten teilen u.A. Ubertragung | Rechtsform Auflésung zeitraums 2)
2005 163071 - 1733 2470 1040 694 268| - 1443) - 3060 - 1703 1058 532
2006 163 764 695 2670 3347 604 954| - 1868| - 1256| - 3761 1279638
2007 164 560 799 3164 1322 200 269| - 682 - 1847| - 1636 1481930
2008 168 701 4142 5006 1319 152 o| - 428| - 608| - 1306 830 622
2009 175 691 6989 12 476 398 97 -1 - 3741 - 1269 - 974 927 256
2010 17459 | - 1096 3265 497 178 10| - 486| - 993| - 3569 1091220
2011 177 167 2570 6390 552 462 9| - 552| - 762 - 3532 924 214
2012 178 617 1449 3 046 129 570 -1 - 478 594| - 2411 1150 188
2013 171741) - 6 879 2971 718 476 -1 - 1432 - 619 - 8992 1432 658
2014 177 097 5356 5332 1265 1714 -1 - 465| - 1044| - 1446 1478 063
2015 177 416 319 4634 397 599 -1 - 1394 - 1385 - 2535 1614 442
2016 176 355 | - 1062 3272 319 337 -1 - 953| - 2165 - 1865 1676 397
2017 Mai 178326 - 2 78 48 50 - o - 17| - 162 1845 930
Juni 178 620 294 64 202 218 - ol - 6| - 184 1811817
Juli 179 467 847 493 485 8 - 3| - 18| - 125 1800 324
Aug. 179207 - 260 155 2 6 -1 - 167| - 173 - 83 1787 670
Sept. 179 448 241 165 18 119 -1 - 13| - 71 - 4 1888218
Okt. 179294 - 154 230 0 121 -1 - 11 - 11 - 504 1957 699
Nov. 179 426 132 109 - - - 0 581 - 35 1947 204

* Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften. 1 Einschl.
aus Gesellschaftsgewinn. 2 Alle Borsensegmente. Eigene Berechnung unter Ver-

der Ausgabe von Aktien

wendung von Angaben der Herausgebergemeinschaft Wertpapier-Mitteilungen und
der Deutsche Bérse AG.
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5. Renditen und Indizes deutscher Wertpapiere
Umlaufsrenditen festverzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten 1) Indizes 2) 3)
Anleihen der 6ffentlichen Hand Bank- Renten Aktien
schuldverschreibungen
bérsennotierte Anleihen
Bundeswertpapiere von
Unter- Deutscher Deutscher
mit Restlaufzeit mit Restlauf- nehmen Renten- iBoxx- Aktien-
von 9 bis zeit Uber 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
Zeit % p.a. schnittskurs | 1998=100 1987=100 1987=1000
2005 31 3,2 3,2 3,4 31 3,5 37 120,92 101,09 335,59 5 408,26
2006 3,8 3,7 3,7 3,8 3,8 4,0 4,2 116,78 96,69 407,16 6 596,92
2007 4,3 43 4,2 4,2 4,4 4,5 5,0 114,85 94,62 478,65 8 067,32
2008 4,2 4,0 4,0 4,0 4,5 4,7 6,3 121,68 102,06 266,33 4810,20
2009 3,2 3,1 3,0 3,2 3,5 4,0 5,5 123,62 100,12 320,32 5957,43
2010 2,5 2,4 2,4 2,7 2,7 33 4,0 124,96 102,95 368,72 6914,19
2011 2,6 2,4 2,4 2,6 2,9 35 43 131,48 109,53 304,60 5 898,35
2012 1.4 1.3 1.3 1,5 1,6 21 3,7 135,11 111,18 380,03 7 612,39
2013 1,4 13 1,3 1,6 1,3 2.1 3,4 132,11 105,92 466,53 9552,16
2014 1,0 1,0 1,0 1,2 0,9 1,7 3,0 139,68 114,37 468,39 9 805,55
2015 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5 1,2 2,4 139,52 112,42 508,80 10 743,01
2016 0.1 0,0 0,0 0,1 0,3 1,0 2,1 142,50 112,72 526,55 11481,06
2017 03 0,2 0,2 0,3 0,4 0,9 1,7 140,53 109,03 595,45 12917,64
2017 Juli 0,4 0,3 0,3 0,5 0,5 1, 17 140,78 108,71 552,08 12 118,25
Aug. 0,3 0,2 0,2 0,4 0,4 0,9 1,6 141,85 110,01 551,25 12 055,84
Sept. 03 0,2 0,2 0,4 0,4 0,9 1,7 141,21 109,06 585,63 12 828,86
Okt. 03 0,3 0,2 0,4 0,4 0,9 1,6 141,63 109,70 603,37 13 229,57
Nov. 0,3 0,2 0,2 0,3 0,4 0,8 1,6 141,23 109,62 597,74 13 023,98
Dez. 03 0,2 0,2 0,3 0,4 0,8 1,7 140,53 109,03 595,45 12917,64
1 Inhaberschuldverschreibungen mit einer langsten Laufzeit gemals Emissionsbedin- arten sind gewogen mit den Umlaufsbetrégen der in die Berechnung einbezogenen
gungen von iber 4 Jahren, soweit ihre mittlere Restlaufzeit mehr als 3 Jahre betragt. Schuldverschreibungen. Die Monatszahlen werden aus den Renditen aller Geschaftsta-
AuBer Betracht bleiben Wandelschuldverschreibungen u.A., Schuldverschreibungen ge eines Monats errechnet. Die Jahreszahlen sind ungewogene Mittel der Monatszah-
mit unplanmaBiger Tilgung, Null-Kupon-Anleihen, variabel verzinsliche Anleihen und len. 2 Stand am Jahres- bzw. Monatsende. 3 Quelle: Deutsche Borse AG. 4 Einbezo-
Anleihen, die nicht in Euro denominiert sind. Die Gruppenrenditen fir die Wertpapier- gen sind nur futurefdhige 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 librige 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-
Zeit samt sammen |sammen |fonds fonds fonds fonds Fonds 4) |sammen |sammen Anteile sammen |Anteile lander 5)
2006 47 264 19535| — 14257 490| - 9362| - 8814 33791 27729 39 006 14 676 5221 24330 22508 8258
2007 55778 13436| - 7872| - 4839| - 12848 6 840 21307 42 342 51309| - 229 4240 51538 38102 4 469
2008 2598 - 7911| - 14409| - 12171| — 11149 799 6498 10 509 11315 - 16625| - 9252 27 940 19761 - 8717
2009 49 929 43747 10966| — 5047 11749 2 686 32780 6182 38132| - 14995 - 8178 53127 14 361 11796
2010 106 190 84 906 13381 - 148 8 683 1897 71345 21284| 102591 3873 6290 98718 14 994 3598
2011 46 512 45221 - 1340| - 379| - 2037 1562 46 561 1291 39474\ - 7576) - 694 47 050 1984 7 036
2012 111236 89 942 2084 - 1036 97 3450 87 859 21293| 114676 - 3062| - 1562| 117738 22855 - 3438
2013 123736 91337 9184 - 574 5596 3376 82153 32400 117028 771 100| 116 257 32300 6709
2014 139 768 97 711 3998 - 473 862 1000 93713 42 057| 143560 819| — 1745| 142741 43802| - 3790
2015 180762 | 146136 30420 318 22345 3636 115716 34626 173417 7 362 494| 166 055 34131 7345
2016 155955 119369 21301 - 342 11131 7384 98 068 36586 | 162883 2877| - 3172| 160006 39757| - 6928
2017 Mai 6 140 5658 3113 - 12 2492 238 2545 481 5515 422 250 5093 231 625
Juni 4858 4745 1831 66 874 488 2915 113 5512 556 662 4956 | - 549 | - 654
Juli 14 039 9699 4537 - 35 4033 353 5162 4340 13152 545 230 12 607 4110 887
Aug. 9 664 6458 408 238 1450 - 1493 6 050 3206 9 686 517 - 47 9169 3253 - 22
Sept. 6275 3246 3996 31 2849 709 - 750 3029 6 499 102 - 224 6397 3253 - 224
Okt. 18 167 10973 906 - 285 501 322 10 068 7194 17 151 414 - 176 16 737 7370 1016
Nov. 10 789 8591 2614 1" 2316 256 5978 2198 15638| — 43] - 285 15 681 2483| - 4849
1 Einschl. Investmentaktiengesellschaften. 2 Buchwerte. 3 Als Rest errechnet. inlandischer Investmentfondsanteile durch Auslander; Transaktionswerte. — Die
4 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-) auslandischer Investmentfondsanteile Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind vorlaufig, Korrekturen werden nicht

durch Inlénder; Transaktionswerte. 5 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-) besonders angemerkt.
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IX. Finanzierungsrechnung

1. Geldvermogensbildung und AuBenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)

-

Mrd €
2016 2017
Positionen 2014 2015 2016 2.Vj. 3.Vj. 4. 1.Vj. 2.Vj. 3.V.
Geldvermoégensbildung
Bargeld und Einlagen - 1,62 30,58 40,13 8,80 23,65 - 1,11 6,81 19,49 2,89
Schuldverschreibungen insgesamt - 538) - 093| - 322 - 332 0,17} - 094| - 089| - 076| - 1,08
kurzfristige Schuldverschreibungen 162 - 077\ - 057| - 0,70, - 0,02\ - 0,82 0,23| - 1,89 - 0,26
langfristige Schuldverschreibungen - 700} - 015 - 265| - 262 0,19 - 011 - 1,13 1,13 - 0,81
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren - 1,88 0,73\ - 260 - 254| - 004 - 052 - 052| - 006| - 1,08
nichtfinanzielle Kapital?esellschaﬁen - 005 - 079 069| - 0,12 0,01 0,15 085 - 071 - 059
finanzielle Kapitalgesellschaften - 1,26 193| - 249 - 180| - 053] - 047| - 034 0,64 - 0,11
Staat - 057 - 041 - 081| - 062 047| - 0,20 - 1,03 0,01| - 037

Schuldverschreibungen des Auslands - 350 - 166| - 062 0,78 021} - 041 - 038 - 071 - 0,00

Kredite insgesamt 18,48 27,12 12,62 - 6,83 0,18 13,86 28,72 4,64 2,13
kurzfristige Kredite 33,19 25,81 863| - 1,52 - 394 13,62 17,82 - 063 - 0,49
langfristige Kredite - 14,7 1,31 3,99| - 531 4,11 0,24 10,90 5,27 2,62
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 14,11 890| - 1,44| - 536| - 2,10 1,40 10,74 - 1,20 - 248
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 042 084| - 6,06| - 11,07| - 1,74 0,57 2,75 2,51 - 0,52
finanzielle Kapitalgesellschaften 14,46 7,88 4,47 671 - 0,40 0,78 7,99 - 371 - 1,96
Staat 0,08 0,18 0,15 0,04 0,04 0,04 0,00 0,00 0,00

Kredite an das Ausland 4,37 18,22 14,06 — 1,47 2,28 12,47 17,98 5,84 4,61

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds - 1,85 44,57 60,08 3,70 12,11 34,87 16,26 — 2,42 19,00
Anteilsrechte insgesamt 8,53 28,23 54,26 4,45 8,03 32,83 17,51 — 0,24 16,70

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren - 1,62| - 1041 20,66 - 0,77 6,72 20,70 - 554| - 2,10 1,85
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 539 - 804 20,34 - 094 6,83 20,62 - 545| - 2,26 1,89
finanzielle Kapitalgesellschaften 3,78 - 2,37 0,31 017| - 0,11 0,08 - 0,09 0,16| - 0,04

Borsennotierte Aktien des Auslands - 485 12,45 10,13| -— 0,59 1,37 8,69 3,23 11,72 - 6,00

Ubrige Anteilsrechte 1) 14,99 26,19 23,47 581| - 0,07 3,44 19,83| - 9,86 20,85

Anteile an Investmentfonds - 10,38 16,35 582 - 075 4,08 2,04) - 1,25 - 2,18 2,29
Geldmarktfonds 0,23 ,21 036| - 0,10 - 0,03 0,79 - 0,28 0,00 - 1,07
Sonstige Investmentfonds - 10,61 16,13 546| - 0,65 4,11 1,250 - 097| - 218 3,37

Versicherungstechnische Ruickstellungen - 0,06 2,97 1,09 0,35 0,29 0,29 0,06 0,52 0,45

Finanzderivate - 1,23 0,56 4,93 084 - 1,08 7,25 0,08 2,35 3,30

Sonstige Forderungen - 78,98 2863| - 144| - 4,03| - 339 - 356 79,72 - 22,21 23,80

Insgesamt - 70,63 133,50 114,18 - 0,50 31,92 50,67 130,75 1,61 50,49

AuBenfinanzierung

Schuldverschreibungen insgesamt 1,26 7,78 23,71 4,60 2,88 5,82 757 - 0,52 0,96
kurzfristige Schuldverschreibungen - 11,63 1,96| - 0,15 0,18} - 057\ - 1,79 547 - 042 - 2,62
langfristige Schuldverschreibungen 12,89 5,82 23,85 4,43 3,45 7,61 2,11 - 0,10 3,58
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren 4,27 1,77 10,93 1,27 1,59 3,10 3,35 1,28 0,57
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 005 - 079 , - 0,12 0,01 0,15 085 - 0,71 - 059
finanzielle Kapitalgesellschaften 4,12 2,08 10,11 1,96 1,56 3,00 3,19 2,10 1,43
Staat 0,00 0,02 0,01 0,00 0,01 0,00 - 0,01 0,02 0,00
Private Haushalte 0,20 0,46 0,12 - 0,57 0,01} - 005 - 069 - 0,13 - 0,28

Schuldverschreibungen des Auslands - 3,01 6,02 12,78 3,33 1,29 2,73 423 - 1,80 0,39

Kredite insgesamt - 7,50 46,98 43,32 7,74 17,29 - 12,09 46,99 13,76 18,39
kurzfristige Kredite 0,60 29,81 14,68 - 1,69 3,27| - 2,34 7,72 2,93 7,89
langfristige Kredite - 810 17,17 28,65 9,43 14,02 - 9,75 39,27 10,83 10,50
nachrichtlich:

Kredite von inlandischen Sektoren 10,66 20,12 1991 - 6,44 11,38] - 11,24 28,01 8,98 9,25
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 042 084| - 6,06 - 11,07| - 1,74 0,57 2,75 2,51 - 0,52
finanzielle Kapitalgesellschaften 22,22 26,12 25,58 3,78 15,41 - 5,54 18,81 5,15 12,26
Staat - 11,15 - 6,83 0,39 085| - 2,29| - 6,28 6,46 1,32 - 2,48
Kredite aus dem Ausland - 18,16 26,86 23,41 14,18 591 - 085 18,98 4,78 9,13
Anteilsrechte insgesamt 31,11 16,63 8,95 2,05 2,18 1,12 2,83 3,52 5,11
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren - 034 7,36 21,96 3,30 4,33 17,000 - 6,70 2,68 3,73
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 539| - 804 20,34 - 0,94 6,83 2062 - 545| - 226 1,89
finanzielle Kapitalgesellschaften 2,22 11,751 - 2,31 322) - 2,25 - 2,13| - 0,88 6,21 0,63
Staat 0,03 0,11 0,07 0,05 0,01| - 0,02 0,07 0,13 0,16
Private Haushalte 2,80 3,55 3,85 098| - 026| - 1,47| - 044) - 1,40 1,04
Borsennotierte Aktien des Auslands 9,09 - 1,34| - 2044 - 289| - 4,10| - 16,16 7,03} - 1,28 - 1,77
Ubrige Anteilsrechte 1) 22,37 10,61 7,43 1,64 1,95 0,29 2,51 2,12 3,16
Versicherungstechnische Riickstellungen 6,41 5,60 3,60 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen - 021 - 1081| - 0,13} - 571 8,05| - 7,81 2,60 2,23 3,14
Sonstige Verbindlichkeiten - 1,73 15,92 28,53 0,20 - 1,61 23,79 28,73| - 24,82| - 8,08

Insgesamt 29,33 82,09 107,97 9,77 29,69 11,73 89,62 - 494 20,41

Einschl. nichtbdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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2. Geldvermogen und Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2016 2017
Positionen 2014 2015 2016 2.Vj. 3.Vj. 4. 1.Vj. 2.Vj. 3.V
Geldvermdégen
Bargeld und Einlagen 407,0 464,5 516,2 467,8 504,3 516,2 517.9 526,5 534,9
Schuldverschreibungen insgesamt 49,6 47,8 44,8 45,7 46,0 44,8 43,9 42,8 41,9
kurzfristige Schuldverschreibungen 6,8 6,0 55 6,3 6,3 5,5 5,8 3,9 3,6
langfristige Schuldverschreibungen 42,9 14,7 39,3 39,3 39,6 39,3 38,1 39,0 383
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 22,9 23,3 20,8 21,4 21,4 20,8 20,3 20,2 19,3
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,6 3,6 . 4,2 4,3 4,4 53 4,6 41
finanzielle Kapitalgesellschaften 12,7 14,5 12,0 13,0 12,5 12,0 11,6 12,3 12,3
Staat 57 52 4,4 4,2 4,6 4,4 3,4 33 3,0

Schuldverschreibungen des Auslands 26,7 24,4 24,0 24,3 24,5 24,0 23,6 22,7 22,6

Kredite insgesamt 455,3 485,3 496,8 481,8 480,9 496,8 526,2 527,4 530,4
kurzfristige Kredite 356,2 383,7 392,4 381,9 377,6 392,4 410,8 408,4 406,9
langfristige Kredite 99,1 101,5 104,4 99,9 103,3 104,4 115,3 119,0 1235
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 303,6 312,5 3111 311,8 309,7 311,1 321,8 320,6 318,2
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 212,4 2133 207,2 208,4 206,7 207,2 210,0 212,5 212,0
finanzielle Kapitalgesellschaften 84,9 92,8 97,2 96,8 96,4 97,2 105,2 101,5 99,5
Staat 6,3 6,5 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6

Kredite an das Ausland 151,7 172,7 185,7 170,0 171,2 185,7 204,3 206,8 212,2

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 16986| 18729 19149| 17469| 1804,2) 19149| 19957| 19820| 20129
Anteilsrechte insgesamt 1563,1 17209 1755,0 1595,2 1646,0 1755,0 18349 18238 1851,5
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 262,2 273,0 292,3 239,4 265,1 292,3 304,1 304,1 322,7
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 252,2 266,6 286,2 233,7 259,3 286,2 298,6 297,9 315,9
finanzielle Kapitalgesellschaften 10,0 6,3 6,1 5,7 5,8 6,1 5,5 6,2 6,9
Borsennotierte Aktien des Auslands 50,0 62,5 73,9 62,1 64,5 73,9 79,7 89,3 80,1
Ubrige Anteilsrechte 1) 1250,8 1385,4 1388,8 1293,6 1316,3 13888 1451,2 1430,4 14487
Anteile an Investmentfonds 135,5 151,9 159,9 151,7 158,2 159,9 160,8 158,2 161,4
Geldmarktfonds 1,2 1,4 1,9 1,1 1,0 1,9 1.7 1,7 0,6
Sonstige Investmentfonds 134,4 150,6 158,0 150,6 157,2 158,0 159,1 156,4 160,7
Versicherungstechnische Rickstellungen 46,1 48,8 50,2 49,4 49,7 50,2 50,5 50,8 51,1
Finanzderivate 22,8 241 27,3 25,3 22,0 27,3 23,6 22,7 22,8
Sonstige Forderungen 883,4 913,5 946,1 910,5 913,8 946,1 1031,3 980,5 1029,6
Insgesamt 3562,8 3856,8 3996,4 37273 38208 3996,4 4189,0 4132,6 42235
Verbindlichkeiten

Schuldverschreibungen insgesamt 150,9 156,8 183,8 179,0 183,0 183,8 189,7 188,1 210,2
kurzfristige Schuldverschreibungen 1,8 3,0 2,9 53 4,7 2,9 3 7,9 53
langfristige Schuldverschreibungen 149,1 153,7 180,9 173,7 178,3 180,9 181,4 180,2 205,0
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 60,2 58,7 72,2 68,2 71,3 72,2 74,8 75,4 80,0
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,6 3,6 4,4 4,2 4,3 4.4 53 4,6 4,1
finanzielle Kapitalgesellschaften 39,8 40,0 51,9 49,1 50,9 51,9 54,4 55,9 61,0
Staat 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Private Haushalte 15,8 15,0 15,7 14,9 15,9 15,7 15,0 14,8 14,8

Schuldverschreibungen des Auslands 90,7 98,1 11,7 110,8 11,8 11,7 114,9 12,7 130,2

Kredite insgesamt 1390,6 14388 1476,6 1467,8 1486,1 1476,6 1523,0 15323 1546,4
kurzfristige Kredite 486,5 515,5 528,7 527,5 531,9 528,7 536,5 536,3 542,8
langfristige Kredite 904,2 923,3 947,9 940,3 954,2 947,9 986,5 996,0 1003,6
nachrichtlich:

Kredite von inlandischen Sektoren 1093,9 1110,7 1124,3 11232 1134,7 11243 1151,6 1159,4 1166,6
nichtfinanzielle Kapital?esellschaften 212,4 213,3 207,2 208,4 206,7 207,2 210,0 212,5 212,0
finanzielle Kapitalgesellschaften 822,2 845,7 863,9 856,3 870,5 863,9 882,7 886, 1 895,6
Staat 59,2 51,7 53,2 58,6 57,5 53,2 58,8 60,8 59,0
Kredite aus dem Ausland 296,7 328,0 352,4 344,6 351,4 352,4 371,4 372,8 379,8
Anteilsrechte insgesamt 2543,6 26739 27493 2490,5 2 665,4 2749,3 2870,5 2 889,4 2973,8
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 570,8 626,4 664,0 569,6 616,9 664,0 696,5 697,8 737,6
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 252,2 266,6 286,2 233,7 259,3 286,2 298,6 297,9 315,9
finanzielle Kapitalgesellschaften 134,7 150,1 154,7 139,2 147,8 154,7 161,3 166,4 173,4
Staat 35,2 43,4 44,4 40,4 40,8 44,4 47,0 46,7 51,0
Private Haushalte 148,7 166,2 178,7 156,3 168,9 178,7 189,7 186,8 197,4
Bdrsennotierte Aktien des Auslands 7191 756,3 803,7 684,7 782,2 803,7 865,4 879,1 906, 1
Ubrige Anteilsrechte 1) 12537 1291,2 1281,6 1236,2 1266,4 1281,6 1308,5 13124 1330,1
Versicherungstechnische Rickstellungen 250,3 255,9 259,5 257,7 258,6 259,5 260,4 261,3 262,2
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 51,8 42,0 38,2 46,5 50,4 38,2 35,4 32,7 31,3
Sonstige Verbindlichkeiten 981,3 1004,1 1035,2 988,2 995,2 1035,2 1060,7 1009,6 1044,8

Insgesamt 5368,5 5571,4 5742,6 5429,7 5638,7 5742,6 5939,7 5913,3 6 068,7

1 Einschl. nichtbdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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3. Geldvermogensbildung und AuBenfinanzierung der privaten Haushalte (unkonsolidiert)

Mrd €
2016 2017
Positionen 2014 2015 2016 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj.
Geldvermoégensbildung
Bargeld und Einlagen 85,82 96,67 114,98 29,09 24,75 52,40 12,35 30,16 18,03
Bargeld 15,64 25,51 21,30 4,83 7,11 6,32 3,63 5,57 2,46
Einlagen insgesamt 70,18 71,16 93,68 24,26 17,63 46,09 8,72 24,59 15,57
Sichteinlagen 73,84 100,96 105,26 28,09 23,41 46,52 13,26 29,95 20,65
Termineinlagen 8,74 - 9,22 1,28 2,16 - 1,73 0,02y - 159 - 232| - 247
Spareinlagen einschl. Sparbriefe - 12,41 - 20,58 - 12,87| - 599| - 405 - 045| - 296| - 3,04 - 261
Schuldverschreibungen insgesamt - 18,00 - 17,40| - 12,20 - 4,10| - 3,16| - 3,18} - 1,19 - 157| - 2,42
kurzfristige Schuldverschreibungen - 0,67 0,75 - 0,10 - 0,62 0,10 0,33 0,38 0,20 - 0,33
langfristige Schuldverschreibungen - 17,33 - 18,16| - 12,10 - 3,48| - 3,26| - 350 - 157\ - 177| - 2,09
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren - 1508 - 934| - 381 - 157 - 174 - 1,58 0,11} - 072| - 1,92
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 0,02 0,39 0,02 - 0,59 0,03| - 009 - 065 - 020 - 025
finanzielle Kapitalgesellschaften - 1252} - 680 - 222 - 036 - 129 - 1,31 1,08 — 023 - 1,49
Staat - 258 - 293} - 161|- 063 - 048 - 018} - 033| - 028 - 0,18

Schuldverschreibungen des Auslands - 293| - 806| - 839| - 253|- 142 - 160 - 130 - 086 - 0,50

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 36,87 46,39 42,23 11,57 10,20 4,79 10,62 12,07 14,56
Anteilsrechte insgesamt 12,17 15,03 18,16 5,22 3,35 - 067 1,86 1,96 5,53

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 4,61 4,06 6,49 2,69 0,25 - 3,03 - 070 - 0,67 1,54
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2,69 3,77 3,22 069| - 030 - 169 - 036| - 1,43 1,00
finanzielle Kapitalgesellschaften 1,93 0,28 328 - 157\ - 174 - 158 - 0,33 0,76 0,54

Borsennotierte Aktien des Auslands 3,70 6,75 6,83 1,21 2,08 1,88 1,78 1,96 2,65

Ubrige Anteilsrechte 1) 3,86 4,22 4,83 1,32 1,02 0,47 0,77 0,66 1,34

Anteile an Investmentfonds 24,70 31,36 24,07 6,35 6,86 5,46 8,76 10,12 9,03
Geldmarktfonds - 034 - 057 - 052| - 015 0,10 - 0,17| - 0,22 0,04 - 0,16
Sonstige Investmentfonds 25,04 31,93 24,60 6,50 6,76 5,63 8,98 10,08 9,19

Anspriche privater Haushalte aus

Ruickstellungen bei Nichtlebensversicherungen

sowie aus Forderungen im Rahmen

standardisierter Garantien 22,85 20,09 19,58 3,65 3,79 8,01 2,85 2,87 2,82

Anspriche privater Haushalte aus
Rickstellungen bei Lebensversicherungen 31,89 31,36 24,63 5,26 5,60 5,60 13,44 10,82 5,37

Anspriche aus Riickstellungen bei
Alterssicherungssystemen, Anspriiche von
Alterssicherungssystemen an die Trager von
Alterssicherungssystemen und auf andere

Leistungen als Alterssicherungsleistungen 36,84 30,85 20,63 5,14 5,40 1,63 7,64 4,32 6,73
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sonstige Forderungen 2) - 3445| - 1659| - 932| - 1,20| - 3,26| - 22,50 16,16| — 6,24 1,94
Insgesamt 161,81 191,36 200,53 49,42 43,31 46,75 61,87 52,43 47,04

AuBenfinanzierung

Kredite insgesamt 20,59 38,20 47,23 15,82 15,98 9,44 7,86 16,60 18,52
kurzfristige Kredite - 198} - 317| - 431 - 091} - 093] - 205 - 035|- 034 - 1,09
langfristige Kredite 22,57 41,36 51,53 16,73 16,92 11,49 8,22 16,94 19,62
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 24,87 35,63 41,69 12,13 14,30 11,00 6,08 13,28 15,80

Konsumentenkredite 1,21 5,44 9,78 3,93 2,86 0,88 2,41 3,25 3,40

Gewerbliche Kredite - 549| - 288| - 424 - 024 - 117| - 244| - 062 0,07| - 0,68
nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 18,87 39,35 42,87 13,81 15,74 8,08 7,10 15,54 16,93

Kredite von sonstigen Finanzinstituten 1,72 - 1,16 4,36 2,01 0,25 1,37 0,77 1,06 1,59

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 0,78} - 114 - 072 - 013| - 013] - 044 0,11 0,07 0,02

Insgesamt 21,37 37,06 46,51 15,69 15,85 9,01 7,97 16,67 18,54

1 Einschl. nichtbdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzins-
lich angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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4. Geldvermégen und Verbindlichkeiten der privaten Haushalte (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2016 2017
Positionen 2014 2015 2016 2.Vj. 3 V. 4 V. 1.Vj. 2.Vj. 3.V
Geldvermogen
Bargeld und Einlagen 19981 2094,8 2208,9 21327 21576 22089 22219 22521 22701
Bargeld 127,7 153,2 174,5 161,1 168,2 174,5 178,1 183,7 186,2
Einlagen insgesamt 18704 1941,6] 20344) 19716 1989,5| 2034,4| 2043,8| 20684| 2084,0
Sichteinlagen 981,4 1082,4 1188,0 11179 11415 1188,0 1201,2 1231,2 1251,8
Termineinlagen 256,4 246,8 248,7 250,4 248,7 248,7 247,9 245,6 2431
Spareinlagen einschl. Sparbriefe 632,7 612,4 597,7 603,4 599,3 597,7 594,7 591,7 589,1
Schuldverschreibungen insgesamt 162,2 139,8 127,4 133,5 130,6 127,4 126,7 125,4 123,6
kurzfristige Schuldverschreibungen 2,1 2,9 2,7 2,3 2,4 2,7 3,1 3,2 2,9
langfristige Schuldverschreibungen 160,1 136,9 124,7 131,2 128,3 124,7 123,6 122,2 120,7
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 102,4 89,4 85,6 87,8 87,1 85,6 86,1 86,2 85,1
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 14,1 13,4 13,9 131 14,1 13,9 13,3 13,0 12,9
finanzielle Kapitalgesellschaften 78,7 69,5 66,7 69,0 67,8 66,7 68,2 68,9 68,1
Staat 9,6 6,5 5,0 57 52 5,0 4,6 4,3 4,1

Schuldverschreibungen des Auslands 59,8 50,3 41,8 45,7 43,5 41,8 40,6 39,3 38,5

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 951,4| 1040,7 1107,7| 10286 10688| 11077 1155,5 1158,1 1192,9
Anteilsrechte insgesamt 508,9 555,9 589,9 540,8 563,7 589,9 614,6 610,9 632,2

Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 169,7 188,9 200,8 174,6 187,9 200,8 213,0 2111 2237
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 142,1 158,7 169,8 148,6 160,6 169,8 180,4 177,5 188,4
finanzielle Kapitalgesellschaften 27,6 30,3 31,0 26,0 27,3 31,0 32,6 33,6 35,4

Borsennotierte Aktien des Auslands 64,0 74,8 86,8 76,8 80,7 86,8 93,1 92,7 96,5

Ubrige Anteilsrechte 1) 2753 292,2 302,4 289,4 295,1 302,4 308,5 307,1 311,9

Anteile an Investmentfonds 442,5 484,8 517,8 487,8 505,1 517.8 540,9 547,2 560,7
Geldmarktfonds 4,0 3,4 2,8 3,0 3,0 2,8 2,7 2,8 2,6
Sonstige Investmentfonds 438,5 481,4 515,0 484,7 502,1 515,0 538,2 544,4 558,1

Anspruche privater Haushalte aus

Rickstellungen bei Nichtlebensversicherungen

sowie aus Forderungen im Rahmen

standardisierter Garantien 307,2 324,3 339,9 329,9 332,8 339,9 342,7 345,6 348,4

Anspriche privater Haushalte aus

Rickstellungen bei Lebensversicherungen 885,6 919,5 947,8 935,0 941,4 947,8 961,3 9721 977,5

Anspriche aus Ruckstellungen bei

Alterssicherungssystemen, Anspriiche von

Alterssicherungssystemen an die Trager von

Alterssicherungssystemen und auf andere

Leistungen als Alterssicherungsleistungen 752,1 786,6 811,3 795,3 800,4 811,3 818,9 823,2 830,0

Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige Forderungen 2) 35,8 37,1 35,6 36,6 36,2 35,6 35,8 36,2 36,2

Insgesamt 5092,5 53428 5578,5 5391,5 5467,9 5578,5 5662,8 57126 57786
Verbindlichkeiten

Kredite insgesamt 1570,5 1606,6 16545 16288 1645,0 1654,5 1662,3 1680,2 1698,7

kurzfristige Kredite 64,6 60,9 56,6 59,6 58,6 56,6 56,3 55,9 54,8

langfristige Kredite 15059| 15458| 1597,8| 15692 15863| 1597,8| 16061 1624,3| 16439

nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 1118,0 1153,8 1195,6 1170,3 1184,6 1195,6 1201,7 1218,0 12344

Konsumentenkredite 188,9 191,9 201,8 197,8 200,9 201,8 204,2 207,4 210,6

Gewerbliche Kredite 263,6 260,9 257,0 260,7 259,5 257,0 256,4 254,8 253,8

nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 14776 15149 15583 15343 1550,2 15583 1565,4 15823 1599,2

Kredite von sonstigen Finanzinstituten 92,9 91,8 96,1 94,5 94,8 96,1 96,9 98,0 99,6

Kredite vom Staat und Ausland 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Finanzderivate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten 16,5 15,1 14,9 15,8 16,0 14,9 16,0 15,6 15,9
Insgesamt 1587,0 1621,7 1669,4 1644,6 1661,0 1669,4 16783 1695,8 17146

1 Einschl. nichtborsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzins-
lich 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
gemaR ESVG 2010 entspricht der Maastricht-Abgrenzung. Im Zusammenhang mit
der Bekanntgabe der Jahreswerte fir 2017 wurden keine revidierten Werte fur das

Sozialver- Sozialver-
Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen
Mrd € in % des BIP
Finanzierungssaldo "
- 259 - 294 11,4 - 03 + 15,3 1,0 - 11 0,4 - 00 + 06
- 09 - 16,1 - 55 + 2.2 + 18,4 - 00 - 06 - 02 + 0,1 + 07
- 40 - 74 2,5 + 05 + 54 - 01 - 03 0,1 + 00 + 0.2
+ 95 + 87 - 11 - 1,2 + 3,2 + 0,3 + 03 - 00 - 00 + 01
+ 19,4 + 97 + 38 + 3,1 + 2,7 + 06 + 03 + 0,1 + 0,1 + 0,1
+ 25,7 + 74 + 49 + 52 + 82 + 08 + 02 + 0.2 + 0.2 + 03
+ 384 + 31 + 15,6 + 99 + 98 + 1,2 + 0,1 + 05 + 0,3 + 0,3
+ 12,5 + 15 + 35 + 46 + 3,0 + 08 + 0,1 + 0.2 + 03 + 0.2
+ 69 + 82 + 04 - 14 - 02 + 04 + 05 + 0,0 - 01 - 00
+ 17,5 + 50 + 41 + 19 + 66 + 11 + 03 + 03 + 0,1 + 04
+ 81 + 24 + 08 + 33 + 16 + 05 + 02 + 00 + 0.2 + 01
+ 21,2 - 15 + 93 + 64 + 7,0 + 1,3 - 01 + 06 + 04 + 04
Schuldenstand 2 Stand am Jahres- bzw. Quartalsende
21250 13441 653,8 143,5 1,3 78,6 49,7 24,2 53 0,0
2202,2 1387,9 683,5 147,5 1.2 79,8 50,3 24,8 53 0,0
2 186,6 1390,4 661,7 150,6 1.3 77.4 49,2 23,4 53 0,0
2187,0 1396,5 655,0 152,0 1,4 74,6 47,6 22,3 5,2 0,0
2 156,6 1372,6 651,3 152,2 1,4 70,9 45,1 21,4 5,0 0,0
2140,0 1366,8 634,0 153,4 1.1 68,1 43,5 20,2 4,9 0,0
2164,8 13825 644,2 154,4 1,2 70,6 45,1 21,0 5,0 0,0
2168,1 13911 640,6 154,0 1.1 69,9 44,8 20,7 5,0 0,0
2161,3 13811 640,8 154,8 1,0 69,2 44,2 20,5 5,0 0,0
2 140,0 1366,8 634,0 153,4 11 68,1 43,5 20,2 4,9 0,0
2113,2 1350,9 624,0 152,1 1.2 66,5 42,5 19,6 4,8 0,0
2108,0 13535 617,8 151,5 0,9 65,9 42,3 19,3 4,7 0,0
21021 1352,8 616,7 149,8 0,8 65,1 41,9 19,1 4,6 0,0

erste Halbjahr veroffentlicht. Deshalb sind die ausgewiesenen Halbjahreswerte fiir
2017 nicht direkt mit den Jahreswerten vergleichbar. 2 Vierteljahresangaben in %
des BIP sind auf die Wirtschaftsleistung der vier vorangegangenen Quartale bezogen.

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 Abgaben der Banken an den auf der europdischen Ebene

angesiedelten Einheitlichen Abwicklungsfonds.

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 €
1182,7 598,8 442,3 141,7 1208, 633,9 208,6 1241 61,4 67,5 113,1 - 259 1045,6
12209 624,9 454,3 141,7 1221 645,5 212,3 126,5 61,5 63,1 112,8 - 09 1083,7
1259,0 651,0 465,0 143,0 1263 666,4 217,8 133,0 60,1 55,5 130,2 - 40 1120,3
1308,3 674,1 482,0 152,3 1298, 691,0 224,0 137,4 60,0 51,2 135,2 + 95 1160,7
13543 704,3 500,8 149,2 1334, 722,3 229,2 142,2 64,2 46,4 130,6 + 19,4 1212,2
1414,2 739,0 523,8 151,5 1388, 754,9 236,5 150,0 66,8 41,6 138,8 + 257 1269,6
14741 7733 548,0 152,8 1435, 783,9 246,6 154,4 70,2 38,9 141,8 + 384 13282
in % des BIP
43,8 22,2 16,4 44,7 23,4 7,7 4,6 2,3 2,5 4,2 - 1,0 38,7
44,3 22,7 16,5 44,3 23,4 7,7 4,6 2,2 2,3 4,1 - 00 39,3
44,5 23,0 16,5 44,7 23,6 7.7 4,7 2,1 2,0 4,6 - 01 39,6
44,6 23,0 16,4 44,3 23,6 7,6 4,7 2,0 1,7 4,6 + 03 39,6
44,5 23,1 16,5 43,9 23,7 7,5 4,7 2,1 1,5 4,3 + 06 39,8
45,0 23,5 16,7 44,2 24,0 7.5 4,8 2,1 1,3 4,4 + 08 40,4
45,2 23,7 16,8 44,0 24,0 7,6 4,7 2,2 1,2 43 + 1,2 40,7
Zuwachsraten in %
+ 65 + 77 + 38 + 1 - 0 - 01 + 25 + 51 + 33 + 57 - 19,2 + 60
+ 3.2 + 44 + 2,7 + + 1 + 1,8 + 1,8 + 2,0 + 0,2 - 65 - 03 + 3,6
+ 31 + 4,2 + 24 + + 3 + 32 + 2,6 + 51 - 22 - 12,0 + 15,4 + 34
+ 39 + 3,6 + 36 + + 2 + 3,7 + 29 + 33 - 03 - 77 + 39 + 3,6
+ 35 + 45 + 39 - + 2 + 45 + 23 + 35 + 7,0 - 93 - 34 + 44
+ 44 + 49 + 46 + + 4 + 45 + 32 + 55 + 4.1 - 10,4 + 62 + 4,7
+ 4.2 + 46 + 46 + + 3 + 3.8 + 43 + 29 + 51 - 65 + 2.2 + 46
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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
634,7 530,6 79 713,6 190,7 308,5 57,7 39,7 1,4, - 789 516,5 512,7 + 3,8 10337 11088 - 751
689,6 573,4 22,8 711,6 194,3 301,3 56,8 38,5 13,7} - 22,0 526,3 511,2 +15,1 11042 11111 - 69
745,0 600,0 14,7 770,2 218,8 285,2 69,9 42,6 25,5 - 252 536,2 518,8 +17,4 11711 11788 - 7.8
761,8 619,7 14,7 773,6 2253 286,9 65,7 42,8 235 - 11,8 536,7 531,9 + 49] 11981 12050f - 69
791,8 643,6 11,3 786,7 236,0 292,9 57.1 45,9 17,6 + 51 554,5 551,1 + 3,5 1245,3 1236,7 + 8,6
829,5 673,3 10,4 804,1 2441 302,6 49,8 46,4 125 + 255 575,0 5731 + 1,9| 13008| 12734| + 274
862,1 705,8 9,0 844,5 251,3 320,5 43,4 49,0 18] + 17,6 601,5 594,6 + 69| 1354,7| 13302 + 245
196,0 160,9 2,4 198,8 58,5 80,5 18,4 7.7 250 - 28 137,3 142,8 - 54 307,6 3158 - 82
208,4 167,7 1,5 185,2 59,5 72,8 7,2 9,1 3,0 + 23,1 142,4 142,3 + 0,1 325,0 301,8| + 23,2
202,8 166,5 3,8 198,0 62,3 71,3 16,6 11,6 34| + 47 141,2 143,4 - 2,1 318,1 3155 + 26
2215 178,2 2,6 219,3 63,4 77,4 7,3 17,3 3,5 + 2,2 152,7 145,3 + 7,4 348,4 3388 + 9,6
205,7 169,9 1.4 206,5 60,2 81,5 17,7 8,4 22| - 08 143,0 146,6 - 3,6 321,8 3262 - 45
216,7 176,6 2,4 194,1 60,7 77,7 5,4 10,4 2,4 + 22,7 148,7 147,0 + 1,7 338,5 314,2 + 24,3
207,1 169,3 2,9 210,9 62,0 79.3 14,5 12,3 24| - 38 148,3 149,7 - 14 328,2 3334| - 52
2331 189,2 2,1 233,4 68,0 82,3 7,7 17,2 4,8 - 03 160,1 152,2 + 78 365,7 358,2 + 75
215,6 180,4 0,9 200,9 63,1 80,9 13,8 10,2 1.9 + 14,6 150,3 155,1 - 48 337,5 327,7 + 98
217,9 177,3 1,2 206,7 63,9 83,6 6,6 8,8 361 + 113 156,4 154,3 + 2,1 346,1 33281 + 134

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Jahresangaben gemal den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundes-
amtes. Eigene Zuschatzungen flr 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 Beteiligungsverduferungen
und als Darlehensriickfliisse verbuchte Erlose, auf der Ausgabenseite Beteiligungser-
werbe und Darlehensvergaben. 6 Einschl. der Liquiditatshilfen des Bundes an die Bun-
desagentur flir 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
288,7 3331 - 444 266,8 287,3 - 20,5 175,4 182,3 - 69
307,1 324,9 - 17,7 286,5 295,9 - 94 183,9 184,9 - 10
312,5 335,3 - 228 311,0 316,1 - 51 200,0 198,5 + 1,5
313,2 335,6 - 22,4 324,3 323,9 + 04 207,6 206,3 + 1,3
322,9 323,3 - 03 338,3 336,1 + 21 218,7 218,7 - 0,1
338,3 326,5 + 11,8 355,1 350,6 + 45 232,7 229,1 + 3,6
344,7 338,4 + 6,2 381,1 373,5 7.6 248,9 243,1 5,8
74,4 81,6 - 71 84,2 84,5 - 03 46,3 52,1 - 58
86,5 72,6 + 13,9 87,0 83,6 + 3,4 58,1 53,4 + 4,7
85,9 89,0 - 32 87,8 84,2 + 3,6 57,5 56,3 + 1,2
91,5 83,4 + 81 94,1 96,8 - 28 69,0 65,9 + 3,0
81,1 83,6 - 25 90,5 88,2 + 24 49,0 55,1 - 6,1
87,5 73,6 + 13,8 92,7 88,2 + 4,4 61,1 57,9 + 3,2
85,2 88,6 - 35 91,5 90,0 + 15 60,7 60,7 + 0,1
90,9 92,5 - 16 104,3 105,5 - 1,2 76,3 68,0 + 83
88,2 84,6 + 35 95,6 90,0 + 5,6 52,7 57,7 - 49
81,5 80,1 + 14 96,3 93,6 + 2,7 65,0 59,5 + 55

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 Zweckverbéanden und
Sonderrechnungen gemafs den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundesam-
tes, fiir 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)

530 587 460 230 254 537 181 326 24 367 70 385 - 28 28726
573 352 496 738 276 598 195 676 24 464 76 570 + 43 28 615
600 046 518 963 284 801 207 846 26 316 81184 - 101 28 498
619 708 535173 287 641 216 430 31101 84274 + 262 27 775
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
705 791 606 965 316 854 260 837 29273 98 679 + 148 27 836
161 068 137 183 68 215 57 237 1731 15722 + 8163 6433
167 763 143 248 76 762 59 298 7188 24814 - 299 6633
166 468 143 854 79783 59 551 4520 23 006 - 392 7 558
177 978 156 200 84 089 64613 7 499 29 461 - 7 684 6618
170 358 144 841 74113 61972 8755 17121 + 8396 6 488
176 879 152 042 82184 64 684 5175 25205 - 368 6512
169 374 145 700 76 638 61573 7 489 23839 - 165 7584
189 180 164 382 83919 72 608 7 855 32513 - 7715 7 253
181 506 154 154 85 256 66 704 2194 17 950 + 9403 6 606
177 090 149 915 76 387 66 605 6922 27 631 - 456 6825
180 407 155 250 82576 66718 5957 25517 - 361 7 467

41 809 21680 1751 2618 2154

41 489 21848 17 042 2599 2154

41 842 21824 17 819 2199 2157

44 181 23 658 18 349 2175 2157

Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun-
gen. 1 Vor Abzug bzw. Zusetzung der vom Bund an die Lander Uberwiesenen Bundes-
erganzungszuweisungen (BEZ), Regionalisierungsmittel (OPNV), Kompensation fiir die
Ubertragung der Kraftfahrzeugsteuer auf den Bund und Konsolidierungshilfen. Zum
Umfang dieser im Bundeshaushalt von den Steuereinnahmen abgesetzten Betrage sie-
he letzte Spalte. 2 Z6lle 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
488 731 192 816 127 904 31179 12 041 21691 180 042 136 459 43 582 5925 93 426 12 146 4378 28 501
527 255 213534 139 749 31996 15 634 26 155 190 033| 138957 51076 6888| 99133 13095 4571 30517
551785 231555 149 065 37 262 16 934 28 294 194 635 142 439 52 196 7137 99 794 14 201 4 462 32822
570213 245 909 158 198 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 37031
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
648 309 291 492 184 826 53 833 27 442 25391 217 090 165 932 51157 7 831| 104441 22 342 5113 41 345
146 924 66 225 41557 13134 5438 6 097 51852 40 050 11803 143| 22268 5207 1228 974
153 155 69 728 44 267 12323 5851 7287 50 754 38 063 12 691 1760| 24892 4838 1183 9907
153 307 66 010 43 251 10 666 4452 7 640 53203 40 029 13174 2019| 25637 5029 1409 9453
166 901 71295 49 816 12 457 3842 5180 54 111 40 873 13238 3484 31407 5265 1339 10701
154 892 70790 42 583 14 569 8433 5204 54 408 42 268 12141 173| 22553 5673 1294 10 051
162 096 74 489 45311 12943 7329 8905 52705 40 195 12510 1957| 25783 5952 1210 10 054
155524 68 137 44 656 11898 5546 6 037 53906 40 877 13029 2046| 24857 5263 1316 9824
175797 78 076 52275 14 422 6134 5245 56 071 42 593 13478 3656 31247 5454 1293 11415
165 352 76 990 45 309 17 009 8511 6161 57 502 44196 13 306 438| 23364 5834 1224 11198
161 036 78178 48 256 14 825 7872 7225 54243 39 885 14358 2059| 19868 5 407 1281 11121
165 923 75218 47 253 12720 6034 921 56 481 42 571 1391 2214 25114 5580 1315 10 673
44 388 14 497 14235 - 90| - 904 1255 18316 14016 4300 1485 7 952 1699 439 2578
44 033 14 233 14117 - 303] - 445 864 19 273 14 681 4593 425 7931 1750 421 2544
44 597 14 525 14880 - 191 - 1404 1240 18 478 13928 4 550 1704 7779 1689 423 2756
46 997 15 686 15083 - 3911 - 376 1371 20 491 15 745 4746 312 8239 1870 399 2816

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 VerauBerungsertrage 44/44/12. 3 Nach Abzug von Kin-

dergeld und Altersvorsorgezulage. 4 Abgeltungsteuer auf Zins- und VerauBerungser-
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 2016: 49,4/48,3/2,2. Der EU-Anteil
geht vom Bundesanteil ab. 6 Anteile von Bund/Ldndern (in %) fir 2016:
22,4/77,6. 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- Brannt- Grund- Erb- und
Energie- daritats- | Tabak- cherung- |zeug- Strom- wein- erwerb-  |schaft- Lotterie- ins- Gewerbe- | Grund-
Zeit steuer zuschlag |steuer steuer steuer steuer abgaben |sonstige  |steuer steuer steuer sonstige |gesamt steuer 2)  |steuern
2010 39838 11713 13 492 10 284 8488 6171 1990 1449 5290 4 404 1412 1039 47 780 35712 11315
2011 40 036 12781 14 414 10 755 8422 7 247 2149 3329 6 366 4246 1420 1064 52 984 40 424 11674
2012 39305 13624 14 143 11138 8443 6973 2121 4047 7 389 4 305 1432 1076 55398 42 345 12017
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 57 728 43763 12 691
2015 39 594 15930 14 921 12419 8805 6593 2070 3872 11249 6290 1712 1088 60 396 45752 13215
2016 40 091 16 855 14 186 12763 8952 6569 2070 2 955 12 408 7 006 1809 1119 65 313 50 097 13 654
2015 1.Vj. 4704 3783 2223 5825 2454 1806 570 904 2760 1668 426 353 14 288 10912 2982
2.Vj. 9512 4278 3683 2187 2361 1465 470 937 2561 1617 433 227 16 368 12383 3636
3.Vj. 10 159 3714 3981 2436 2108 1643 496 1102 3021 1335 401 272 15180 11118 3697
4.Vj. 15220 4155 5034 1972 1883 1678 534 930 2 906 1670 452 236 14561 11339 2 899
2016 1.Vj. 4620 3979 2722 5946 2489 1685 565 547 3217 1668 451 336 15639 12 090 3121
2.Vj. 9 860 4 470 4139 2269 2 366 1515 473 691 2952 2283 451 267 16 740 12 635 3715
3.Vj. 10 149 3938 3010 2510 2198 1641 499 911 3050 1501 446 266 15 896 11699 3794
4.Vj. 15 461 4 468 4315 2038 1899 1728 532 806 3189 1554 460 251 17 039 13673 3024
2017 1.Vj. 4812 4324 2637 6178 2536 1746 578 553 3359 1641 490 343 16 593 12905 3228
2.Vj. 10 091 4 809 3634 2353 2374 1784 476 -5652 3129 1538 474 265 18113 13 881 3832
3.Vj. 10 497 4144 3867 2 669 2132 1628 502 -324 3394 1497 417 273 16 698 12 443 3824
2016 Okt. 3576 903 1238 578 619 573 171 295 978 492 140 89
Nov. 3501 830 1156 851 680 531 163 219 1040 472 169 70
2017 Okt. 3636 918 1010 594 647 573 177 224 1056 410 148 75
Nov. 3471 908 1377 817 695 558 169 244 1120 526 158 65
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 Vermdgen
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 Beitrage 3)  |Bundes gesamt Renten Rentner Ausgaben insgesamt lagen 5) piere theken 6) |stiicke mogen
2010 250133 172767 76 173 248 076 211852 14 343 + 2057 19 375 18077 1120 73 105 4 464
2011 254 968 177 424 76 200 250 241 212 602 15015 + 4727 24 965 22241 2519 88 117 4379
2012 259 700 181262 77 193 254 604 216 450 15283 + 5096 30481 28519 1756 104 102 4315
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
2015 1.Vj. 65923 45 653 20025 68 435 58 671 4125 - 2512 34084 31583 2262 148 92 4 255
2.Vj. 68 700 48 483 19 945 68 443 58 390 4113 + 257 34319 31797 2276 152 93 4254
3.Vj. 67 538 47 280 20 006 70 165 59 931 4228 - 2627 32 246 29722 2276 156 92 4 259
4.Vj. 73393 53 096 19971 70326 59 963 4233 + 3067 35574 32794 2506 158 117 4242
2016 1.Vj. 68 182 47 397 20 665 70076 60 143 4239 - 1894 33865 31194 2 406 179 86 4223
2.Vj. 71291 50372 20548 70418 60 097 4238 + 873 34 427 31892 2265 183 87 4220
3.Vj. 70218 49 333 20670 73782 63 081 4453 - 3564 31412 28776 2365 187 84 4213
4.Vj. 76 136 55171 20733 74016 63117 4 450 + 2120 34088 31529 2315 192 53 4161
2017 1.Vj. 71 301 49 388 21715 73731 63 263 4 460 - 2430 31660 29133 2270 205 52 4140
2.Vj. 74 581 52739 21632 73785 63016 4440 + 796 32535 30372 1901 210 52 4136
3.Vj. 73 295 51374 21738 75 569 64 628 4560 - 2274 30801 28 831 1701 214 54 4115
Quellen: Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales sowie Deutsche Rentenver- gen. Ohne Ergebnisse der Kapitalrechnung. 3 Einschl. Beitrdge fur Empfanger offentli-
sicherung. * Ohne ,Deutsche Rentenversicherung Knappschaft-BahnSee” 1 Die end- cher Geldleistungen. 4 Entspricht im Wesentlichen der Nachhaltigkeitsriicklage.

gultigen Jahresergebnisse weichen von den Vierteljahresergebnissen ab, da es sich Stand am Jahres- bzw. Vierteljahresende. 5 Einschl. Barmittel. 6 Ohne Darlehen an an-
bei diesen stets um vorlaufige Angaben handelt. 2 Einschl. Finanzausgleichsleistun- dere Sozialversicherungstrager.
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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
Zeit gesamt 1) Beitrage umlage beteiligung |gesamt geld 2) geld 3) Forderung 4) |beitrag 5) | geld ausgaben 6) | gaben Bundes
2010 37070 22614 2929 7927 45213 16 602 4125 9297 5256 740 5322| - 8143 5207
2011 37 563 25433 37 8 046 37524 13776 1324 8369 4510 683 5090| + 40 -
2012 37 429 26 570 314 7 238 34 842 13823 828 6 699 3822 982 5117| + 2587 -
2013 32636 27 594 1224 245 32574 15411 1082 6040 . 912 5349| + 61 -
2014 33725 28714 1296 - 32147 15 368 710 6264 . 694 5493| + 1578 -
2015 35159 29941 1333 - 31439 14 846 771 6295 . 654 5597| + 3720 -
2016 36 352 31186 1114 - 30 889 14 435 749 7035 . 595 5314| + 5463 -
2015 1.Vj. 8209 6969 310 - 8599 4267 387 1586 . 165 1287) - 390 -
2.Vj. 8758 7 467 326 - 7 856 3758 214 1591 . 172 1318) + 902 -
3.Vj. 8573 7 285 329 - 7319 3501 82 1455 . 164 1368) + 1254 -
4.Vj. 9619 8220 367 - 7 665 3320 87 1662 . 152 1624) + 1954 -
2016 1.Vj. 8376 7271 261 - 7 984 4083 395 1739 . 150 984 | + 393 -
2.Vj. 8991 7737 278 - 7 807 3648 203 1847 . 147 1288) + 1184 -
3.Vj. 8877 7 609 276 - 7 349 3428 74 1608 . 165 1399 + 1529 -
4.Vj. 10 108 8569 299 - 7 750 3276 77 1841 . 134 1642| + 2358 -
2017 1.Vj. 8859 7 564 204 - 8834 3973 478 1772 . 146 1749 + 26 -
2.Vj. 9 355 8112 227 - 7 964 3529 173 1802 . 155 1577) + 1391 -
3.Vj. 9159 7 897 210 - 7 281 3360 63 1646 . 171 14021 + 1878 -
Quelle: Bundesagentur flr Arbeit. * Einschl. der Zufihrungen an den Versorgungs- rung der Arbeitsaufnahme, Rehabilitation, Entgeltsicherung und Férderung von
fonds. 1 Ohne Zuschuss zum Defizitausgleich bzw. Darlehen des Bundes. 2 Arbeits- Existenzgrindungen. 5 Bis einschl. 2012. Von 2005 bis 2007: Aussteuerungsbe-
losengeld bei Arbeitslosigkeit. 3 Einschl. Saison- und Transferkurzarbeitergeld, Trans- trag. 6 Einschl. Einzugskostenverglitung an andere Sozialversicherungstrager, ohne
fermaBnahmen und Erstattungen von Sozialbeitrdgen. 4 Berufliche Bildung, Forde- Verwaltungskosten im Rahmen der Grundsicherung fur Arbeitsuchende.
10. Gesetzliche Krankenversicherung: Haushaltsentwicklung
Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter: darunter:
Kranken- R Zahn- Saldo der
haus- Avrztliche arztliche Ver- Einnahmen
ins- Bundes- ins- behand- Arznei- Behand- Behand- Heil- und Kranken- waltungs- und Aus-
Zeit gesamt Beitrdge 2) | mittel 3) gesamt lung mittel lung lung 4 Hilfsmittel geld ausgaben 5) | gaben
2010 179 529 160 797 15 700 175 804 56 697 30 147 28 432 11419 10 609 7797 9554| + 3725
2011 189 049 170 875 15 300 179 599 58 501 28939 29 056 11651 11193 8529 9488| + 9450
2012 193 314 176 388 14 000 184 289 60 157 29 156 29 682 11749 11477 9171 9711 + 9025
2013 196 405 182 179 11 500 194 537 62 886 30052 32799 12619 12 087 9758 9979| + 1867
2014 203 143 189 089 10 500 205 589 65711 33093 34202 13028 13083 10619 10063| - 2 445
2015 210 147 195774 11 500 213727 67 979 34576 35712 13 488 13674 11227 10482 - 3580
2016 223692 206 830 14 000 222936 70 450 35981 37 300 13790 14 256 11677 11032| + 757
2015 1.Vj. 50 407 46 846 2875 53 255 17 532 8554 8961 3379 3216 2935 2360 - 2848
2.Vj. 51850 48 371 2875 53 351 17 157 8661 8976 3385 3376 2730 2433| - 1501
3.Vj. 51888 48 472 2875 52 884 16 899 8621 8808 3262 3398 2732 2508| - 996
4.Vj. 55 872 52 085 2875 54 124 16 553 8773 8998 3449 3618 2834 3102 + 1747
2016 1.Vj. 53320 49 292 3500 55424 18 044 8879 9374 3470 3419 2955 2458| - 2104
2.Vj. 54 988 51 009 3500 55 603 17 686 9 005 9362 3478 3528 2963 2599| - 615
3.Vj. 55632 51377 3500 55114 17 421 8929 9166 3399 3585 2842 2628| + 517
4.Vj. 59 552 55 146 3500 56 832 17 342 9194 9351 3526 3698 2912 3291 + 2720
2017 1.Vj. 55 809 51632 3625 57716 18 632 9215 9807 3559 3516 3173 2514 - 1907
2.Vj. 57 801 53621 3625 57 502 17 973 9239 9822 3614 3748 3043 2589 + 298
3.V 57617 53 442 3625 57 202 17 802 9330 9629 3374 3679 2980 27311 + 415
Quelle: Bundesministerium fiir Gesundheit. 1 Die endgultigen Jahresergebnisse wei- ausgleichs. 2 Einschl. Beitrdge aus geringfiigigen Beschéftigungen. 3 Bundeszuschuss
chen von der Summe der Vierteljahreswerte ab, da es sich bei diesen stets um vorlaufi- und Liquiditatshilfen. 4 Einschl. Zahnersatz. 5 Netto, d. h. nach Abzug der Kostener-

ge Angaben handelt. Ohne Einnahmen und Ausgaben im Rahmen des Risikostruktur- stattungen fiir den Beitragseinzug durch andere Sozialversicherungstrager.
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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-
Zeit gesamt Beitrage 2) gesamt leistung Pflege Pflegegeld sicherung 3) ausgaben gaben
2010 21 864 21659 21539 2933 9 567 4673 869 1028 + 325
2011 22294 22 145 21962 3002 9700 4735 881 1034 + 331
2012 23082 22953 22988 3135 9961 5073 881 1083 + 95
2013 24 972 24 891 24 405 3389 10 058 5674 896 1155 + 567
2014 25974 25893 25457 3570 10 263 5893 946 1216 + 517
2015 30 825 30751 29101 3717 10 745 6410 960 1273 + 1723
2016 32171 32100 30936 3 846 10918 6673 983 1422 + 1235
2015 1.Vj. 7 252 7228 6906 906 2 655 1571 236 333 + 346
2.Vj. 7611 7592 7139 902 2 666 1591 239 311 + 472
3.Vj. 7 626 7 609 7 390 930 2701 1613 239 326 + 236
4.Vj. 8198 8180 7571 966 2722 1682 240 295 + 626
2016 1.Vj. 7 600 7578 7 587 941 2703 1613 238 389 + 13
2.Vj. 7918 7901 7 659 949 2724 1665 244 331 + 259
3.Vj. 7958 7942 7810 961 2746 1682 247 373 + 147
4.Vj. 8550 8535 7 941 975 2741 1877 250 322 + 608
2017 1.Vj. 8558 8538 9092 1046 3194 2261 289 405 - 534
2.Vj. 8978 8962 9379 1080 3230 2 440 347 397 - 400
3.Vj. 8945 8932 9944 1210 3289 2562 422 411 - 999
Quelle: Bundesministerium fur Gesundheit. * Einschl. der Zufihrungen an den Vorsor- Einschl. Sonderbeitrag Kinderloser (0,25 % des beitragspflichtigen Einkom-
gefonds. 1 Die endgtiltigen Jahresergebnisse weichen von der Summe der Vierteljah- mens). 3 Fur nicht erwerbsmaRige Pflegepersonen.
reswerte ab, da es sich bei diesen stets um vorlaufige Angaben handelt. 2 Seit 2005:
12. Bund: marktmaBige Kreditaufnahme 13. Gesamtstaat: Verschuldung nach Glaubigern *
Mio € Mio €
Neuverschuldung, Bankensystem Inlandische Nichtbanken
gesamt 1) darunter:
Veran- Veran- Zeit sonst. inland.
derung der derung der (Stand am finanzielle sonstige
Geldmarkt- | Geldmarkt- Jahres- bzw. Bundes- Inléndische | Unter- Inlénder-
Zeit brutto 2) netto kredite einlagen 3) Quartalsende) insgesamt bank MFls ts) nehmen ts) | Glaubiger 1) |Ausland ts)
2010 + 302694| + 42397| - 5041 + 1607 2010 2 088 387 4440 667 539 207 062 62 207 1147138
2011 + 264572 + 5890| - 4876 — 9036 2011 2125032 4440 613 186 206 631 53974 1246 801
2012 + 263334| + 31728| + 6183 + 13375 2012 2202 242 4440 637 133 199 132 60 140 1301397
2013 + 246781| + 19473| + 7292 - 4601 2013 2186 643 4440 644 067 190 555 43 969 1303612
2014 + 192 540| - 2378 - 3190 + 891 2014 2 186 954 4440 613794 190 130 44 915 1333675
2015 + 167 655| — 16386 — 5884| - 1916 2015 2 156 645 77 220 601 629 186 661 44 977 1246 158
2016 + 182 486| - 11331) - 2332) - 16791 2016 p) 2 140 009 196 320 578 865 179 755 41 352 1143717
2017 + 171906| + 4531 + 11823 + 2897
2015 1.Vj. + 52 024| - 3086 + 4710) - 7612 2015 1.Vj. 2192 594 12335 622 160 189 048 44 414 1324637
2.Vj. + 36214) - 5404| - 12133 + 6930 2.Vj. 2158 420 34310 602 743 187 280 44792 1289 295
3.Vj. + 46 877| - 1967| - 806 — 1091 3.Vj. 2160212 54 990 607 882 188 165 44 785 1264 390
4.Vj. + 32541) - 5929| + 2344 - 142 4.Vj. 2 156 645 77 220 601 629 186 661 44 977 1246 158
2016 1.Vj. + 61598 + 10650 + 8501 - 19345 2016 1.Vj. p) 2164 801 100 051 616 144 183 160 41334 1224112
2.Vj. + 60691 + 4204| + 3694 + 4084 2.Vj. p) 2168 052 133 297 604 796 181372 39529 1209 058
3.Vj. + 33307| - 13887 - 18398| - 4 864 3.Vj. p) 2161325 163 636 591 243 179 359 38 827 1188 260
4.Vj. + 26890 — 12297 | + 3872) + 3333 4.Vj. p) 2 140 009 196 320 578 865 179 755 41 352 1143717
2017 1.Vj. + 47 749| - 5700| + 6178 — 2428 2017 1.Vj. p) 2113167 230505 564 829 178 219 39 361 1100 254
2.Vj. + 42941 + 5281 + 318| + 4289 2.Vj. p) 2107 983 255 879 551 469 176 810 38670 1085 155
3.Vj. + 44 338| + 3495 + 587 + 941 3.Vj. p) 2102 149| 280953 540 154 176 646 38 965 1065 431
4.Vj. + 368781 + 14551 + 47411 + 95
Quelle: Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH. Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bun-
1 Einschl. ,Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung” sowie der desamtes. * In Maastricht-Abgrenzung. 1 Als Differenz ermittelt.

Sondervermdgen , Investitions- und Tilgungsfonds” und ,Re-
strukturierungsfonds fiir Kreditinstitute”. 2 Nach Abzug der
Ruckkaufe. 3 Ohne Saldo des Zentralkontos bei der Deutschen
Bundesbank.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

14. Gebietskorperschaften: Verschuldung nach Arten

Mio €
Darlehen von
Obliga- Direkt- Nichtbanken Altschulden
Unver- tionen/ auslei-
zinsliche Schatz- hungen Aus-
Schatz- anwei- Bundes- Bundes- der Sozial- gleichs-
Ins- anwei- sungen obliga- schatz- Anleihen Tages- Kredit- versiche- forde- sonstige
gesamt sungen 1) 2) 3) tionen 2) briefe 2) anleihe institute 4) rungen sonstige 4) | rungen 5) 5) 6)
Gebietskorperschaften
1751730 60 272 414 250 214 211 8208 644 894 2154 289 426 102 113773 4 440 2
1791656 57 172 417 470 234 355 6818 667 198 1725 288 133 70 114 272 4440 2
1815991 50 129 423 442 245 372 4488 684 951 1397 289 725 41 112 005 4440 2
1817 244 27 951 429 633 259 186 2375 703 812 1187 275582 42 113 035 4 440 2
1821383 28317 425 257 250432 2271 707 905 1155 289 247 42 112 315 4 440 2
1806 631 29 575 421 582 243 299 2031 722 562 1133 269 992 42 111974 4 440 2
1810827 26213 424 534 256 613 1677 715763 1106 268 390 42 112 046 4440 2
1804 522 19431 429 818 246 940 1305 725 285 1070 261189 59 114983 4 440 2
1813 655 21804 427 090 240 281 1205 730533 1051 275378 100 111771 4 440 2
1812131 29 543 427 813 235 389 1108 727 922 1033 275038 40 109 804 4440 2
1804 296 31237 433 493 245 945 922 717 358 1021 260 003 39 109 835 4 440 2
1786 609 24 509 430 701 236 136 737 724 528 1010 254 273 21 110 251 4 440 2
1771555 16 098 424 930 227 906 619 730531 995 257 179 25 108 830 4440 2
1771333 15759 422 682 219 668 487 745792 986 252719 32 108 766 4440 2
1771735 13 206 420721 229519 398 743727 977 249 827 27 108 892 4440 2
Bund 78
1081304 58 297 130 648 214 211 8208 644 513 2154 9382 - 9450 4 440 2
1113032 56 222 117 719 234 355 6818 666 775 1725 16 193 - 8784 4440 2
1132505 50 004 110 029 245 372 4488 684 305 1397 23817 - 8652 4440 2
1130128 27 951 103 445 259 186 2375 702 515 1187 20 509 - 8518 4 440 2
1127 042 26 495 102 203 250432 2271 706 308 1155 25289 - 8448 4440 2
1121637 27 535 101 090 243 299 2031 720715 1133 13021 - 8373 4 440 2
1119670 24157 98 087 256 613 1677 713 766 1106 11776 - 8 046 4440 2
1113741 18536 96 389 246 940 1305 723 238 1070 13825 - 7 996 4440 2
1124391 20526 98 232 240 281 1205 728 457 1051 22533 - 7 664 4 440 2
1128 595 28 369 99 417 235 389 1108 725 469 1033 26 236 - 7133 4440 2
1114708 30626 102 053 245 945 922 714903 1021 7794 - 7 002 4440 2
1102 410 23 609 95727 236 136 737 722 124 1010 11761 - 6 866 4 440 2
1096 711 14910 95 148 227 906 619 727 887 995 17 829 - 6976 4440 2
1101991 14 431 93795 219 668 487 743 120 986 18 076 6 986 4 440 2
1105 486 11851 91 893 229519 398 741 039 977 18 420 - 6 949 4 440 2
1106 941 10 037 91013 218 389 289 752 052 966 22988 - 6767 4 440 2
Lander
536 696 1975 283 601 150 631 62 100 426 1
541 237 950 299 751 137 068 51 103 416 1
545 788 125 313412 131302 30 100 918 1
544 612 0 326 188 117 451 5 100 967 1
546 975 1821 323 055 121130 5 100 964 1
537 947 2 040 320492 114 816 5 100 593 1
543 477 2 056 326 447 114 081 5 100 887 1
543 003 895 333429 106 720 5 101 953 1
541653 1278 328 858 113 286 5 98 225 1
536 101 1173 328 397 109 680 6 96 845 1
541 288 611 331 441 112 558 6 96 672 1
537 009 900 334975 103 071 6 98 056 1
529 520 1188 329782 101 940 3 96 607 1
524 502 1327 328 887 97 768 3 96 516 1
523 024 1355 328 828 96 031 3 96 806 1
Gemeinden 9
133730 - 381 129 412 40 3897
137 386 - 423 134 872 18 2073
137 698 - 646 134 606 11 2435
142 505 . - 1297 137 622 37 3549
147 366 . - 1597 142 829 37 2903
147 047 . - 1847 142 155 37 3008
147 680 . - 1997 142 534 37 3112
147 778 . - 2047 140 644 54 5033
147 611 . - 2076 139 559 94 5882
147 435 . - 2453 139 122 34 5826
148 300 . - 2455 139 651 33 6161
147 190 . - 2404 139 441 15 5330
145 325 . - 2 645 137 410 23 5247
144 840 . - 2672 136 875 29 5265
143 225 . - 2 687 135376 24 5138

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. * Ohne direkte Verschuldung der Haushalte untereinander. 1 Einschl. Finanzie-
rungsschétze. 2 Ohne den Eigenbestand der Emittenten. 3 Die Landerschatzanweisun-
gen decken auch den langfristigen Laufzeitbereich ab. 4 Im Wesentlichen Schuld-
scheindarlehen und Kassenkredite. Einschl. der bei auslandischen Stellen aufgenomme-
nen Darlehen. Sonstige Darlehen von Nichtbanken einschl. Darlehen von 6ffentlichen
Zusatzversorgungskassen und der Verbindlichkeiten aus der Investitionshilfeabga-
be. 5 Ohne Gegenrechnung offener Forderungen. 6 Hauptsachlich auf fremde Wah-
rung lautende Altschulden gemaR Londoner Schuldenabkommen, Wohnungsbau-Alt-

verbindlichkeiten sowie NVA- und WGS-Wohnungsbauverbindlichkeiten; ohne im eige-
nen Bestand befindliche Stlicke. 7 Die durch die gemeinsame Emission von Bundes-
wertpapieren aufgenommenen Schulden sind hier — im Gegensatz zur Kapitalmarktsta-
tistik — entsprechend dem vereinbarten Aufteilungsverhaltnis beim Bund und den Son-
dervermdgen nachgewiesen. 8 Einschl. ,Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung” so-
wie der Sondervermégen ,Investitions- und Tilgungsfonds” und ,Restrukturierungs-
fonds fiir Kreditinstitute”. 9 Einschl. Verschuldung der kommunalen Zweckverbande,
Angaben fiir andere Termine als Jahresende geschatzt.
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1. Entstehung und Verwendung des Inlandsprodukts, Verteilung des Volkseinkommens

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: November 2017. Erste Jahresergeb-
nisse flr 2017: Rechenstand Januar 2018. 1 Erbringung von freiberuflichen, wissen-
schaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen. 2 Brutto-
wertschopfung zuztglich Gutersteuern (saldiert mit Gutersubventionen). 3 Einschl. Pri-

2016 2017
2015|2016 |2017 |2015 |2016 |2017 1.Vj. | 2.Vj. | 3.Vj. | 4.Vj. 1.Vi. | 2.Vj. | 3.Vj.
Position Index 2010 = 100 Veranderung gegen Vorjahr in %
Preisbereinigt, verkettet
I. Entstehung des Inlandsprodukts
Produzierendes Gewerbe
(ohne Baugewerbe) 112,8 114,9 17,7 2,2 1,9 2,5 11 4,5 1,2 0,6 45 - 04 2,8
Baugewerbe 102,9 104,9 107,2 0,0 1.9 2,2 1.4 53 1.7 - 04 6,4 0,6 2,7
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 108,5 11,1 114,2 0,7 2,4 2,9 11 4,2 1,6 2,5 4,3 1,6 3,1
Information und Kommunikation 128,5 132,0 137,2 2,6 2,7 3,9 31 2,7 3,5 1,6 4,5 3,8 3,6
Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen 104,3 107,4 1075 - 07 3,0 0,0 21 3,7 41 2,3 06| - 05| - 06
Grundstticks- und Wohnungswesen 103,3 103,9 105,3 0,2 0,6 1.4 0,5 0,9 0,4 0,5 1,7 0,8 1,8
Unternehmensdienstleister 1) 108,1 110,0 112,8 1,9 1.8 2,5 1,0 3,1 1.7 1.5 3,9 0,9 2,7
Offentliche Dienstleister,
Erziehung und Gesundheit 105,3 107,7 109,9 2,2 2,2 21 1,7 2,6 2,3 2,4 2,5 1.8 2,1
Sonstige Dienstleister 99,3 100,2 101,4 0,7 0,9 12| - 04 1,9 1,2 1,0 2,5 0,0 1,1
Bruttowertschopfung 108,3 110,4 112,9 1,5 1,9 2,2 1,2 3,3 1,7 1,4 3,5 0,8 2,5
Bruttoinlandsprodukt 2) 108,6 110,7 1131 1,7 1,9 2,2 1,5 3,3 1,7 1,3 3,4 1,0 2,3
II. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 106,1 108,3 110,5 1.7 2,1 2,0 2,0 2,9 1,7 1.7 2,3 2,2 2,1
Konsumausgaben des Staates 108,0 111,9 113,5 29 3,7 1,4 41 4,3 3,4 3,0 1,7 11 0,9
Ausrustungen 11,1 113,4 17,4 3,9 2,2 3,5 4,7 6,4 1.4 - 26 3,5 1.5 4,6
Bauten 108,3 111,3 14,2 - 14 2,7 2,6 3.1 54 2,1 0,4 6,4 2,0 3,2
Sonstige Anlagen 4) 17,3 123,8 128,0 5,5 5,5 3,5 6,8 6,8 6,1 2,6 3,9 3,4 3,2
Vorratsveranderungen 5) 6) . . . - 03] - 02 o1} - 06| - 0,7 0,2 04| - 0,2 0,3 0,2
Inlandische Verwendung 106,1 108,7 11,1 1,6 2,4 2,2 2,2 3,2 2,4 1,9 2,5 2,3 2,4
AuBenbeitrag 6) . . . 02| - 03 02| - 05 04| - 05| - 05 1.1 - 11 0,1
Exporte 124,7 128,0 134,0 5,2 2,6 4,7 1,7 4,9 1,3 2,6 7,0 1,4 4,8
Importe 120,5 125,2 131,7 5,6 3,9 52 3.4 5,1 2,8 4,3 5,4 4,5 5,5
Bruttoinlandsprodukt 2) 108,6 110,7 1131 1,7 1.9 2,2 1.5 3,3 1.7 1.3 3,4 1,0 2,3
In jeweiligen Preisen (Mrd €)
IIl. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 1630,5| 1674,4| 1737,7 2,3 2,7 3.8 2,6 3,2 2,2 2,8 4,2 3,8 39
Konsumausgaben des Staates 587,1 615,4 638,1 4,1 4,8 3,7 5,5 54 4,5 41 3,6 3,3 3,4
Ausriistungen 200,8 205,8 213,4 4,7 2,5 3,7 52 6,7 1.7 - 23 3,7 1.8 4,8
Bauten 291,0 304,5 322,0 0,4 4,6 5,8 4,6 7.3 4,1 2,5 9,2 5.1 6,6
Sonstige Anlagen 4) 112,5 119,7 125,4 7.0 6,4 4,8 7.8 7.4 6,9 3,7 4,9 4,8 4,7
Vorratsveranderungen 5) - 215) -264| -214
Inlandische Verwendung 2800,3| 2893,4| 3015,2 2,6 3,3 4,2 3,0 3,9 3,2 3,2 4,3 4,4 4,4
AuRenbeitrag 243,3 250,6| 248,11 . . . . . . . . . .
Exporte 1426,7| 1450,0| 1542,6 6,4 1,6 6,4 1,2 3,1 - 00 2,3 8,7 3,5 6,4
Importe 1183,4| 1199,4| 12945 4,1 1,4 7.9 0,4 1,0 0,2 3,9 9,6 8,0 7,2
Bruttoinlandsprodukt 2) 3043,7| 3144,1) 32634 3,8 33 3,8 3.1 4,7 2,9 2,5 4,3 2,6 4,3
IV. Preise (2010 = 100)
Privater Konsum 106,2 106,9 108,7 0,6 0,6 1,7 0,6 0,3 0,5 11 1,8 1,6 1,7
Bruttoinlandsprodukt 108,7 110,1 11,8 2,0 1.3 1,5 1.6 1.3 1.2 1.2 0,9 1.6 1.9
Terms of Trade 102,1 103,7 102,7 2,7 15| - 1,0 2,5 2,2 1,3 02| - 23] - 1,2 - 00
V. Verteilung des Volkseinkommens
Arbeitnehmerentgelt 1542,3] 1600,3| 1668,5 3,9 3.8 4,3 4,2 3,4 3,7 3,9 4,3 4,4 4,4
Unternehmens- und Vermdégens-
einkommen 722,6 737,7 766,4 3,8 2,1 3,9 0,8 95| - 02| - 1.2 40| - 1,0 6,3
Volkseinkommen 2264,9| 2338,0) 24348 3,8 3,2 4.1 3,0 52 2,3 2,5 4,2 2,7 51
Nachr.: Bruttonationaleinkommen 3099,81 3197,2| 33241 3,7 3,1 4,0 3,1 4,7 2,4 2,5 41 2,9 4,6

vate Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Geistiges Eigentum (u. a. EDV-Software,
Urheberrechte) sowie Nutztiere und -pflanzen. 5 Einschl. Nettozugang an Wert-
sachen. 6 Wachstumsbeitrag zum BIP.
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Gewichtin % 1)
Zeit

2013
2014

2015
2016

2016 3.Vj.
avj.

2017 1.Vj.
2.
N

2016 Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli 2
Aug. 2
Sept.
Okt. X
Nov. Xp)

2013
2014

2015
2016

2016 3.Vj.
4.Vj.

2017 1.Vj.
2.Vj.
3.Vj.n

2016 Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni

Juli 20
Aug. 2))
Sept. 1
Okt. X
Nov. x)p)

XIl. Konjunkturlage in Deutschland

2. Produktion im Produzierenden Gewerbe *

Arbeitstaglich bereinigt o)

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt.
Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 11.10 bis 11.12.
o Mithilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. 1 Anteil an der
Bruttowertschopfung zu Faktorkosten des Produzierenden Gewerbes im Basisjahr

* Erlduterungen siehe

2010. 2 Beeinflusst durch Verschiebung der Ferientermine.
Statistischen Bundesamt schatzungsweise vorab angepasst an

davon:
Industrie
davon: nach Hauptgruppen darunter: ausgewdahlte 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- gliter- gter- guter- gliter- von Metall- |elektrischen |Maschinen- |und Kraft-
Gewerbe gewerbe Energie zusammen | produzenten |produzenten |produzenten |produzenten |erzeugnissen |Ausrlstungen |bau wagenteilen
2010=100
100.00 11.24 10.14 78.62 31.02 33.31 2.49 11.80 10.41 10.37 12.17 11.62
106,4 106,4 96,4 107,7 104,4 114,0 100,1 100,6 108,3 106,0 13,7 114,7
108,1 109,5 92,7 109,8 106,2 116,6 100,5 102,2 11,3 108,7 115,1 119,5
108,6 107,0 97,5 110,3 106,1 117,6 102,8 101,9 11,4 109,4 114,8 119,3
109,8 109,6 96,2 11,7 107,3 119,3 105,9 103,0 113,0 11,4 114,8 121,6
110,1 117,9 91,8 11,4 108,3 117,6 103,0 104,0 112,6 113,5 113,2 119,4
112,9 120,5 101,6 113,3 104,8 1241 109,6 106,1 11,7 114,1 1241 117,8
108,4 90,8 101,8 11,7 109,3 117,7 110,0 101,8 115,3 112,9 110,6 125,4
113,0 118,0 91,4 115,0 12,4 122,4 109,4 102,4 119,2 116,5 117,0 126,2
114,8 123,0 90,2 116,8 14,1 123,4 109,8 1071 119,8 121,3 118,3 126,2
118,7 123,6 102,2 120,2 11,8 131,6 115,9 11,3 121,8 120,4 127.3 131,0
104,3 115,4 103,1 102,9 90,6 116,7 98,4 97,2 94,6 105,3 130,9 90,1
99,8 68,9 108,2 103,1 104,3 103,8 102,7 98,2 108,3 106,0 94,9 112,6
106,1 90,7 97,2 109,5 106,1 116,8 108,8 98,0 112,4 109,5 110,1 126,0
119,2 112,8 100,0 122,6 117,5 132,4 118,55 109,3 1251 123,1 126,7 137,5
11,7 116,4 93,3 113,4 12,1 119,2 109,3 101,1 117,9 115,0 112,0 127,0
11,8 116,5 92,2 113,6 11,3 120,3 107,0 102,4 118,5 113,4 114,2 1251
115,5 121,2 88,8 118,1 113,8 127,7 11,9 103,8 1211 1211 124,7 126,5
115,0 125,7 89,2 116,7 115,3 122,9 104,9 105,6 121,0 120,8 171 125,0
109,4 118,3 90,5 110,6 110,0 113,9 101,8 104,8 113,6 115,6 109,3 115,0
120,1 124,9 90,9 123,2 117,0 133,3 122,7 110,9 124,7 127,6 128,6 138,7
118,9 127,5 102,5 119,8 117,0 125,7 117,6 11,3 125,2 120,8 118,5 130,0
125,4 130,5 1011 127,9 119,4 140,5 121,8 116,1 127,9 129,4 132,5 147,6
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
+ 01 + 00 - 10 + 03 - 02 + 06 - 04 + 09 + 09 - 1.7 - 1.3 + 1.8
+ 1,6 + 29 - 38 + 19 + 1,7 + 23 + 04 + 1,6 + 28 + 25 + 1,2 + 4.2
+ 05 - 23 + 52 + 05 - 01 + 09 + 23 - 03 + 0,1 + 06 - 03 - 02
+ 1,1 + 24 - 13 + 1,3 + 1,1 + 14 + 3,0 + 1,1 + 14 + 1,8 + 00 + 19
+ 09 + 2,7 - 14 + 09 + 08 + 09 + 28 + 08 + 04 + 23 - 03 + 1,6
+ 1,4 + 13 + 09 + 15 + 15 + 12 + 4,0 + 1,7 + 1,8 + 25 + 1,4 + 11
+ 1.1 + 2,1 - 06 + 1,2 + 1,5 + 09 + 3,1 + 1,2 + 2,0 + 3,7 + 1,3 + 0,2
+ 35 + 65 + 2,7 + 3,1 + 3,8 + 29 + 50 + 1,4 + 4,0 + 6,6 + 3,6 + 1,7
+ 43 + 43 - 17 + 49 + 54 + 49 + 6,6 + 30 + 6,3 + 6,9 + 46 + 58
+ 2,5 + 1,6 + 09 2,8 + 2,1 3,6 + 2,2 2,4 + 4,0 + 4,0 + 49 + 1,2
+ 00 + 0.1 + 14 - 02 + 04 - 09 + 54 - 06 + 02 - 03 0,6 + 02
- 04 - 51 + 0,7 - 01 + 1,3 - 11 + 3,3 - 11 + 1,0 + 4,3 - 03 - 22
+ 1,4 + 4,3 + 0,0 + 1,4 + 0,7 + 1,7 + 3,0 + 2,0 + 19 + 2,6 + 3,7 + 0,6
+ 2,1 + 52 - 23 + 23 + 24 + 20 + 3,0 + 25 + 3,0 + 4,1 + 0,6 + 19
+ 29 + 7.3 + 2,3 + 2,3 + 3,9 + 1,0 + 4,4 + 1,2 + 3,3 + 7,4 + 1,9 - 1,0
+ 5,0 + 6,6 + 2,6 + 4,9 + 4,0 + 6,6 + 10,1 + 1,3 + 5,5 + 7,5 + 6,5 + 8,1
+ 28 + 56 3,3 + 23 + 3,6 + 14 + 1,2 + 1,6 + 33 + 5,1 + 2,6 - 15
+ 4,2 + 4,1 - 2,7 + 4,8 + 5,6 + 4,6 + 5,6 + 2,8 + 6,5 + 8,0 + 54 + 2,6
+ 4,7 + 4,1 - 01 + 5,2 + 5,6 + 57 + 8,2 + 23 + 6,2 + 6,8 + 3,3 + 99
+ 4,1 + 45 - 24 + 47 + 49 + 45 + 6,1 + 3,7 + 63 + 6,1 + 49 + 53
+ 2,8 + 4,2 + 3,0 + 2,6 + 4,6 + 1,4 + 2,7 + 1,3 + 5,6 + 3,6 + 3,8 - 1,7
+ 5,6 + 5,6 - 11 + 6,4 + 6,8 + 8 + 5,1 + 4,3 + 50 + 7,5 + 4,1 + 12,7

x Vorldufig; vom
die Ergebnisse der

Vierteljéhrlichen Produktionserhebung bzw. der Vierteljahrlichen Erhebung im Ausbau-

gewerbe.
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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
Verande- Verande- Verande- Verande- Veréande- Verande-
rung rung rung rung rung rung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Zeit 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 %
insgesamt
2012 106,9 - 2,7 104,2 - 4,5 109,2 - 1.8 103,8 + 0,0 99,5 - 5,5 105,3 + 1.9
2013 109,4 + 2,3 103,2 - 1,0 114,3 + 4,7 105,9 + 2,0 101,8 + 2,3 107,4 + 2,0
2014 112,4 + 2,7 103,9 + 0,7 118,6 + 3, 110,8 + 4,6 102,4 + 0,6 113,7 + 59
2015 114,8 + 2,1 103,0 - 0,9 123,2 + 3,9 114,3 + 3,2 106,7 + 4,2 116,9 + 2,8
2016 115,7 + 0,8 102,1 - 0,9 125,3 + 1,7 115,3 + 0,9 112,6 + 55 116,2 - 0,6
2016 Nov. 119,0 + 2,1 107,5 + 21 1271 + 1.8 118,3 2,5 119,1 + 8,7 118,0 + 0,5
Dez. 1211 + 9,5 93,6 + 3,7 143,0 + 13,9 104,1 - 2,1 103,5 + 4,9 104,3 - 4,3
2017 Jan. 1151 + 1.1 107,0 + 2,6 120,7 + 1.1 116,9 - 41 115,6 - 0,7 117,4 - 52
Febr. 119,0 + 6,0 11,8 + 10,4 123,8 + 3,7 121,7 + 4,1 116,7 + 12,0 123,4 + 1,7
Marz 133,6 + 4,3 119,5 + 10,0 143,8 + 0,8 131,2 + 83 134,9 + 14,7 129,9 + 6,0
April 119,4 + 55 111,0 + 59 125,3 + 4,9 118,7 + 7.8 121,0 + 2,4 117,9 + 9,9
Mai 118,3 + 57 109,2 + 7,6 1251 + 4,9 116,4 + 4,4 119,3 + 18,5 115,4 + 0,1
Juni 126,7 + 6,7 114,2 + 10,9 136,4 + 4,6 120,9 + 6,0 129,6 + 16,8 117,8 + 2,3
Juli 121,5 + 6,5 12,3 + 10,0 127,8 + 4,7 123,6 + 5,4 116,8 + 6,1 126,0 + 51
Aug. 113,4 + 9,9 108,7 + 17,0 115,2 + 57 124,4 + 8,6 121,2 + 18,9 125,4 + 5,4
Sept. 126,6 + 11,2 112,4 + 11,8 1371 + 11,2 123,1 + 6,7 134,3 + 12,7 119,1 + 4,4
Okt. 129,3 + 8,9 17,3 + 11,7 138,4 + 7.8 125,9 + 6,8 136,4 + 52 122,2 + 7.4
Nov. P) 131,0 + 10,1 121,5 + 13,0 1383 + 8,8 1281 + 83 140,7 + 18,1 123,8 + 4,9
aus dem Inland
2012 103,9 - 53 103,3 - 5,8 105,4 - 4,9 99,1 - 4,3 101,9 - 7,5 98,2 - 2,9
2013 104,4 + 0,5 101,9 - 1.4 107,6 + 2,1 100,4 + 1.3 102,8 + 0,9 99,5 + 1.3
2014 105,6 + 1.1 100,8 - 1.1 110,9 + 3,1 102,4 + 2,0 102,8 + 0,0 102,2 + 2,7
2015 107,4 + 1,7 99,0 - 1,8 116,3 + 4,9 105,2 + 2,7 102,1 - 0,7 106,3 + 4,0
2016 107,4 + 0,0 96,8 2,2 118,7 + 2,1 103,4 - 1.7 105,6 + 3.4 102,6 - 3,5
2016 Nov. 11,3 + 0,8 102,4 + 04 120,9 + 1,4 107,5 - 0,7 114,6 + 57 105,0 - 3,0
Dez. 107,3 + 9,6 86,4 + 2,7 131,0 + 16,1 91,0 + 0,2 88,9 + 6,3 91,7 - 1.8
2017 Jan. 106,2 + 0,5 100,8 + 2,1 112,0 - 1,0 103,6 + 0,2 104,6 + 1,6 103,2 - 0,3
Febr. 113,5 + 7.5 108,4 + 13,9 119,3 + 3,2 109,9 + 1,9 104,3 + 3,8 111,9 + 1,4
Marz 122,5 + 4,9 11,5 + 9,2 135,3 + 1,9 11,3 + 2,1 117,6 + 1,0 109,1 + 2,5
April 11,8 + 3,2 104,8 + 2,7 120,7 + 4,0 99,9 + 0,6 106,3 + 0,1 97,6 + 0,8
Mai 107,8 + 2,7 102,7 + 7.2 114,0 - 0,5 101,7 - 0,7 102,9 + 8,2 101,3 - 3,5
Juni 116,4 + 7.4 104,4 + 7.6 130,3 + 7.6 104,7 + 4,0 106,4 + 4,9 104,1 + 3,7
Juli 115,2 + 9,1 107,2 + 9.8 123,9 + 9,1 110,7 + 53 106,1 + 3.1 112,3 + 6,0
Aug. 109,0 + 9,3 106,5 + 17,0 110,7 + 2,7 114,0 + 10,7 112,4 + 11,0 114,5 + 10,5
Sept. 115,7 + 10,8 105,2 + 13,4 126,8 + 9,3 111,6 + 7.3 123,5 + 6,6 107,4 + 7.5
Okt. 119,2 + 7.4 111,6 + 11,0 127,5 + 4,3 115,0 + 7.5 131,5 + 9,0 109,2 + 6,8
Nov. p) 120,9 + 8,6 112,9 + 10,3 129,3 + 6,9 119,0 + 10,7 130,6 + 14,0 114,9 + 9,4
aus dem Ausland
2012 109,2 - 0,7 105,2 - 3,0 111,6 + 0,2 107,8 + 3,6 97,3 - 3,7 11,3 + 58
2013 113,5 + 3,9 104,8 - 04 118,4 + 6,1 110,7 + 2,7 100,8 + 3,6 1141 + 2,5
2014 117,9 + 3,9 107,4 + 2,5 123,4 + 4,2 118,0 + 6,6 102,1 + 13 123,5 + 8,2
2015 120,7 + 2,4 107,7 + 0,3 127,4 + 3,2 1221 + 3,5 110,7 + 8,4 126,0 + 2,0
2016 122,4 + 1.4 108,3 + 0,6 129,4 + 1.6 125,5 + 2,8 118,8 + 7.3 127,8 + 1.4
2016 Nov. 125,2 + 2,9 113,6 + 4,0 130,9 + 1,9 127,6 5,0 123,1 + 11,2 129,1 + 3,1
Dez. 132,4 + 9,4 102,0 + 4,5 150,4 + 12,7 115,3 - 3,6 116,3 + 4,0 115,0 - 6,0
2017 Jan. 122,4 + 1,7 114,3 + 3,2 126,0 + 2,2 1283 - 6,8 125,1 - 23 129,4 - 8,2
Febr. 123,5 + 4,9 115,9 + 6,8 126,6 + 4,0 131,7 + 5,6 127,5 + 18,7 133,2 + 2,0
Mérz 142,6 + 3,9 129,0 + 10,9 149,1 + 0,2 148,2 + 12,6 149,9 + 263 147,6 + 8,4
April 125,5 + 7.2 118,2 + 9.4 128,2 + 5,4 134,8 + 13,0 1339 + 4,1 135,1 + 16,3
Mai 126,9 + 8,0 116,9 + 8,0 131,9 + 8,0 1289 + 8,1 133,5 + 26,5 127,3 + 2,7
Juni 1351 + 6,3 125,8 + 14,3 140,1 + 2,9 134,7 + 7.2 149,9 + 255 129,4 + 1.3
Juli 126,7 + 4,7 118,2 + 10,1 130,2 + 2,2 134,7 + 54 126,2 + 8,4 137,7 + 4,5
Aug. 117,0 + 10,3 11,2 + 16,9 118,0 + 7.5 133,3 + 7.1 128,9 + 259 134,7 + 2,0
Sept. 135,5 + 11,3 120,9 + 10,4 143,4 + 12,2 132,9 + 6,2 143,8 + 17,8 1291 + 2,3
Okt. 137,6 + 10,2 123,9 + 12,3 1451 + 9,7 135,2 + 6,3 140,7 + 2,4 133,3 + 7.8
Nov. P) 139,3 + 11,3 131,6 + 15,8 143,8 + 9,9 1359 + 6,5 149,5 + 21,4 131,3 + 1,7
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Erldute- bis I1.16. o Mithilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8.

rungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 11.14
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XI. Konjunkturlage in Deutschland

4. Auftragseingang im Bauhauptgewerbe

Arbeitstaglich bereini

gt 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- Verén- Veran- Verén- 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
2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | %
19,2 + 3,9 1265 + 4.2 1406| + 63 1280 + 3.1 939+ 23 11,9+ 37 1219 + 27 107,7| + 41
118,5| — 0,6 127,2) + 0,6 146,6| + 4,3 126,7| — 1,0 90,6| - 3,5 109,9| - 1.8 1217 - 0,2 104,0| - 3,4
124,21 + 48 1336/ + 5.0 1654 + 12,8 1244 - 1,8 98,5 + 87 14,8 + 45 1226 + 07 109,2| + 5,0
142,2) + 145 153,7) + 15,0 1934 + 16,9 143,00 + 15,0 107,5) + 9,1 130,7) + 139 137,10 + 11,8 1269 + 16,2
1452 + 23,4 156,9| + 22,6 194,4| + 22,8 147,8| + 26,9 103+ 7.3 1336 + 244 144,7| + 201 1261 + 27,9
1271 + 7,0 139,7| + 1.9 1894 + 244 121,8| - 15,8 95,1 + 12,0 114,5| + 13,9 1244 - 11,5 104,8| + 26,0
1311+ 62 149,9| + 10,9 171,8| + 2.8 153,8| + 22,6 954| - 57 12,2+ 04 141,01 + 22,8 1045 - 88
113,5) + 4,7 125,0) + 6,3 154,5| + 4,7 122,5] + 152 74,4 - 191 102,1) + 2,9 12450 + 119 859| - 41
130,2| + 7.9 144,21 + 144 176,01 + 11,6 139,01 + 20,3 97,4\ + 2,9 116,2| + 0,7 127,31 + 16,1 114,8| - 2,0
1791 + 88 190,5| + 13,2 2437+ 72 1724 + 17,7 139,7| + 194 167,7| + 42 1652 + 10,2 167,3| + 83
1651 + .3 1703| + 9.6 2044 + 44 166,4| + 16,7 147+ 06 160,0| + 9,0 1538 + 94 1609 + 11,8
155,5| — 1,2 162,6| — 7,7 202,3| - 3,5 143,2| - 17,5 142,11 + 20,8 148,5| + 7.1 1386 - 11,2 1541 + 11,7
173,2| + 8 1880 + 3,8 2385|+ 69 1643 - 6,1 159,2| + 36,3 1584| + 6,1 156,0| - 3,5 164,6| + 13,0
164,0| + 7.5 167,6) + 2,5 203,9| + 4,6 159,5| + 0,8 1204 + 2,6 160,4) + 13,2 1551 + 7.7 1571 + 8,8
1453 + 4,6 153,0| + 2,9 184,9| + 0,4 142,4| + 0,5 1215 + 22,0 137,7| + 6,6 1390 + 5,0 1359 + 6,7
151,8| + 5.1 1636 + 1.2 200,0| - 11,3 1481 + 11,2 138,2| + 14,9 14001 + 9.9 1449 + 11,7 1395 + 9.8
141,21 - 28 15261 - 27 20331 + 46 130,81 - 11,5 1781 + 68 12971 - 29 1323l - 86 12531 - 06
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. 1 Ohne Wohnungsbauauftrdge. 2 Einschl.

Angaben ohne Mehrwertsteuer; Erlduterungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbe-

reinigte

Wirtschaftszahlen,

Tabelle

21, o

Mithilfe

5. Umsatze des Einzelhandels

Kalenderbereinigt o)

des  Verfahrens

StrafRenbau.

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Ohne Mehrwertsteuer; Erlauter-

ungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen,

Tabelle

11.24. o Mithilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. 1 Auch an
Verkaufsstanden und auf Markten. 2 Nicht in Verkaufsrdumen, an Verkaufsstanden

darunter:
in Verkaufsrdaumen nach dem Schwerpunktsortiment der Unternehmen:
Apotheken,
Textilien, Gerate 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 2010 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
2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | %
1063 + 17 101,3| + 04 109,01 + 3,6 103,01 + 07 954| - 3,6 1023 - 21 1034 + 27 1235 + 6,0
1082 + 1,8 102,7| + 14 Mm,6| + 24 1049 + 1,8 946| - 08 1019 - 04 10,7 + 7.1 1262 + 22
3 1122 + 3,703 1067 + 39 14,8 + 29 1052 + 03 955 + 1,0 1046 + 26 16,6 + 5,3|3 151,5| + 20,0
115,01 + 25 1088 + 2.0 17,00 + 19 1048 - 04 954| - 0,1 106,1| + 14 1214 + 4.1 166,6| + 10,0
121,41 + 29 14,11 + 19 189 + 21 M1l + 66 109,7| - 07 12,2y - 20 1269| + 35 201,00 + 82
1399 + 39 1319 + 22 1383| + 33 128,7| + 35 151,21 + 20 16,1 + 24 137,3| + 5,0 22110 + 83
10791 + 31 1018 + 1,1 1088 + 1,3 91,3 + 19 107,2) + 98 91,1 - 15 119,01 + 3,0 173,3| + 10,7
1058 + 4,6 99,0 + 23 1092 + 39 836| + 66 884| + 38 93,11 - 06 16,1 + 2.7 162,3| + 65
122,4] + 6,6 113,8] + 46 1221 + 4,7 113,4) + 179 986| + 86 174 + 44 127,8] + 3,2 180,5] + 59
1202 + 5,5 114 + 3,8 1242 + 64 13,2 + 2,7 892 + 84 113,00 + 1,1 123,7 + 4,0 173,2) + 16,4
120,01 + 5,0 M3 + 34 1233 + 42 1096 + 28 850 + 71 1109 + 09 1245 + 52 173,01 + 10,7
1186| + 64 110,5| + 46 122,01 + 52 1093 + 84 90,7 + 63 106,5| + 3,1 1239| + 59 169,0 + 11,2
1202 + 4.3 12,7 + 29 123,61 + 4,0 1092 + 2,7 97,51 + 102 1084 + 2,1 127,5| + 2,7 170,0f + 13,3
116,01 + 44 1084 + 26 1201 + 3.7 1029 + 66 932 + 96 101,91 + 05 122,01 + 35 167,7| + 94
192 + 75 110,3| + 53 1189| + 55 129,8| + 27,8 97,2 + 10,0 1036 + 29 1232 + 29 176,3| + 11,7
1241 + 29 1146 + 1,1 1233 + 3,8 126,7| - 3,7 1057 + 3,8 1139 + 1,2 1266 + 1,7 183,8| + 2,2
128,11 + 55 1851 + 39 125,61 + 5,6 121,5 9,4 14,71 + 46 1461 + 21 12991 + 24 22461 + 11,7

oder auf Markten. 3 Ab Mai 2015 Einbeziehung eines groReren Unternehmens des
Online-Handels, das im Mai 2015 eine Niederlassung in Deutschland grindete.
4 Ergebnisse ab Januar 2016 vorlaufig, teilweise revidiert und in den jingsten Mo-
naten aufgrund von Schatzungen fir fehlende Meldungen besonders unsicher.
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6. Arbeitsmarkt
Erwerbstatige 1) Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 2) 3) 1) Kurzarbeiter 4) Arbeitslose 5)
insgesamt darunter: darunter: darunter:
Dienst-
leis- Ausschl. Emp-
tungsbe- gering- fanger
reich ohne fligig von Ar-
Ver- Ver- Produ- Arbeit- Arbeit- ent- beits-
ande- ande- zieren- nehmer- nehmer-  |lohnte konjunk- losengeld | Arbeits-
rung rung des Ge- (iberlas- Uberlas- | Beschaf- turell nach dem |losen- Offene
gegen gegen werbe sung sung tigte 221 |insgesamt |bedingt insgesamt | SGB Ill quo- Stel-
Vorjahr in Vorjahr in te 51 6) |len 5)7)
Tsd % Tsd % Tsd in % in Tsd
42319 +0,6 29713 +1,3 8783 19 958 743 5017 191 77 2950 970 6,9 457
42 672 +0,8 30197 +1,6 8 860 20332 770 5029 134 49 2898 933 6,7 490
43 069 +09 30823 +2,1 8938 20 840 806 4 856 130 44 2795 859 6,4 569
43 638 +1.3 31508 +2,.2 9028 21407 834 4 804 128 42 2691 822 6,1 655
. 2533 855 57 731
42 965 +0,8 30614 +1,6 8956 20 625 796 5018 110 46 2738 846 6,3 510
42 517 +0,7 30 360 +1,8 8833 20551 756 4863 310 51 2993 1011 6,9 515
42 998 +0,8 30671 +2,0 8895 20 740 792 4863 61 47 2772 822 6,3 560
43 286 +1,0 30928 +2,1 8974 20 865 840 4 868 47 33 2759 827 6,3 595
43 476 +1,2 31333 +2,3 9 049 21204 837 4829 101 46 2 655 775 6,0 604
43 096 + 1,4 31077 +2,4 8929 21131 793 4785 312 50 2892 932 6,6 610
43 557 +1,3 31350 +2,2 8988 21298 820 4823 59 47 2674 782 6,1 653
43 832 +1.3 31593 +2,1 9 056 21431 858 4827 46 35 2651 808 6,0 682
44 066 + 1,4 32014 +2,2 9137 21770 866 4781 93 36 2 547 766 5,8 677
N 437400 +15 31790 +2,3 9 040 21697 830 4728 307 41 2734|8) 987 6,2 671
N 442060 +1,5 32 064 +2,3 9110 21857 852 4762 36 25 2513 822|9) 5,6 717
r) 44482|n +1,5/10) 32328|10) +2,3|10) 9172|10) 22 016|10) 892|10) 4767 |10 16 2504 833 5,6 763
. . 2381 780 53 771
42 815 +0,8 30312 +1,6 8904 20362 802 5046 44 32 2902 934 6,7 515
42 976 +0,8 30663 +1,7 8992 20 608 813 5013 51 39 2 808 885 6,5 518
43 065 +0,8 30676 +1,6 8980 20 645 808 5021 61 49 2733 836 6,3 517
43017 +0,7 30636 +1,6 8960 20 645 798 5020 63 52 2717 834 6,3 515
42 813 +0,8 30398 +1,7 8 864 20 565 753 5012 204 39 2764 867 6,4 498
42 444 +0,7 30276 +1,8 8815 20 498 747 4 846 327 50 3032 1043 7,0 485
42 470 +0,7 30342 +1,9 8818 20 546 756 4821 352 52 3017 1034 6,9 519
42 638 +0,8 30528 +2,0 8 865 20 651 777 4829 251 50 2932 955 6,8 542
42 832 +0,8 30 645 +1,9 8895 20723 784 4 850 67 54 2843 868 6,5 552
43013 +0,8 30718 +2,0 8901 20776 794 4875 57 44 2762 815 6,3 557
43 150 +0,9 30771 +2,0 8915 20788 819 4902 59 45 2711 782 6,2 572
43 190 +0,9 30744 +2,1 8934 20724 840 4908 49 35 2773 830 6,3 589
43 245 +1,0 30988 +2,.2 8993 20901 846 4841 40 26 2796 851 6,4 597
43 422 +1,0 31333 +2,.2 9076 21153 850 4810 51 39 2708 799 6,2 600
43 508 +1,0 31368 +2,3 9 068 21 206 846 4814 61 47 2 649 764 6,0 612
43 545 +1,2 31389 +2,5 9 060 21247 842 4 846 66 52 2633 764 6,0 610
43 374 +1,3 31150 +2,5 8964 21167 798 4843 177 39 2 681 798 6,1 591
43 005 +1,3 30983 +2,3 8906 21073 784 4774 343 48 2920 961 6,7 581
43 059 + 1,4 31069 +2,4 8923 21127 793 4769 343 50 2911 947 6,6 614
43 224 + 1,4 31209 +2,2 8954 21217 804 4782 252 52 2 845 888 6,5 635
43 388 +1,3 31314 +2,.2 8983 21279 809 4 806 67 55 2744 817 6,3 640
43 577 +1.3 31410 +2,3 9 000 21337 826 4838 57 45 2 664 774 6,0 655
43 707 +1,3 31443 +2,2 9010 21339 846 4 865 54 42 2614 754 59 665
43 689 +1,2 31378 +2,1 9 007 21273 853 4863 43 31 2661 805 6,0 674
43 807 +1,3 31675 +2,.2 9076 21486 865 4802 50 38 2 684 830 6,1 685
43 999 +1,3 32007 +2,.2 9157 21729 869 4768 46 35 2 608 787 59 687
44 086 +1,.3 32045 +2,.2 9154 21773 871 4767 50 39 2540 756 58 691
44131 +1,3 32 069 +2,.2 9147 21807 876 4794 52 40 2532 756 57 681
43 982 + 1,4 31848 +2,.2 9 063 21731 835 4794 178 30 2568 785 58 658
N 43656|n +15 31707 +2,3 9017 21648 825 4719 370 43 27778 1010 6,3 647
N 437040 +1,5 31774 +2,3 9 032 21690 828 4706 335 42 2762 1014 6,3 675
N 43861|n +15 31930 +2,3 9078 21777 838 4722 216 40 2 662 935 6,0 692
r  44035|n + 15 32013 +2,2 9101 21831 838 4748 39 27 2 569 861 5,8 706
N 44215|n +1,5 32131 +2,3 9124 21900 859 4775 36 25 2498 81019 5,6 714
N 44367|n + 1,5 32165 +2,3 9135 21902 878 4802 33 22 2473 796 55 731
N 44351|n +1,5/10) 32123100 +2,4|10) 9121|10) 21868|10) 889|10) 4805 ...|10) 18 2518 842 5,6 750
N 444570 +1,5/10) 32410[10) +2,3|10) 9191|10) 22 074|10) 896|10) 4742 ...|10) 16 2 545 855 57 765
N 446370 +1,5/10) 32740[10) +2,3|10) 9274|10) 22311|10) 902 |10) 4704 ...|10) 15 2 449 800 5,5 773
N 447110 +1,4|10) 32788|10) +2,3|10) 9275|10) 22 364|10) 902 |10) 4697 |10 24 2389 772 5,4 780
1) 4474410 +1,4 . 2368 772 53 772
. 2385 796 53 761

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:
Endstande. 3 Ab Januar 2012 ohne Personen, die den Bundesfreiwilligendienst oder
ein freiwilliges soziales oder 6kologisches Jahr ableisten. 4 Anzahl innerhalb eines Mo-
nats. 5 Stand zur Monatsmitte. 6 Gemessen an allen zivilen Erwerbspersonen. 7 Ge-
meldete Arbeitsstellen ohne geférderte Stellen und ohne Saisonstellen, einschl. Stel-
len mit Arbeitsort im Ausland. 8 Ab Januar 2017 werden Aufstocker (Personen, die

gleichzeitig Arbeitslosengeld und Arbeitslosengeld Il beziehen) dem Rechtskreis SGB
Il zugeordnet. 9 Ab Mai 2017 berechnet auf Basis neuer Erwerbspersonen-
zahlen. 10 Ursprungswerte von der Bundesagentur fiir Arbeit geschatzt. Die Schétz-
werte flr Deutschland wichen im Betrag in den Jahren 2015 und 2016 bei den sozial-
versicherungspflichtig Beschaftigten um maximal 1,1 %, bei den ausschlieBlich gering-
flgig entlohnten Beschaftigten um maximal 0,5 % sowie bei den konjunkturell be-
dingten Kurzarbeitern um maximal 33,9 % von den endgiltigen Angaben
ab. 11 Erste vorldufige Schatzung des Statistischen Bundesamts.
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7. Preise
Harmonisierter Verbraucherpreisindex Indizes der Preise im  |Index der Weltmarkt-
AuBenhandel preise flr Rohstoffe 6)
davon: 1) Index der
Erzeuger- |Index der
darunter: preise Erzeuger-
Industrie- nachrichtlich: gewerb- | preise
erzeug- Verbraucher- licher landwirt-
Nah- nisse Dienst- preisindex Produkte |schaft-
rungs- ohne leis- Wohnungs- | (nationale Baupreis- |im Inlands-|licher Pro- sonstige
insgesamt mittel 2) |Energie |Energie 3)|tungen |mieten 4) | Abgrenzung) index absatz 5) |dukte 5) |Ausfuhr | Einfuhr Energie 7) | Rohstoffe 8)
Zeit 2015=100 2010 =100 2015 =100
Indexstand
2013 99,1 97,4 98,7 109,8 97,4 97,3 105,7 107,9 106,9 120,7 104,3 105,9 160,2 117,6
2014 99,9 98,8 99,2 107,5 98,8 98,8 106,6 109,7 105,8 11,1 104,0 103,6 142,8 108,3
2015 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 106,9 11,3 103,9 106,9 104,9 100,9 100,0 100,0
2016 100,4 101,3 101,0 94,6 101,2 101,2 107,4 13,4 102,1 106,7 104,0 97,8 83,2 98,4
2017 102,1 104,0 102,3 97,5 102,5 102,9 109,3 117,0 99,6 107,1
2016 Febr. 99,5 100,8 99,9 91,8 100,6 100,7 106,5 12,5 101,2 106,0 103,4 95,8 64,0 88,6
Mérz 100,3 101,2 101,0 92,7 101,5 100,8 107,3 101,2 106,6 103,6 96,5 72,3 93,6
April 99,8 101,6 101,5 93,6 99,7 100,9 106,9 101,3 105,9 103,5 96,4 751 95,5
Mai 100,2 101,3 101,4 95,0 100,5 101,0 107,2 1131 101,7 106,0 103,7 97,3 82,6 97,2
Juni 100,3 101,0 100,7 96,2 100,9 101,1 107,3 102,1 106,4 103,9 97,8 87,9 98,9
Juli 100,7 101,3 100,0 95,1 102,2 101,2 107,6 102,3 110,0 104,1 97,9 84,4 100,2
Aug. 100,6 100,9 100,3 94,3 102,3 101,4 107,6 113,7 102,2 106,7 104,0 97,7 83,9 98,6
Sept. 100,6 101,2 101,5 94,9 101,4 101,5 107,7 102,0 104,8 104,0 97,8 83,9 97,0
Okt. 100,8 101,2 102,0 96,2 101,2 101,7 107,9 102,7 108,9 104,3 98,7 96,2 99,8
Nov. 100,8 102,0 102,0 95,2 101,1 101,8 108,0 1141 103,0 11,4 104,8 99,4 95,4 108,5
Dez. 101,8 102,6 101,6 97,3 102,8 102,0 108,8 103,4 113,2 105,2 101,3 106,6 114,0
2017 Jan. 101,0 103,2 100,7 98,2 101,0 102,2 108,1 104,1|9) 114,9 105,8 102,2 108,9 115,9
Febr. 101,7 104,6 101,0 98,4 101,9 102,3 108,8 115,5 104,3 116,3 106,0 102,9 110,2 118,9
Marz 101,8 103,4 102,6 97,5 102,0 102,4 109,0 104,3 17,7 106,0 102,4 99,7 116,4
April 101,8 103,4 102,7 98,3 101,5 102,6 109,0 104,7 120,0 106,2 102,3 100,4 110,1
Mai 101,6 103,5 102,7 96,9 101,5 102,8 108,8 116,6 104,5 121,0 106,0 101,3 93,1 104,2
Juni 101,8 103,6 102,0 96,1 102,5 102,9 109,0 104,5 121,4 105,8 100,2 85,7 100,4
Juli 102,2 103,8 101,4 95,9 103,8 103,0 109,4 104,7 120,3 105,7 99,8 86,5 102,9
Aug. 102,4 103,8 101,8 96,3 103,8 103,1 109,5 17,5 104,9 121,3 105,6 99,8 90,1 103,3
Sept. 102,4 104,1 102,9 97,5 102,8 103,2 109,6 105,2 116,2 105,8 100,7 96,3 102,8
Okt. 102,3 104,8 103,2 97,4 102,2 103,3 109,6 105,5 114,6 105,9 101,3 101,6 102,7
Nov. 102,6 104,8 103,2 98,7 102,6 103,5 109,9 118,4 105,6 115,0 106,1 102,1 110,3 103,8
Dez. 103,4 105,5 102,8 98,5 104,2 103,6 110,6 13,7 103,6
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
2013 + 16| + 34| + 07| + 18] + 15| + 1,3 + 15| + 21| - 01 + 11 - 06| - 26| - 40| - 86
2014 + 08 + 15 + 05 - 21 + 1,4 + 1,6 + 09 + 1,7 - 10 - 80 - 03 - 22 - 109 - 7.9
2015 + 0,1 + 1,2 + 0,8 - 70 + 1,2 + 1,2 + 03 + 1,5 - 18 - 3,8 + 09 - 26 - 30,0 - 7,7
2016 + 04| + 13| + 10| - 54| + 12| + 1,2 + 05| + 19 - 17 02| - 09| - 31 - 168| - 1,6
2017 + 1,7 + 27 + 13 + 3,1 + 13 + 1,7 + 18] + 32 . . . . + 197 + 8,8
2016 Febr. - 02 + 11 + 1,0 - 86 + 0,7 + 11 + 0,0 + 1,5 - 3,0 + 1,1 - 12 - 57 - 40,7 - 16,3
Mérz + 01| + 14| + 08| - 89| + 16| + 1.1 + 03 - 31 + 1.4, - 16| - 59| - 337| - 126
April - 03| + 12| + 11 - 85| + 05| + 1,1 - 01 - 31 - 01 - 20, - 66| - 350 - 96
Mai + 00 + 09 + 1,2 - 80 + 11 + 11 + 0,1 + 18 - 27 + 11 - 16 - 55 - 293 - 7,2
Juni + 0,2 + 09| + 09 - 64 + 14| + 1.1 + 03 - 22 + 09 - 13 - 46| - 224) - 4,4
Juli + 04| + 15| + 09| - 70| + 14| + 1.1 + 04 - 20 + 53] - 12| - 38 204 - 14
Aug. + 03 + 1,2 + 0,7 5,9 + 1,3 + 1,3 + 04 + 2,0 - 16 + 4,5 0,9 2,6 - 8,3 + 2,7
Sept. + 05 + 1,2 + 0,8 - 3,6 + 1,3 + 1.3 + 07 - 14 - 24 - 06 - 18 - 7,6 + 3.1
Okt. + 07| + 08| + 08 140 + 12 + 1.4 + 08 - 04 + 00| - 01 - 06| + 50| + 69
Nov. + 07| + 15 + 1,00 - 26| + 10} + 1.4 + 08| + 21 + 01 + 35 + 03 + 03 + 65| + 17,0
Dez. + 1,7 + 24 + 1,2 + 2,4 + 1,6 + 1,6 + 1,7 + 1,0 + 55 + 11 + 3,5 + 37,5 + 27,5
2017 Jan. + 19 + 2,8 + 1,0 + 59 + 11 + 1,6 + 19 + 24|9 + 76 + 1.8 + 6,0 + 68,8 + 314
Febr. + 22 + 38| + 1,1 + 72 + 13 + 1.6 + 22 + 2,7 + 31 + 97 + 25 + 74| + 722 + 342
Mérz + 15| + 22 + 16] + 52 + 05 + 1.6 + 16 + 3,1 +104) + 23 + 6,1 + 379 + 244
April + 20 + 1,8 + 1,2 + 5,0 + 1,8 + 1,7 + 2,0 + 34 + 13,3 + 2,6 + 6,1 + 33,7 + 153
Mai + 14| + 22 + 13 + 20 + 10| + 1.8 + 15 + 31 + 28 + 14,2 + 22 + 41 + 12,7 + 7.2
Juni + 15| + 26| + 13 - 01 + 1,6 + 1.8 + 16 + 24 + 14,1 + 1.8 + 25 - 2,5 + 1.5
Juli + 1,5 + 2,5 + 1,4 + 0,8 + 1,6 + 1,8 + 1,7 + 23 + 94 + 1,5 + 1,9 + 2,5 + 2,7
Aug. + 1,8 + 29 + 1,5 + 2,1 + 15 + 1,7 + 1,8 + 3,3 + 2,6 + 13,7 + 1,5 + 2,1 + 7,4 + 4,8
Sept. + 1.8 + 29| + 14| + 27| + 14| + 1,7 + 18 + 31 +109) + 1,71 + 30| + 148 + 6,0
Okt. + 15| + 36| + 12 + 1,2 + 10| + 1.6 + 16 + 2,7 + 52 + 15 + 26| + 56| + 2,9
Nov. + 1,8 + 2,7 + 1,2 + 3,7 + 15 + 1,7 + 1,8 + 3,8 + 2,5 + 3,2 + 1,2 + 2,7 + 15,6 - 4,3
Dez. + 1,6 + 2,8 + 1,2 + 1,2 + 14 + 1,6 + 1,7 . . . + 6,7 - 9,1
Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt bzw. eigene Berechnung unter Verwen- andere Brennstoffe sowie Kraft- und Schmierstoffe. 4 Nettomieten. 5 Ohne Mehrwert-
dung von Angaben des Statistischen Bundesamts; fiir den Index der Weltmarktpreise steuer. 6 HWWI-Rohstoffpreisindex Euroraum auf Euro-Basis. 7 Kohle, Rohdl (Brent)
fiir Rohstoffe: HWWI. 1 Die Abweichungen zu den amtlichen Werten sind rundungs- und Erdgas. 8 Nahrungs- und Genussmittel sowie Industrierohstoffe. 9 Ab Januar

bedingt. 2 EinschlieRlich alkoholischer Getranke und Tabakwaren. 3 Strom, Gas und 2017 vorlaufig.
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8. Einkommen der privaten Haushalte »
Empfangene
Bruttoléhne und Nettolohne und monetare Sozial- Massen- Verfugbares 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 € % %
1009,5 0,1 672,6 0,3 380,7 6,9 1053,3 2,6 1569,2 - 08 156,2 - 59 10,0
1039,0 2,9 702,2 4,4 385,3 1.2 10875 3,2 1606,4 2,4 160,1 2,5 10,0
1088,6 4,8 729,4 3,9 380,4 - 13 1109,8 2,0 1653,7 2,9 158,2 - 12 9,6
1133,0 4,1 756,8 3,8 387,6 1.9 11445 3,1 1695,6 2,5 157,6 - 04 9,3
1167,4 3,0 7783 2,8 388,1 0,1 1166,4 1,9 1717,2 1.3 153,7 - 25 8,9
1212,7 3,9 806,9 3,7 398,4 2,6 1205,2 3,3 1759,8 2,5 166,6 8,4 9,5
1260,8 4,0 836,6 3,7 417,0 4,7 12537 4,0 1804,0 2,5 173,5 4,2 9,6
13115 4,0 869,1 3,9 430,1 3,1 1299,2 3,6 18541 2,8 179,7 3,5 9,7
319,5 3,6 207,6 3,7 106,0 3,1 313,6 3,5 462,9 3,4 43,6 53 9,4
3233 3,9 218,6 3,6 108,8 4,2 327,4 3,8 461,8 2,2 37,7 2,0 8,2
363,1 4,1 240,4 3,8 106,9 3,0 347,4 3,6 472,4 2,9 39,9 4,4 8,5
319,3 4,5 211,7 4,6 112,9 4,2 324,6 4,4 477,7 4,5 62,5 6,9 131
3339 4,5 216,0 4,0 109,9 3,7 3259 3,9 480,2 3,7 44,8 2,8 9,3
338,2 4,6 228,44 4,4 11,7 2,6 340,0 3,8 480,7 4,1 40,1 6,5 83

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: November 2017. * Private Haushalte
einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. 1 Inldnderkonzept. 2 Nach Ab-
zug der von den Bruttoldhnen und -gehaltern zu entrichtenden Lohnsteuer sowie den
Sozialbeitrdgen der Arbeitnehmer. 3 Geldleistungen der Sozialversicherungen, Gebiets-
korperschaften und des Auslands, Pensionen (netto), Sozialleistungen aus privaten Si-
cherungssystemen, abzuglich Sozialabgaben auf Sozialleistungen, verbrauchsnahe
Steuern und staatliche Gebuhren. 4 Nettoléhne und -gehalter zuziiglich empfangene

9. Tarifverdienste in der Gesamtwirtschaft

monetare Sozialleistungen. 5 Masseneinkommen zuziiglich Betriebslberschuss, Selb-
standigeneinkommen, Vermogenseinkommen (netto), tibrige empfangene laufende
Transfers, Einkommen der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck, abziiglich
Steuern (ohne Lohnsteuer und verbrauchsnahe Steuern) und iibriger geleisteter laufen-
der Transfers. Einschl. der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 6 Einschl.
der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 7 Sparen in % des verflgbaren Ein-
kommens.

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 Lohne und Gehalter
auf Stundenbasis insgesamt ohne Einmalzahlungen Grundvergltungen 2) je Arbeitnehmer 3)
% gegen % gegen % gegen % gegen % gegen
2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr
98,4 2,0 98,3 2,0 98,4 2,3 98,2 2,5 97,6 - 01

100,0 1,6 100,0 1,7 100,0 1,7 100,0 1,8 100,0 2,5
101,7 1,7 101,7 1,7 101,8 1,8 101,8 1,8 103,4 3,4
104,4 2,7 104,4 2,6 104,7 2,9 104,7 2,9 106,2 2,7
107,0 2,5 107,0 2,5 107,3 2,5 107,3 2,5 108,4 2,1
110,1 2,9 109,9 2,8 110,1 2,6 110,1 2,7 11,4 2,8
112,6 2,2 112,4 2,2 112,6 2,2 112,7 2,3 114,5 2,8
114,9 21 114,7 2,1 115,0 2,1 115,2 2,2 17,3 2,4
107,8 21 107,6 2,1 107,6 1,8 114,8 21 114,6 2,0
117,4 2,1 117,2 2,2 117,5 2,2 115,8 2,2 115,4 2,4
128,3 2,2 128,0 2,2 128,4 2,2 116,1 2,3 128,4 2,5
109,0 2,5 108,7 2,5 109,0 2,4 116,7 2,5 113,7 2,8
110,0 21 109,8 2,0 110,1 2,3 117,6 2,4 117,8 2,7
119,8 2,0 119,5 2,0 119,8 2,0 118,2 2,0 118,6 2,8
110,1 21 109,8 2,0 110,2 2,1 117,6 2,3
109,8 1,6 109,6 1,6 109,9 2,2 117,7 2,3
138,6 1.9 138,3 19 138,7 1,9 118,0 2,0
110,3 2,1 110,0 2,0 110,4 2,0 118,2 21
110,4 21 110,1 2,0 110,5 2,0 118,3 2,0
110,9 2,0 110,6 2,0 11,0 2,0 118,4 2,0
168,3 1,6 167,8 1,5 168,4 1,5 118,6 2,1

zahlungen z.B Jahresgratifikation, Urlaubsgeld, Weihnachtsgeld (13.ME) und Altersvor-
sorgeleistungen). 3 Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: November 2017.
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10. Aktiva und Passiva borsennotierter 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
Vermé- | 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 €)
2013 1902,2| 11711 385,0 485,2 232,4 731,1 187,5 175,8 136,5 569,6| 13326 706,0 379,8 626,6 191,0 163,1
2014 20788 12841 431,0 520,3 249,6 794,7 203,1 187,3 132,4 582,9| 14959 812,0 426,8 683,9 207,2 175,8
2015 2226,6| 1394,6 470,7 565,2 2731 832,0 215,6 190,6 136,2 633,8| 15928 860,8 465,4 732,0 222,7 180,3
2016 2371,4| 14798 493,0 595,4 289,7 891,6 227,0 218,1 152,1 676,0| 16955 889,0 482,0 806,5 249,0 192,9
2015 2.Hj. 2226,6| 1394,6 470,7 565,2 2731 832,0 215,6 190,6 136,2 633,8| 15928 860,8 465,4 732,0 222,7 180,3
2016 1.Hj. 2256,6| 1381,0 462,4 549,8 272,0 875,6 226,7 195,2 140,5 607,4] 1649,2 895,4 464,6 753,8 243,9 1749
2.Hj. 2371,4| 14798 493,0 595,4 289,7 891,6 227,0 218,1 152,1 676,0| 16955 889,0 482,0 806,5 249,0 192,9

2017 1.Hj. P) 2387,4| 14720 501,7 582,8 289,41 9154 2382 220,7 151,81 70501 1682,4| 8868| 4972 795,6 246,2 194,9
in % der Bilanzsumme

2013 100,0 61,6 20,2 25,5 12,2 384 9,9 9,2 7.2 29,9 70,1 371 20,0 32,9 10,0 8,6
2014 100,0 61,8 20,7 25,0 12,0 38,2 9,8 9,0 6,4 28,0 72,0 39,1 20,5 32,9 10,0 8,5
2015 100,0 62,6 211 25,4 12,3 37,4 9,7 8,6 6,1 28,5 71,5 38,7 20,9 32,9 10,0 8,1
2016 100,0 62,4 20,8 251 12,2 37,6 9,6 9,2 6,4 28,5 71,5 37,5 20,3 34,0 10,5 8,1
2015 2.Hj. 100,0 62,6 211 25,4 12,3 37,4 9,7 8,6 6,1 28,5 71,5 38,7 20,9 32,9 10,0 8,1
2016 1.Hj. 100,0 61,2 20,5 24,4 12,1 38,8 10,1 8,7 6,2 26,9 731 39,7 20,6 334 10,8 7,8

2.Hj. 100,0 62,4 20,8 251 12,2 37,6 9,6 9,2 6,4 28,5 71,5 37,5 20,3 34,0 10,5 8,1
2017 1.Hj. P 100,0 61,7 21,0 24,4 12,1 383 10,0 9,2 6,4 29,5 70,5 37,2 20,8 333 10,3 8,2

Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe (Mrd €) 2)

2013 1523,6 908,2 257,2 384,6 215,6 615,4 171,2 136,1 104,1 450,9| 10726 560,4 282,8 512,2 170,2 114,9
2014 1655,6 989,4 276,5 411,9 236,0 666,2 185,7 140,3 98,9 451,4| 1204,2 644,0 318,6 560,2 185,6 122,4
2015 1782,1) 10773 304,0 446,9 259,0 704,8 198,9 1471 104,5 485,5| 1296,6 689,8 353,1 606,8 198,3 127,6
2016 1909,6| 11464 322,1 473,4 270,8 763,3 209,8 170,1 115,6 514,5| 13951 715,3 369,4 679,8 223,1 141,0
2015 2.Hj. 1782,1) 10773 304,0 446,9 259,0 704,8 198,9 1471 104,5 485,5| 1296,6 689,8 353,1 606,8 198,3 127,6
2016 1.Hj. 1818,4] 10593 296,6 432,5 254,2 7591 210,1 150,0 12,3 466,00 13523 717,9 351,0 634,4 219,2 130,0
2 Hj. 1909,6| 1146,4 322,1 473,4 270,8 763,3 209,8 170,1 115,6 514,5| 13951 715,3 369,4 679,8 223,1 141,0
2017 1.Hj. p) 1921,21 11369 324,7 463,5 273,1 784,3 224,2 171,9 125,3 550,01 1371,2 708,2 378,1 663,0 2243 153,1
in % der Bilanzsumme
2013 100,0 59,6 16,9 25,2 14,2 40,4 11,2 8,9 6,8 29,6 70,4 36,8 18,6 33,6 11,2 7,5
2014 100,0 59,8 16,7 24,9 14,3 40,2 11,2 8,5 6,0 27,3 72,7 38,9 19,2 33,8 11,2 7,4
2015 100,0 60,5 171 25,1 14,5 39,6 11,2 83 59 27,2 72,8 38,7 19,8 34,1 1.1 7,2
2016 100,0 60,0 16,9 24,8 14,2 40,0 11,0 89 6,1 26,9 73,1 37,5 19,3 35,6 1.7 7,4
2015 2.Hj. 100,0 60,5 171 25,1 14,5 39,6 11,2 83 59 27,2 72,8 38,7 19,8 34,1 1.1 7,2
2016 1.Hj. 100,0 58,3 16,3 23,8 14,0 41,8 11,6 83 6,2 25,6 74,4 39,5 19,3 34,9 12,1 7,2
2.Hj. 100,0 60,0 16,9 24,8 14,2 40,0 11,0 89 6,1 26,9 731 37,5 19,3 35,6 1.7 7,4
2017 1.Hj. P) 100,0 59,2 16,9 24,1 14,2 40,8 11,7 9,0 6,5 28,6 71,4 36,9 19,7 34,5 1.7 8,0
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor (Mrd €)
2013 378,6 262,9 127,8 100,6 16,8 115,7 16,3 39,7 32,3 118,6 260,0 145,6 97,0 114,4 20,8 48,2
2014 423,2 294,7 154,6 108,4 13,6 128,6 17,4 47,0 33,5 131,5 291,7 168,0 108,3 123,7 21,6 53,4
2015 444,5 317,3 166,7 118,3 14,1 127,2 16,7 43,5 31,6 148,3 296,2 171,0 12,2 125,2 24,4 52,7
2016 461,8 333,5 170,9 122,0 18,9 128,3 171 48,1 36,5 161,4 300,4 173,7 112,6 126,6 26,0 51,9
2015 2.Hj. 4445 317,3 166,7 118,3 141 127,2 16,7 43,5 31,6 148,3 296,2 171,0 12,2 125,2 24,4 52,7
2016 1.Hj. 438,3 321,7 165,8 17,3 17,8 116,6 16,6 45,3 28,2 141,4 296,9 177,4 113,6 119,4 24,7 45,0
2.Hj. 461,8 333,5 170,9 122,0 18,9 128,3 171 48,1 36,5 161,4 300,4 173,7 112,6 126,6 26,0 51,9
2017 1.Hj. p) 466,2 3351 177,0 119,3 16,3 1311 14,0 48,8 26,6 155,1 3111 178,6 119,2 132,6 21,9 41,8
in % der Bilanzsumme
2013 100,0 69,5 33,8 26,6 4,5 30,6 , 10,5 8,5 31,3 68,7 38,5 25,6 30,2 55 12,7
2014 100,0 69,6 36,5 25,6 3,2 30,4 4,1 1,1 79 31,1 68,9 39,7 25,6 29,2 5,1 12,6
2015 100,0 71,4 37,5 26,6 3,2 28,6 3,8 9,8 71 33,4 66,6 38,5 25,3 28,2 55 11,9
2016 100,0 72,2 37,0 26,4 4,1 27,8 3,7 10,4 7, 35,0 65,0 37,6 24,4 27,4 56 11,2
2015 2.Hj. 100,0 71,4 37,5 26,6 3,2 28,6 3,8 9,8 71 33,4 66,6 38,5 25,3 28,2 55 11,9
2016 1.Hj. 100,0 73,4 37,8 26,8 4,1 26,6 3,8 10,3 6,4 32,3 67,7 40,5 25,9 27,3 5,6 10,3
2.Hj. 100,0 72,2 37,0 26,4 4,1 27,8 3,7 10,4 79 35,0 65,0 37,6 24,4 27,4 56 11,2
2017 1.Hj. p) 100,0 71,9 38,0 25,6 3,5 28,1 3,0 10,5 57 33,3 66,7 38,3 25,6 28,4 4,7 9,0
* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbérse zugelassene nichtfinanzielle Un- Grundstlicks- und Wohnungswesen. 1 Einschl. Zahlungsmitteldquivalente. 2 Einschl.

ternehmensgruppen, die viertel- oder halbjahrlich IFRS-Konzernabschliisse publizieren Unternehmensgruppen der Land- und Forstwirtschaft.
und einen nennenswerten Wertschopfungsbeitrag in Deutschland erbringen. Ohne
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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-
Zeit Mrd € 3) |% 4) Mrd € 3) |% 4) % ten 4) % % % Mrd €3) |% 4 % ten 4) % % %
Insgesamt
2009 11586 -10,7 135,6 -16,9 11,7 -09 3,9 9,4 15,7 55,9 -29,2 4,8 -13 -0,1 4,9 9,3
2010 1321,0 13,3 181,4 30,6 13,7 1.8 6,6 11,4 18,5 98,3 66,6 7.4 2,4 3,2 6,8 12,1
2011 1414,4 8,5 175,9 0,5 12,4 -1,0 5,4 10,9 17,4 93,9 -4,1 6,6 -09 2,7 6,6 12,0
2012 1533,0 6,6 189,3 3,1 12,4 -04 52 10,2 17,5 95,7 -77 6,2 -09 1.9 6,0 11,0
2013 15411 -0,6 187.1 -28 121 -03 51 10,3 18,3 99,5 5,5 6,5 0,4 1.9 5,8 10,9
2014 1565,6 1,0 198,7 4,9 12,7 0,5 5,7 10,3 17,2 109,3 8,5 7,0 0,5 1,9 6,1 111
2015 1636,2 6,9 196,4 -1,0 12,0 -1,0 6,1 10,6 17,6 91,6 -16,3 5,6 -1,5 1,7 6,5 11,3
2016 1626,1 -04 214,9 8,0 13,2 1,0 6,6 11,4 17,9 112,0 9,2 6,9 0,5 2,3 6,6 12,0
2012 2.Hj. 782,2 5,2 95,9 2,6 12,3 -03 4,7 11,0 17,9 39,9 -19,2 5.1 -14 1,4 6,8 11,7
2013 1.Hj. 762,8 -0,2 93,4 -35 12,2 -04 3,4 9,3 16,5 53,8 -76 7.1 -06 0,6 4,9 10,7
2.Hj. 780,0 -11 93,8 -20 12,0 -0,1 5,4 10,7 19,2 45,7 25,5 59 1.3 1,7 6,1 121
2014 1.Hj. 757,2 -0,9 97,2 4,6 12,8 0,7 4,7 9,5 16,0 57,8 9,4 7.6 0,7 1,0 5,2 10,5
2.Hj. 808,7 2,9 101,5 52 12,6 0,3 5,4 10,8 19,1 51,5 7,6 6,4 0,3 1,7 71 12,0
2015 1.Hj. 815,7 8,7 102,9 57 12,6 -04 4,8 10,1 17,6 59,1 1.4 7.3 -0,5 11 59 10,9
2.Hj. 831,7 5,2 93,8 -75 11,3 -15 6,3 11,5 18,1 32,7 -36,7 3.9 -2,6 2,3 7.1 11,7
2016 1.Hj. 782,3 -20 111,8 6,3 14,3 1.1 6,1 10,5 17,6 65,6 2,7 8,4 0,4 1,5 6,4 11,3
2.Hj. 843,8 1.1 103,1 9,9 12,2 1,0 6,7 11,9 19,0 46,4 21,1 55 0,8 2,9 7,5 12,5
2017 1.Hj. p) 844,9 7.2 126,0 14,4 14,9 0,9 57 10,1 17,2 78,6 29,3 9,3 1,6 1.8 58 11,6
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe 5
2009 837,7 -11,8 94,9 -20,6 11,3 -1,3 2,5 9,0 14,0 40,0 -32,6 4,8 -15 -1,4 4,3 8,8
2010 980,7 15,8 136,2 38,7 13,9 2,3 6,6 11,4 16,3 75,7 72,4 7.7 2,6 3,0 7.3 12,0
2011 1079,0 10,6 130,0 -1,7 12,1 -15 5,5 11,3 16,4 74,1 -49 6,9 -1.1 2,1 6,8 11,5
2012 1173, 7.7 140,8 53 12,0 -03 5,4 10,2 16,1 81, 2,2 7.0 -04 1.8 6,1 9,8
2013 1179,0 -08 138,7 -2,6 11,8 -0,2 4,4 10,3 15,5 74,5 -58 6,3 -03 1.3 57 10,0
2014 1197,3 1,0 147,9 58 12,4 0,6 51 9,6 15,3 82,0 9.3 6,9 0,5 1.4 59 10,2
2015 12833 7.0 144,0 -27 11,2 -1,1 6,1 10,4 15,5 65,2 -20,2 5,1 -1,8 1.8 6,5 10,0
2016 12671 -11 156,5 6,0 12,4 0,8 6,5 10,6 15,9 80,5 4,3 6,4 0,3 2,5 6,2 10,4
2012 2.Hj. 593,9 6,1 67,5 53 11,4 -0,1 4,4 10,5 15,9 34,9 0,2 59 -03 0,6 6,2 10,2
2013 1.Hj. 588,8 -0,1 71,7 -48 12,2 -0,6 3,1 9.3 15,0 43,1 -10,9 7.3 -09 0,6 53 9,7
2.Hj. 591,7 -14 67,1 -03 11,3 0,1 4,0 10,4 15,8 31,4 1,7 53 0,2 0,6 58 10,9
2014 1.Hj. 584,4 -1,1 74,2 3,8 12,7 0,6 4,7 9,6 15,0 46,2 8,9 7.9 0,7 1.4 5,4 9,6
2.Hj. 613,1 3,0 73,7 7.8 12,0 0,5 4,4 9,8 15,8 35,8 9.8 58 0,4 0,7 6,3 10,7
2015 1.Hj. 636,8 8,8 80,1 7.9 12,6 -0,1 51 10,0 15,4 48,8 4,9 7.7 -0,3 2,1 6,1 10,0
2.Hj. 647,1 53 63,9 -133 9,9 -2,1 53 10,9 15,5 16,4 -52,5 2,5 -3.3 1,7 6,8 10,3
2016 1.Hj. 610,8 -27 83,9 1,2 13,7 0,5 6,7 10,6 15,6 50,6 -6,7 83 -03 1,7 6,4 9,9
2.Hj. 656,4 0,5 72,6 11,9 11 1.1 6,2 11,3 16,4 29,9 35,0 4,6 0,9 2,4 6,3 10,4
2017 1.Hj. p) 678,6 7.5 98,4 18,4 14,5 1.3 9 9,9 16,0 63,9 37,0 9,4 2,0 2,2 58 10,5
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor
2009 321,0 -74 40,7 -4,9 12,7 0,3 4,7 10,7 20,3 16,0 -16,3 5,0 -0,5 1,7 57 12,7
2010 340,4 58 45,1 8,9 13,3 0,4 5,6 10,8 19,6 22,6 46,8 6,7 1.7 3,3 59 12,4
2011 335,5 1,7 45,9 7.6 13,7 0,8 5,4 10,1 20,7 19,7 -0,7 59 -0, 3,2 6,1 13,8
2012 359,2 2,8 48,5 -34 13,5 -09 51 10,0 22,7 14,0 -47,2 3,9 -3,0 2,1 57 14,0
2013 362,2 -0,1 48,4 -33 13,4 -04 5,1 9,9 21,1 25,0 84,4 6,9 3,0 2,5 59 12,2
2014 368,3 1,0 50,8 2,2 13,8 0,2 6,0 12,7 22,6 27,3 57 7.4 0,3 2,9 6,5 13,7
2015 352,9 6,4 52,4 4,8 14,9 -0,.2 6,1 11,4 22,1 26,4 -16 7.5 -06 1,4 6,7 14,1
2016 358,9 2,4 58,3 14,6 16,3 1.8 6,8 13,5 25,1 31,5 24,7 8,8 1.5 2,3 8,2 15,3
2012 2.Hj. 188,3 2,3 28,5 -4,0 15,1 -1,0 52 11,2 23,7 5,1 -73,.2 2,7 -52 2,7 7.4 15,3
2013 1.Hj. 174,0 -0,5 21,7 1,4 12,5 0,2 3,9 8,0 19,2 10,7 12,8 6,2 0,7 0,9 4,6 12,8
2.Hj. 188,3 0,3 26,7 -6,7 14,2 -1,1 5,6 11,3 21,8 14,3 241,4 7.6 5,2 2,2 7.3 13,4
2014 1.Hj. 172,9 -0,5 23,0 7.6 13,3 1,0 4,8 9,3 20,4 11,6 11,6 6,7 0,7 1,0 51 13,5
2.Hj. 195,6 2,4 27,8 -2.2 14,2 -07 6,4 13,5 23,8 15,7 1.4 8,1 -0,1 3,6 8,1 18,0
2015 1.Hj. 178,9 8,4 22,8 -22 12,7 -15 4,4 10,9 21,5 10,3 -15,7 58 -16 -05 4,5 14,2
2.Hj. 184,7 4,6 29,9 10,8 16,2 0,9 7.3 12,2 23,5 16,3 9.3 8,8 0,4 2,5 7.7 15,0
2016 1.Hj. 171,5 1,2 27,8 27,7 16,2 3,5 51 10,3 23,8 15,0 62,1 8,7 3,3 1,0 6,4 14,9
2.Hj. 187,5 3,6 30,5 4,6 16,3 0,2 7.4 13,5 24,3 16,5 2,7 8,8 -0 4,0 8,9 171
2017 1.Hj. p) 166,3 58 27,6 0,3 16,6 -08 54 11,0 21,3 14,7 -0, 8,8 -0,5 1,4 58 14,7
* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbérse zugelassene nichtfinanzielle Un- Summe der Halbjahreswerte. Siehe Qualitatshericht zur Konzernabschlussstatistik
ternehmensgruppen, die viertel- oder halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizieren S.3. 4 Bereinigt um erhebliche Veranderungen im Konsolidierungskreis groBer Unter-
und einen nennenswerten Wertschopfungsbeitrag in Deutschland erbringen. Ohne nehmensgruppen sowie im Berichtskreis. Siehe Erlduterungen im Statistischen Beiheft
Grundstlicks- und Wohnungswesen. 1 Earnings before interest, taxes, depreciation Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 5 Einschl. Unternehmensgruppen der Land- und
and amortisation. 2 Quantilsangaben basieren auf den ungewogenen Umsatzrendi- Forstwirtschaft.

ten der Unternehmensgruppen. 3 Jahreswerte entsprechen nicht zwangslaufig der
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1. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz fiir den Euroraum

Mio €
2017
Position 2014 2015 2016 1 1.Vj. 9 2.Vj.n 3.Vj. n Aug. 1) Sept. Okt. P)
A. Leistungsbilanz + 245761+ 335017| + 368856| + 70431|+ 70768| + 129043| + 39200| + 46578| + 35947
1. Warenhandel
Ausfuhr 1966 061 2138897 2130214 558 797 565 780 563 019 180 239 195 759 193 754
Einfuhr 1724958 1780137 1754551 488200 476505| 467720 153 962 159 421 166 463
Saldo + 241104| + 358760| + 375661| + 70598| + 89274| + 95298| + 26276 + 36338| + 27291
2. Dienstleistungen
Einnahmen 706 388 769 235 783 880 191218 208178 220249 72073 73425 70 235
Ausgaben 628 051 707 420 745 957 179 295 188284 188657 62 963 60 971 63 493
Saldo + 78338+ 61817+ 37921+ 11923|+ 19894+ 31590+ 9109|+ 12453|+ 6742
3. Primdreinkommen
Einnahmen 638 693 666 059 662 031 159 345 173 660 166 187 55982 55511 50 489
Ausgaben 570131 614175 567 874 130915 175 256 130 744 42 441 46 124 37 150
Saldo + 68565|+ 51882|+ 94156+ 28430| - 1596+ 35442| + 13540+ 9387|+ 13339
4. Sekundareinkommen
Einnahmen 96 442 109 468 109 909 25693 28 936 25118 7 954 8884 8229
Ausgaben 238 688 246 910 248 791 66 213 65 741 58 407 17 680 20 484 19 655
Saldo — 142246| - 137442| - 138884| — 40520| - 36805| - 33287|- 9725|- 11600 - 11425
B. Vermogensanderungsbilanz + 13711 - 12466) - 814| - 10301| — 10204| - 1824| - 710 - 958| + 1290
C. Kapitalbilanz (Zunahme: +) + 264839+ 283782|+ 310245| + 69436| + 62387+ 162237 + 37502| + 68037|+ 37272
1. Direktinvestitionen + 71932 + 241686+ 222811 - 1883|+ 8795|+ 15904| - 7563+ 18013|+ 28954
Anlagen auRRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets + 216544| + 976478 + 411941| + 204780 + 27242|-1398383| + 9601|+ 13484+ 35310
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 144612 + 734796 + 189129| + 206664| + 18448| - 155788| + 17163 - 4529|+ 6356
2. Wertpapieranlagen + 263700 + 96384|+ 416553 + 99247| + 25986| + 148379| + 89942 + 29812| + 50659
Anlagen auRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets + 459905| + 392290| + 392236| + 174760| + 171362 | + 190906| + 73870| + 48664 | + 25961
Aktien und
Investmentfondsanteile + 142536| + 10920+ 22568|+ 30756+ 55787|+ 56747+ 24574 + 11158| + 24755
Langfristige
Schuldverschreibungen + 224271+ 368619| + 366925| + 96999| + 128250| + 115816| + 34987 + 18621| + 12666
Kurzfristige
Schuldverschreibungen + 93094+ 12750) + 2745| + 47004| - 12674+ 18344| + 14309| + 18885| — 11460
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 433535| + 295905| - 24317|+ 75513| + 145377 |+ 42527| - 16072) + 18853| - 24698
Aktien und
Investmentfondsanteile + 303756| + 238775|+ 83573|+ 90519| + 164308 | + 116043 | + 20869| + 30404| + 47697
Langfristige
Schuldverschreibungen + 141184+ 91835) - 157034 — 63416 - 21865|— 71572) — 32409| - 13161| - 46081
Kurzfristige
Schuldverschreibungen — 11406 - 34707)+ 49145+ 48412+ 2935|- 1943|- 4532+ 1610|- 26314
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen + 49274|+ 87196|+ 18505|+ 23174| - 2345|- 10654 - 5073 - 2930 - 595
4. Ubriger Kapitalverkehr + 112902| - 152049| - 363335| - 48821|+ 31524+ 8063|- 39123| + 16722| - 39095
Eurosystem + 31506 - 25391|- 151295| - 29782| - 8922|- 10058| - 15791| - 29879| + 32994
Staat + 122240+ 19293| + 1807+ 2011| - 4087|- 4142+ 2224)- 6067|- 178
Monetdre Finanzinstitute
(Ohne Eurosystem) + 99280| - 120298| - 151020| - 16912| + 18795| + 20567 - 13644 30349| - 85601
Unternehmen und Privatpersonen - 30106| - 25656| - 62827| - 4138|+ 25736|+ 1696 - 11913 22320+ 13690
5. Waéhrungsreserven des
Eurowdhrungssystems + 4360) + 10565|+ 15712 - 2280 - 1572|+ 545| - 682| + 6421|- 2651
D. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen + 53691 - 387651 - 577971+ 9306l+ 18231+ 350201 - 9881 + 224181 + 35

* Quelle: EZB, gemal den internationalen Standards des Balance of Payments Manual

in der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds.
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2. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio €
Leistungsbilanz Kapitalbilanz
(Zunahme an Nettoauslands-
Warenhandel (fob/fob) 1) vermdgen: +/ Abnahme: -)
darunter: Statistisch
Ergénzungen nicht auf-
zum AufRen- Vermdgens- darunter: gliederbare
handel, Dienst- Primar- Sekundar- anderungs- Wahrungs- Trans-
Zeit Insgesamt Insgesamt Saldo 2) leistungen 3) einkommen einkommen bilanz 4) Insgesamt reserven aktionen 5)
2002 + 41 655 + 142103 + 6008) - 45440 - 25596 | - 29413 - 4010 + 8038 - 2 065 - 29606
2003 + 31347 + 130021 - 2105 - 48708 | - 18920 - 31047 + 5920 + 47559 - 445 + 10292
2004 + 101 205 + 153166| - 6859 - 38713 + 16860 - 30 109 - 119 + 112834 - 1470 + 11748
2005 + 105 730 + 157010 - 6068) - 40600 + 20905| - 31585 - 2334 + 96436 - 2182 - 6 960
2006 + 135959 + 161447| - 4205) - 34641 + 41453 - 32300 - 1328 + 157 142 - 2934 + 2251
2007 + 169 636 + 201989| - 922 - 34881 + 36332 - 33 804 - 1597 + 183169 + 953 + 15130
2008 + 143 318 + 184521| - 3586) - 31467 + 24724| - 34 461 - 893 + 121336 + 2008 - 21088
2009 + 141233 + 141167| - 6064| - 19648| + 54757| - 35043 - 1858 + 129693 + 8648 - 9683
2010 + 144 890 + 161146| - 5892| - 27041 + 50665| - 39 880 + 1219 + 92757 + 1613 - 53351
2011 + 165 078 + 163426| - 8900 - 31574 + 68 235| - 35010 + 419 + 120857 + 2836 - 44639
2012 + 193 590 + 200401| - 10518 - 32775 + 64 858| - 38 894 - 413 + 151417 + 1297 - 41759
2013 + 189616 + 212662| - 3663 - 41376 + 61969| - 43 639 - 563 + 225360 + 838 + 36307
2014 + 218 026 + 228361 - 5873| - 25323 + 56177 - 41188 + 2355 + 238630 - 2564 + 18248
2015 + 259963 + 261182| - 2668| - 18602 | + 57 370| - 39987 - 635 + 234603 - 2213 - 24725
2016 + 259 286 + 268369| - 1434 - 21218 + 52136| - 40 001 + 1112 + 243586 + 1686 - 16811
2014 4.Vj. + 66 413 + 60143| - 2536) - 3609 + 21123 - 11244 - 216 + 68678 - 1722 + 2481
2015 1.Vj. + 59 401 + 60330 - 1426 - 2104) + 17030 - 15 855 + 298 + 29421 - 21 - 30277
2.Vj. + 59 356 + 68659| - 1737 - 2871 + 611| - 7 043 + 505 + 72121 - 465 + 12260
3.Vj. + 67 057 + 67516 + 978| - 10628 + 16 866| - 6 697 + 701 + 67337 - 1455 - 421
4.Vj. + 74 149 + 64676| - 483 | - 2999 + 22864 - 10 391 - 2138 + 65723 - 272 - 6 287
2016 1.Vj. + 63 623 + 63412 + 621) - 3363) + 16933 - 13 359 - 269 + 36937 + 1228 - 26417
2.Vj. + 69 291 + 77109| + 242 - 4009| + 584| - 4393 + 1092 + 62620 + 761 - 7762
3.Vj. + 58 213 + 67022| - 126 - 11696 | + 13516 - 10 630 + 228 + 61531 - 261 + 3090
4.Vj. + 68 160 + 60827| - 2171) - 2150) + 21103| - 11620 + 61 + 82498 - 43 + 14278
2017 1.Vj. + 65 369 + 66740| + 2419) - 3315) + 15902 - 13958 + 457 + 74476 - 360 + 8649
2.Vj. + 55218 + 67377 - 170 - 4015 + 4662 - 12 805 + 7 + 73956 + 385 + 18731
3.V + 62775 + 68216| - 172 - 11066| + 16579 - 10953 + 856 + 53953 + 152 - 9679
2015 Juni +  26136| + 25478| + 38| - 1180 + 3980| - 2143| - 355|  + 25400 - 318 - 382
Juli + 25776 + 25151 - 896| - 3062) + 6027| - 2339 + 448 + 20865 - 1170 - 5359
Aug. + 14 760 + 16897| + 661) - 4616 + 5265| - 2785 + 44 + 21976 - 180 + 7171
Sept. + 26521 + 25469| + 1213 - 2950 + 5575| - 1573 + 209 + 24497 - 105 - 2233
Okt. + 22 205 + 23927 + 147) - 4630 + 6013| - 3105 - 85 + 20171 + 154 - 1949
Nov. + 25362 + 22542| + 4| - 685| + 6368 - 2 863 + 183 + 2489 - 548 - 649
Dez. + 26 582 + 18207| - 634] + 2315) + 10483 - 4423 - 2236 + 20656 + 123 - 3689
2016 Jan. + 14 891 + 14140| - 3|1 - 1527 + 4518| - 2241 - 37 - 2 007 - 186 - 16860
Febr. + 19 889 + 22040 + 724 - 226 + 5600 - 7525 + 520 + 18706 + 1478 - 1703
Mérz + 28 843 + 27232 - 9| - 1610 + 6815| - 3594 - 752 + 20238 - 64 - 7 853
April + 27 951 + 27812 - 16| - 858 + 2726 - 1730 + 1287 + 25738 + 696 - 3500
Mai + 17694+ 23149| + 511 - 880| - 4001| - 574 + 268| + 14378 + 776| - 3583
Juni + 23 646 + 26147 - 153) - 2271 + 1859 - 2 089 - 463 + 22504 - 711 - 679
Juli + 18 065 + 20523| + 520| - 3503) + 4494| - 3449 - 139 + 18115 + 342 + 188
Aug. + 16 667 + 21044| - 367 - 4965| + 5092| - 4504 - 126 + 18180 + 93 + 1639
Sept. + 23481 + 25455| - 279 - 3227) + 3930 - 2677 + 493 + 25236 - 695 + 1262
Okt. + 18411 + 20456 + 163] - 3551 + 5076| - 3570 - 182 + 30423 - 145 + 12194
Nov. + 24 860 + 23551 - 385) - 339 + 5677| - 4029 - 90 + 25794 + 140 + 1024
Dez. + 24 389 + 16820| - 1949| + 1740| + 10349 - 4021 + 332 + 26281 - 38 + 1060
2017 Jan. + 13 840 + 15862 + 278| - 1271 + 6080 - 6 830 - 262 + 19471 - 124 + 5892
Febr. + 20 556 + 22960| + 993 - 777 + 3008 - 4635 + 271 + 7 355 - 216 - 13473
Marz + 30973 + 27919| + 1148 - 1268| + 6814 - 2492 + 448 + 47650 - 21 + 16229
April + 14 565 + 19381 - 43) - 769 + 4234) - 8281 - 311 + 21979 - 2 + 7725
Mai + 15 842 + 23185| - 1020 - 1801 - 4624) - 918 + 66 + 10040 - 47 - 5867
Juni + 24 812 + 24811 + 893 - 1445| + 5052| - 3606 + 251 + 41937 + 434 + 16874
Juli + 19 061 + 21041 + 654) - 3793) + 6191 - 4378 + 553 + 14839 + 463 - 4776
Aug. + 17912 + 21521 - 788 - 4819 + 4646| - 3437 + 146 + 8723 - 912 - 9336
Sept. + 25802 + 25653| - 39| - 2455) + 5742 - 3138 + 156 + 30391 + 602 + 4433
Okt. + 18 842 + 20886| + 412) - 3402) + 5577| - 4220 - 206 + 10913 + 1176 - 7723
Nov. p) + 25409 + 25389| - 426 - 619 + 5876| - 5237 - 512 + 28442 - 270 + 3545
1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des AuBenhandels. 2 Unter anderem Lager- nichtproduzierten Sachvermégen. 5 Statistischer Restposten, der die Differenz
verkehr auf inlandische Rechnung, Absetzungen der Riickwaren und Absetzungen zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs- sowie der
der Aus- bzw. Einfuhren in Verbindung mit Lohnveredelung. 3 Einschl. Fracht- und Vermdgensanderungsbilanz abbildet.

Versicherungskosten des Aufenhandels. 4 Einschl. Nettoerwerb/verduBerung von
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3. AufRenhandel (Spezialhandel) der Bundesrepublik Deutschland
nach Landergruppen und Landern

Mio €
2017
Landergruppe/Land 2014 2015 2016 Jan. / Okt. Juli August September | Oktober November p)
Alle Lander 1) Ausfuhr 1123746 1193 555 1203833 1062 186 103 136 102 982 110 394 108 025 116 453
Einfuhr 910 145 949 245 954 917 859 052 84379 82 953 86 292 89 110 92779
Saldo + 213601| + 244310 + 248916| + 203133| + 18757| + 20029| + 24103 + 18915| + 23674
I. Européische Lander Ausfuhr 761914 803 425 818 644 726 664 69 451 68 801 75 546 74976
Einfuhr 642 738 653 782 657 753 587 471 57 625 55 045 59 206 61542
Saldo + 119176| + 149643| + 160891 + 139192 + 11826 + 13756| + 16340| + 13434
1. EU-Lander (28) Ausfuhr 648 446 692 493 705 548 624 020 59722 58 586 64 942 64 551
Einfuhr 527 117 543 334 551344 490 596 48 572 46 094 49 925 51808
Saldo + 121329| + 149159| + 154204 + 133425] + 11150 + 12493| + 15017 + 12742
Euroraum (19) Ausfuhr 413 753 434 075 441 092 391742 37 893 35980 40 839 40 547
Einfuhr 350 550 356 643 358848 317 032 31724 29390 31762 33379
Saldo + 63203| + 77432+ 82244+ 74710] + 6168] + 6589 + 9077 + 7 168
darunter:
Belgien und Ausfuhr 47 345 46 196 46 931 41745 3814 3991 4162 4132
Luxemburg Einfuhr 42 548 40 116 40 960 36 972 3763 3444 3598 3668
Saldo + 4797 + 6079 + 5971| + 4773 + 50| + 547| + 564| + 464
Frankreich Ausfuhr 100 580 102 762 101 106 87 605 8 405 7787 9056 8944
Einfuhr 66714 66 819 65 651 53 540 5266 4775 5206 5963
Saldo + 33866+ 35943|+ 35454| + 34066 + 3139 + 3012 + 3850 + 2981
Italien Ausfuhr 54 240 57 987 61265 54 425 5554 4263 5851 5 681
Einfuhr 48 522 49 038 51737 46 166 4902 4053 4574 4931
Saldo + 5718| + 8949 + 9528 + 8259 + 652| + 2100 + 1277) + 750
Niederlande Ausfuhr 72736 79 191 78 433 70927 6952 7 035 7 230 7 498
Einfuhr 87 796 87 889 83142 75 355 7 446 7011 7 450 7 899
Saldo - 15060| — 8697 | - 4709| - 4428 - 494| + 24| - 220 - 400
Osterreich Ausfuhr 55 807 58 217 59778 52138 5100 4952 5547 5490
Einfuhr 36218 37 250 38543 34306 3434 3297 3693 3531
Saldo + 19590| + 20967|+ 21235+ 17832] + 1666 + 1655 + 1854| + 1959
Spanien Ausfuhr 34 820 38715 40 497 35901 3447 3012 3746 3641
Einfuhr 24 804 26 442 27 870 26 263 2735 2071 2683 2679
Saldo + 10016| + 12273 + 12627 | + 9638| + 712 + 941 + 1064| + 962
Andere Ausfuhr 234693 258417 264 456 232279 21829 22 607 24103 24004
EU-Lander Einfuhr 176 567 186 691 192 496 173 564 16 848 16 703 18 164 18 430
Saldo + 58126+ 71727+ 71960| + 58715) + 4982| + 5903| + 5940| + 5574
darunter:
Vereinigtes Ausfuhr 79 163 89018 85939 71151 6983 6583 7 295 6978
Kénigreich Einfuhr 38545 38414 35 654 31023 3241 2 867 3108 3256
Saldo + 40618| + 50604| + 50285|+ 40128 + 3741 + 3715 + 4187 + 3722
2. Andere europdische  Ausfuhr 113 468 110932 113 096 102 643 9728 10 215 10 604 10426
Lander Einfuhr 115 621 110 448 106 409 96 876 9053 8951 9281 9734
Saldo - 2153 + 484 + 6687 | + 5768| + 675| + 1263 + 1323 + 692
darunter:
Schweiz Ausfuhr 46 202 49 070 50 161 45 315 4188 4328 4528 4564
Einfuhr 39392 42 089 43 896 38086 3725 3379 3656 3535
Saldo + 6810 + 6981 + 6265| + 7229| + 463| + 950| + 8721 + 1030
Il. AuBereuropdische Ausfuhr 358337 387 398 382 486 332918 33410 33948 34579 32793
Lander Einfuhr 267 407 295 461 297 164 271571 26754 27 898 27 085 27 567
Saldo + 90930| + 91936+ 85322|+ 61347 + 6656 + 6050| + 7494| + 5225
1. Afrika Ausfuhr 22 505 23897 24 434 21893 1925 2033 1931 2178
Einfuhr 20 242 18 307 16 675 16 834 1601 1830 1647 1706
Saldo + 2263| + 5590 + 7759 + 5059| + 324| + 204 + 284| + 472
2. Amerika Ausfuhr 135293 156 982 147 542 127 756 13 059 12 642 12 846 12 640
Einfuhr 74191 85 582 83 499 74 209 7 093 7169 7091 7 481
Saldo + 61103| + 71400| + 64043+ 53547 + 5966| + 5472 + 5755| + 5159
darunter:
Vereinigte Staaten  Ausfuhr 95928 113733 106 822 92 209 9165 8992 9199 9171
Einfuhr 49 207 60 217 57 968 50 889 4663 5019 4896 5121
Saldo + 46721 + 53516| + 48855| + 41320 + 4502| + 3973 + 4303] + 4050
3. Asien Ausfuhr 190 973 196 297 200 158 174 022 17 500 18318 18796 17 034
Einfuhr 170 050 188 621 193 979 177 174 17 704 18 661 18 047 18 130
Saldo +  20923| + 7676| + 6179 - 3152| - 204| - 343| + 749 - 1096
darunter:
Lander des nahen  Ausfuhr 35 462 39518 36 659 27 220 2576 2781 3258 2525
und mittleren Einfuhr 7 865 7330 6581 5724 671 578 610 486
Ostens Saldo + 27598 + 32188|+ 30079| + 21496 + 1904 + 2203| + 2648 + 2040
Japan Ausfuhr 16910 16 968 18 307 16 280 1812 1642 1765 1560
Einfuhr 19 007 20180 21922 19 226 1799 1914 1957 1887
Saldo - 2097) - 3213| - 3615| - 2946| + 13| - 272| - 193] - 327
Volksrepublik Ausfuhr 74 369 71284 76 046 70392 7 339 7 698 7194 7028
China 2) Einfuhr 79 828 91930 94172 82 695 8319 8770 8525 8745
Saldo - 5459 - 20646| - 18126| — 12303| - 981| - 1071 - 1331| - 1716
Neue Industriestaaten  Ausfuhr 48 476 51510 51921 44 403 4377 4506 5152 4441
und Schwellenlander  Einfuhr 38782 42 478 42 966 42 990 4319 4586 4235 4443
Asiens 3) Saldo + 9695| + 9032| + 8955| + 1413 + 58] - 79| + 917| - 2
4. Ozeanien und Ausfuhr 9 566 10 221 10 352 9247 926 954 1006 941
Polarregionen Einfuhr 2924 2951 3011 3354 357 238 300 250
Saldo + 66411 + 72711 + 73411 + 58931 + 5691 + 7161 + 7061 + 691
* Quelle: Statistisches Bundesamt. Ausfuhr (fob) nach Bestimmungslandern, Einfuhr nicht zuordenbarer Angaben. 2 Ohne Hongkong. 3 Brunei Darussalam, Hongkong,
(cif) aus Ursprungslandern. Ausweis der Lander und Landergruppen nach dem jeweils Indonesien, Malaysia, Philippinen, Republik Korea, Singapur, Taiwan und Thailand.

neuesten Stand. 1 Einschl. Schiffs- und Luftfahrzeugbedarf sowie anderer regional
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4. Dienstleistungen sowie Primareinkommen der Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio €
Dienstleistungen 1) Priméreinkommen
darunter:
Gebihren Telekommuni- |Sonstige
fir die kations-, EDV- |unternehmens-|
Transport- Finanz- Nutzung von |und Infor- bezogene Sonstiges
dienst- Reise- dienst- geistigem mationsdienst- | Dienst- Regierungs- | Arbeitnehmer- | Vermdgens- | Primar-
Insgesamt leistungen verkehr 2) leistungen Eigentum leistungen leistungen leistungen 3)  |entgelt einkommen | einkommen 4)
- 32775 - 10189 - 35422 + 8793 + 3030 + 1442 - 9459 + 3103 + 2187 + 61666 + 1005
- 41376 - 9881 - 37713 + 8056 + 3656 - 870 - 5518 + 3073 + 541 + 60205 + 1223
- 25323 - 7301 - 37653 + 7008 + 3639 + 2785 - 1418 + 3024 + 451 + 54849 + 877
- 18602 - 5476 - 36595 + 9331 + 4942 + 4037 - 3116 + 3106 + 783 + 56948 - 361
- 21218 - 50962 - 38266 + 9189 + 6450 + 3312 - 3276 + 3119 + 652 + 53196 - 1712
- 3363 - 1660 - 6286 + 2095 + 1215 + 219 - 819 + 852 + 756 + 16817 - 640
- 4009 - 1080 - 8654 + 2174 + 1190 + 1238 - 687 + 831 - 107 + 3501 - 2810
- 11696 - 1414 - 15956 + 1892 + 1629 + 483 - 173 + 833 - 384 + 15089 - 1190
- 2150 - 1808 - 737 + 3029 + 2416 + 1372 - 1597 + 604 + 386 + 17788 + 2928
- 3315 - 1260 - 5956 + 2016 + 1223 + 426 - 1464 + 723 + 740 + 16280 - 1118
- 4015 - 438 - 9179 + 2305 + 1600 + 908 - 948 + 785 - 91 + 6584 - 1832
- 11066 - 1224 - 16110 + 2389 + 1609 + 459 + 228 + 704 - 482 + 18171 - 1110
- 127 - 470 - 1575 + 831 + 289 - 317 - 660 + 201 + 271 + 6219 - 410
- 777 - 298 - 1459 + 478 + 484 + 62 - 498 + 277 + 272 + 3072 - 335
- 1268 - 492 - 29 + 707 + 450 + 681 - 307 + 244 + 197 + 6989 - 373
- 769 - 109 - 1760 + 881 + 688 - 392 - 532 + 262 - 42 + 4720 - 444
- 1801 - 165 - 3049 + 806 + 293 + 212 - 554 + 255 - 18 - 3162 - 1444
— 1445 - 164 - 4371 + 618 + 619 + 1088 + 138 + 268 - 31 + 5026 + 56
- 3793 - 211 - 4879 + 693 + 817 - 167 - 485 + 182 - 190 + 6750 - 369
- 4819 - 500 - 6429 + 1110 + 460 + 75 - 130 + 259 - 146 + 5167 - 374
- 2455 - 512 - 43801 + 586 + 332 + 551 + 843 + 262 - 146 + 6255 - 366
- 3402 - 465 - 5365 + 734 + 1374 - 27 - 256 + 241 + 182 + 5942 - 546
- 619 - 472 - 1641 + 1065 + 391 + 135 - 556 + 187 + 195 + 6034 - 353
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 Enthélt 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 Vermoégens-
Insgesamt Insgesamt arbeit 1) Vermdgen u.a. Insgesamt tragungen 3) Uberweisungen Insgesamt Sachvermoégen | Ubertragungen
- 3889 - 25 446 - 5167 + 5206 - 13448 - 2952 - 2952 - 413 + 1745 - 2158
- 43639 - 28923 - 4733 + 6174 - 14715 - 3250 - 3229 - 563 + 1105 - 1668
- 41188 - 28 106 - 5972 + 8101 - 13082 - 3476 - 3451 + 2355 + 2898 - 542
- 39987 - 24 925 - 6 648 + 9830 - 15062 - 3540 - 3523 - 635 + 2377 - 3012
- 40001 - 26 227 - 8376 + 9934 - 13774 - 4214 - 419 + 1112 + 3324 - 2212
- 13359 - 10 088 - 2 840 + 1307 - 3271 - 1052 - 1049 - 269 - 521 + 253
- 4393 - 836 - 1567 + 5561 - 3556 - 1053 - 1049 + 1092 + 2219 - 1127
- 10630 - 6 866 - 1702 + 1772 - 3763 - 1053 - 1049 + 228 + 887 - 659
- 11620 - 8437 - 2267 + 1294 - 3183 - 1055 - 1049 + 61 + 739 - 679
- 13958 - 7816 - 2 668 + 1774 - 6141 - 1157 - 1153 + 457 + 643 - 186
- 12805 - 2861 - 1394 + 5170 - 9944 - 1158 - 1153 + 7 + 445 - 438
- 10953 - 5549 - 1779 + 1726 - 5 405 - 1157 - 1153 + 856 + 1596 - 740
- 6 830 - 3731 - 1622 + 189 - 3099 - 386 - 384 - 262 - 85 - 178
- 4635 - 2699 - 699 + 714 - 1936 - 385 - 384 + 271 + 8 + 263
- 2492 - 1386 - 347 + 871 - 1106 - 386 - 384 + 448 + 719 - 271
- 8281 - 1856 - 398 + 811 - 6425 - 385 - 384 - 311 - 37 - 274
- 918 + 829 - 198 + 3216 - 1748 - 387 - 384 + 66 + 215 - 149
- 3606 - 1835 - 798 + 1143 - 1771 - 386 - 384 + 251 + 267 - 16
- 4378 - 2624 - 906 + 482 - 1755 - 385 - 384 + 553 + 757 - 203
- 3437 - 1463 - 696 + 455 - 1974 386 - 384 + 146 + 341 - 194
- 3138 - 1462 - 177 + 789 - 1676 - 386 - 384 + 156 + 499 - 342
- 4220 - 2 955 - 994 + 99 - 1265 387 - 384 - 206 - 6 - 199
- 5237 - 2831 - 808 + 60 - 2 406 - 386 - 384 - 512 + 77 - 590
1 Ohne Vermégensiibertragungen, soweit erkennbar. Enthélt 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 €
2017
Position 2014 2015 2016 1.Vj. 2.Vj. 3.V Sept. Okt. Nov. p)
I Inléndische Nettokapital-
anlagen im Ausland
(Zunahme: +) + 301030 |+ 249102|+ 380469|+ 235373+ 45266|+ 59457|+ 72346|- 25346|+ 31697
1. Direktinvestitionen + 83960|+ 101357|+ 69323|+ 48982|+ 22668|+ 21526+ 13345|+ 11216+ 7 681
Beteiligungskapital + 56733]+ 67801|+ 61655|+ 16835|+ 14149|+ 17977+ 5812+ 5460 | + 6317
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 18535| + 9711+ 13224|+ 6206 | + 7891 |+ 9172 + 3972+ 4678 | + 3537
Direktinvestitionskredite + 27227|+ 33556+ 7668+ 32147|+ 8520 + 3549| + 7533|+ 5757 |+ 1364
2. Wertpapieranlagen + 146979+ 122005|+ 96602|+ 30952|+ 20473|+ 30813|+ 10420|+ 6815 + 8594
Aktien 2) + 8935|+ 19561|+ 17288+ 5528| - 2404 | + 5150 + 2978 | + 1508 + 1194
Investmentsfondanteile 3) + 42057|+ 34626|+ 36586+ 16923|+ 43821+ 10575|+ 3029| + 7194) + 2198
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) + 95025|+ 73519|+ 48826|+ 5347+ 19465|+ 16462| + 6666 | — 343 | + 6 655
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) + 963 | — 5700 - 6098 | + 3155| - 970| - 1374 - 2253| - 1544 | - 1453
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen 6) + 31896 |+ 26202|+ 32792|+ o+ 2351+ 1370 + 1132+ 1359| + 2291
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 40759|+ 1750+ 180067 |+ 155799| - 612 + 5596 |+ 46847|- 45913|+ 13400
Monetére Finanzinstitute 8) + 76296|- 90287|+ 18747|+ 72179|- 26659|- 16026+ 12735|- 14804|- 5691
langfristig + 21139|- 2803|+ 45099|+ 12896+ 2596 | - 1397 - 67|+ 715| - 1885
kurzfristig + 55156|— 87484|- 26353|+ 59283|- 29255|- 14629|+ 12802|- 15519|- 3806
Unternehmen und Privat-
personen 9) - 2952 - 19122|- 10373+ 7423| - 2807 |+ 5161+ 9967 | + 1189 + 9381
langfristig + 6364+ 12513+ 1254) - 162 - 723| - 683 | - 172 + 222 | - 669
kurzfristig - 9316)—- 31635|- 11627+ 7585) - 2084| + 5844+ 10139|+ 966 |+ 10049
Staat + 17295|- 12205|+ 1202 - 567 - 2565| - 2668| - 2600 - 628 | + 2 495
langfristig - 405 | - 7557 |- 5331 - 1253| - 1240| - 403 | - 272 | - 24| - 281
kurzfristig + 17700|- 4648 | + 6533 + 686 | — 1325) - 2265| - 2328| - 604 | + 2776
Bundesbank — 49880+ 123364|+ 170491|+ 76764+ 314200+ 19129|+ 26745|- 31669|+ 7 215
5. Wahrungsreserven - 2564 - 2213 + 1686| - 360 + 385| + 152 + 602 | + 1176| - 270
IIl. Auslandische Nettokapital-
anlagen im Inland
(Zunahme: +) + 624000+ 14499|+ 136883+ 160898|—- 28690| + 5504+ 41954|- 36259|+ 3255
1. Direktinvestitionen + 11930+ 47284|+ 46695|+ 28686|+ 589% |+ 21007|+ 10461+ 2940| + 7 818
Beteiligungskapital + 23558|+ 20935|+ 12126|+ 5627 |- 887 | + 5656 | + 1562 |+ 1894 + 3240
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 3325+ 4375| + 5905 | + 3565| + 1533) + 4115) + 1290 + 1773 + 1355
Direktinvestitionskredite - 11628|+ 26349+ 34569|+ 23059|+ 6783+ 15351|+ 8900 | + 1046 | + 4579
2. Wertpapieranlagen + 13483|- 74941|- 111309|- 20789| - 4557| - 28041|- 14056|- 17844|- 1290
Aktien 2) + 6314+ 9725| - 985 | + 1460| - 2181 - 2286+ 1405 | + 2701 - 819
Investmentsfondanteile 3) - 3790 + 7345| - 6928 + 136| - 1338) + 641 - 224\ + 1016| - 4849
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) + 14131)- 101208|- 95730)- 12459|+ 781 - 20992) - 15336|- 22092|+ 6378
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) - 3171 |+ 9197| - 7666 | — 9926| - 1819) - 5405| + 98| + 531 - 1999
3. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 36987|+ 42156|+ 201497|+ 153000)- 30029|+ 12538+ 45548|- 21355|- 3274
Monetdre Finanzinstitute 8) + 32480|- 41166|+ 86802|+ 107204)|- 18932|- 3551+ 35631|- 33841+ 11643
langfristig - 14558|- 19536|+ 5834| + 2847 | + 347| - 1325 + 295 | + 1092+ 1071
kurzfristig + 47039|- 21630+ 80968|+ 104357|- 19279| - 2226+ 35336|- 4476|+ 10572
Unternehmen und Privat-
personen 9) + 16355+ 10459+ 1988|+ 13837|- 16249|+ 8815| + 8090 | + 778 | + 7156
langfristig + 2960+ 15960+ 6716 + 3042 + 667 | + 4489 + 285 | + 3401 - 142
kurzfristig + 13395 - 5501 | - 4728+ 10795|- 16916|+ 4327 + 7805) - 2623+ 7 298
Staat - 5575|- 11521+ 1796 | + 1161| - 548 | + 5846 | + 1448 - 1366+ 879
langfristig - 931| - 3942 - 2847\ - 2850 - 842 | + 281 + 366 | + 19| - 84
kurzfristig - 4645 | - 7579+ 4642 + 4012 + 294 + 5565| + 1082 - 1485 + 963
Bundesbank - 6273|+ 84383|+ 110911|+ 30797|+ 5700 + 1428) + 380|- 17382|- 22953
IIl. Saldo der Kapitalbilanz
(Zunahme: +) + 2386301+ 234603|+ 2435861+ 744761+ 739561+ 53953|+ 303911+ 109131+ 28442

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 Stiickzinsen. 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 Enthélt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 8 Ohne Bundesbank. 9 Enthalt finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne die
Monetdren Finanzinstitute) sowie nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haus-
halte und private Organisationen ohne Erwerbszweck.
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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- abziiglich
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 6 863 56 167 1376 - - 9628 85 688
141 958 93 039 32287 1948 6383 52420 48 919 26 275 - 7 830 134128
100 762 93 815 32676 1894 5 868 53377 6947 - 63851 - 8287 92 475
76 147 93 215 35005 2032 6 689 49 489 - 17068 - 30857 - 10477 65670
103 948 85002 36 208 1888 6384 40 522 18780 4995 166 66 278 37 670
95 394 76 680 36533 1540 6 069 32538 18 259 4474 454 83 329 12 065
93 110 71335 35495 1512 5036 29292 21110 7 851 665 95014 - 1904
130 268 86 181 47 924 1601 2948 33708 43 184 29 886 902 115377 14 891
104 389 84 765 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
323 286 125 541 83939 13263 2705 25634 190 288 177 935 7 458 247 645 75 641
524 695 162 100 115 403 14104 4 636 27 957 337 921 325553 24 674 273 241 251 454
714 662 184 603 132874 14118 8178 29433 475994 463 311 54 065 333730 380932
921 002 188 630 137 513 13583 8760 28774 668 672 655 670 63 700 424 999 496 003
721741 143 753 94 876 12 837 7961 28 080 523 153 510 201 54 834 401 524 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 596 638 584 210 44 539 481 801 318907
990 450 175765 119 253 14 938 6581 34993 767 128 754 263 47 557 592 799 397 651
1142 845 166 842 117 347 13987 4294 31215 923765 906 941 52 238 682 166 460 679
762 437 171758 116 812 14 967 5796 34184 544 620 532192 46 058 436 061 326 376
758 500 173 842 118 141 15124 5744 34 833 538619 526 191 46 039 436 637 321863
756 263 168 299 113 838 15 000 5617 33844 543 502 531074 44 461 439 905 316 357
763 247 163 071 108 872 15172 4919 34107 555013 542 585 45 162 444709 318 537
781 286 162 917 110012 14934 5164 32 807 573712 561284 44 657 440 954 340 331
774 428 161922 108 959 14 941 5191 32831 567 602 555174 44 903 462 529 311899
786 694 166 664 112 836 15126 5199 33503 575 246 562 818 44784 468 522 318172
813 320 163 816 108 820 15 475 5217 34 303 604 946 592 518 44 558 482 779 330 541
800 709 159 532 105 792 15185 5132 33423 596 638 584 210 44 539 481 801 318 907
807 971 164 656 111126 15 055 5197 33278 599 427 587 000 43 888 473127 334 844
839 336 177 917 122 535 15109 6 899 33374 617 434 605 006 43 985 489 497 349 839
837 375 171 266 117 844 14730 6730 31962 621617 609 190 44 491 492 161 345214
856 266 175738 121562 14793 6759 32623 638 201 625774 42 327 495 599 360 667
884 887 173 927 118133 14970 6 839 33984 667 972 655 544 42 988 501617 383270
922 232 184 628 128 963 14 746 6780 34139 693 498 681 070 44106 518 466 403 766
904 044 186 300 130417 14 698 6736 34 449 672 748 660 320 44 996 518 921 385124
918 692 183 951 128 171 14 685 6 642 34 452 689 906 677 479 44 834 525 322 393370
957 860 183 796 128 795 14 657 6 605 33738 728 554 715738 45510 549 884 407 976
947 718 181623 126 245 14708 6631 34039 720 795 708 029 45 300 543 007 404 711
991 108 177 348 121032 14917 6572 34 826 766 905 754 057 46 855 552 602 438 506
990 450 175765 119 253 14 938 6581 34993 767 128 754 263 47 557 592 799 397 651
1034 804 177 256 121 656 14 806 6523 34270 809 862 795 621 47 687 577 997 456 807
1060 894 184 666 128 507 14976 6248 34935 828 264 814 375 47 964 609 242 451 652
1075039 181 898 126 158 14 886 6183 34671 843 892 829 751 49 249 623 526 451513
1089 144 180726 126 011 14 697 6 055 33963 858 281 843 439 50137 603 035 486 108
1098 879 175 958 122 486 14 459 5907 33107 871724 857 272 51197 604 178 494 701
1098 880 171 295 118 235 14 349 5695 33016 875 312 860 764 52273 628 540 470 340
1092 769 169 735 117 330 14124 5531 32750 871752 856 510 51282 619 671 473 099
1089 883 171 044 119770 14 071 5530 31673 867 696 852 511 51143 629 245 460 638
1115200 169 937 118 208 14 089 5471 32169 894 441 878 888 50 821 629 642 485 557
1085916 172 047 118 569 14 208 5446 33824 862 772 848 443 51097 612 351 473 564
1091832 169 539 117 208 14 069 5168 33094 869 988 855 548 52 305 589 275 502 557
1142 845 166 842 117 347 13987 4294 31215 923 765 906 941 52 238 682 166 460 679

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-Eroffnungsbilanz der Bundesbank zum
1. Januar 1999.
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9. Forderungen und Verbindlichkeiten von Unternehmen in Deutschland (ohne Banken)
gegeniiber dem Ausland

Mio €
Forderungen an das Ausland Verbindlichkeiten gegentiber dem Ausland
Forderungen an auslandische Nichtbanken Verbindlichkeiten gegentiber auslandischen Nichtbanken
aus Handelskrediten aus Handelskrediten
in An-
Guthaben aus Kredite aus spruch ge- |empfan-
Stand am bei aus- Finanz- gewahrte |geleistete von aus- Finanz- nommene |gene
Jahres- bzw. landischen bezie- Zahlungs- |An- landischen bezie- Zahlungs- | An-
Monatsende insgesamt | Banken zusammen |hungen zusammen |ziele zahlungen |insgesamt |Banken zusammen |hungen zusammen |ziele zahlungen
Alle Lander
2013 787 308 282 026 505 282 325614 179 668 164 454 15214 939 252 144 884 794 368 632 110 162 258 95 302 66 957
2014 833 644 279 559 554 085 365 230 188 856 174 058 14 798 959 833 154 566 805 267 636 328 168 939 102 126 66 813
2015 866 912 265170 601 743 409 858 191 885 177 397 14 488| 1 003 050 150 054 852 996 672 312 180 684 109 062 71622
2016 855814 241 683 614 131 412 871 201 260 187 086 14 174| 1 025 815 128 831 896 984 708 734 188 250 115 808 72 443
2017 Juni 873 636 216 911 656 726 441 631 215 094 201 253 13841| 1051719 119 559 932 160 740 409 191 751 118 820 72931
Juli 866 338 215 822 650516 440 689 209 826 196 355 13471| 1051322 116 987 934 335 745 799 188 536 115 024 73512
Aug. 859 633 213414 646219 440 278 205 941 192 378 13564 | 1054 736 117 557 937 179 749 860 187 319 113 159 74 160
Sept. 878 076 218 625 659 451 442 168 217 283 203 538 13746| 1052 248 122 376 929 872 733 677 196 195 123 424 72770
Okt. 886 990 219737 667 253 450 138 217 114 203 035 14080 | 1 056 403 121812 934 591 737 990 196 602 122 549 74053
Nov. 895408| 2254411 669967| 4483621 221605| 207285 143201 1071448| 127397| 944051| 746433|1 197618 125046 72572
Industrieldnder
2013 697 475 278723 418 753 296 675 122 077 108 620 13 458 852 420 143 577 708 843 594 623 114 220 79 543 34 676
2014 733 191 274 660 458 531 330034 128 497 115398 13 099 869 392 153 412 715980 595 396 120583 85122 35 461
2015 761 648 261 267 500 381 368 033 132 348 119 309 13038 906 968 145 136 761 832 635 205 126 627 90716 35911
2016 748 340 237789 510 551 371663 138 888 126 211 12677 931963 124 504 807 460 674 402 133 058 95933 37125
2017 Juni 756 604 212 904 543 701 396 298 147 402 135227 12176 956 798 115708 841 090 707 159 133931 97 108 36 823
Juli 750 965 211939 539 026 397 315 141711 129 870 11 840 954 229 111 507 842 722 712 597 130 124 93 446 36 679
Aug. 746 289 209 552 536 737 398 012 138724 126 825 11899 960 329 112 945 847 384 717 235 130 148 93 097 37 051
Sept. 762 901 214616 548 285 400 613 147 672 135554 12118 950 851 112 989 837 862 701135 136 726 100 527 36 199
Okt. 770998 215632 555 366 408 088 147 278 134763 12515 954 155 112 569 841 585 704 993 136 593 99 803 36 790
Nov. 780013 221473 558 540 406 282 152 258 139 664 12 595 969 026 118 814 850212 710 415 139 797 103618 36179
EU-Lander "
2013 589 286 264 271 325014 237 949 87 066 76 539 10527 713 044 129 044 583 999 504 337 79 663 53 340 26 323
2014 617 489 259516 357973 266 777 91 196 80 585 10611 724 674 138 894 585 780 502 054 83726 56 580 27 147
2015 626 482 243 139 383344 289 190 94 153 83 665 10 488 743 011 134 564 608 448 524 316 84132 58 384 25748
2016 605613 219938 385675 288 730 96 945 86 930 10016 757 649 114 258 643 390 555414 87976 61160 26 817
2017 Juni 597 934 194 237 403 696 300 021 103 675 94123 9553 786 173 105 077 681 096 589 821 91274 64 949 26 326
Juli 593 228 192 791 400 437 300 403 100 034 90 467 9567 784 598 100 389 684 209 594 647 89 562 63 447 26 115
Aug. 590 108 190 337 399771 301 487 98 283 88730 9554 788 546 100 783 687 763 597 936 89 827 63 581 26 246
Sept. 603 874 194 645 409 229 305 203 104 026 94 222 9804| 777661 101 038 676 623 581 892 94731 68 693 26 039
Okt. 608 934 194 952 413 982 309 636 104 346 94 188 10 158 779 905 100 699 679 205 584 535 94 670 68 382 26 288
Nov. 619 055 200992 418 063 310187 107 876 97 631 10 245 790 006 102 986 687 020 589 715 97 304 71078 26 226
darunter: Euroraum 2
2013 428 179 197 430 230749 174 605 56 143 49 968 6175 603 366 101722 501 645 448 142 53502 36671 16 832
2014 456 469 204 043 252 426 194 207 58 219 51999 6220 606 525 107 694 498 831 444 401 54 430 37 498 16 932
2015 465 919 195 751 270 168 208 862 61305 54730 6575 598 884 93 947 504 937 452 298 52 639 37 994 14 644
2016 445 368 167 575 277 794 213 498 64 295 57 575 6721 609 399 75639 533 760 477 891 55 869 41 068 14 801
2017 Juni 438 331 148 448 289 883 221502 68 381 61226 7 155 636 945 69 711 567 234 507 451 59783 44 573 15210
Juli 433 899 146 251 287 648 221209 66 439 59 229 7209 636 189 66 063 570 126 510427 59 699 44 398 15301
Aug. 432 126 144 124| 288001 222 827 65 174 57 979 7195 639 953 64913 575 040 514 960 60 080 44729 15 351
Sept. 441 962 147 862 294 100 225777 68 323 60 949 7374 625 362 63 972 561 390 499 409 61981 46 863 15118
Okt. 448 758 150 417 298 341 229 402 68 939 61336 7 603 630 810 65738 565 072 502 267 62 805 47 418 15 386
Nov. 456 192 152 788 303 404 231844 71 560 63 879 7 681 638 742 67 557 571186 506 096 65 090 49716 15374
Schwellen- und Entwicklungslander 3
2013 89 826 3303 86 523 28937 57 586 55 829 1757 86 829 1307 85522 37 487 48 035 15755 32280
2014 100 400 4 849 95 551 35193 60 358 58 659 1699 90 439 1153 89 285 40 931 48 354 17 003 31352
2015 104 276 3094 101182 41825 59 358 57 908 1450 91912 947 90 964 36 908 54 057 18 346 35711
2016 106 063 2 647 103 416 41192 62 224 60727 1497 90 708 1401 89 307 34132 55175 19 875 35300
2017 Juni 115552 2742 112 810 45 299 67 511 65 846 1665 92 055 1240 90 815 33049 57 765 21674 36 091
Juli 113 881 2 607 111273 43 331 67 942 66 311 1631 92 488 1195 91293 33001 58 292 21541 36 751
Aug. 111 844 2585 109 259 42 222 67 037 65372 1664 90 634 1161 89473 32425 57 048 20022 37 026
Sept. 113 639 2699 110 940 4151 69 428 67 801 1628 92 871 1181 91 689 32342 59 347 22 859 36 488
Okt. 114 353 2695 111658 42 007 69 652 68 087 1565 93 843 1136 92 706 32797 59909 22708 37 201
Nov. 113776 2551 111224 42 036 69 188 67 462 1725 94 677 1138 93 539 35818 57721 21390 36 331

* Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFIs) in Deutschland gegeniiber bar. 1 Ab Juli 2013 einschl. Kroatien. 2 Ab Januar 2014 einschl. Lettland; ab Januar
dem Ausland werden im Abschnitt IV Banken in der Tabelle 4 ausgewiesen. Statis- 2015 einschl. Litauen. 3 Alle Lander, die nicht als Industrielander gelten. Bis Juni
tisch bedingte Zu- und Abgange sind nicht ausgeschaltet; die Bestandsveranderun- 2013 einschl. Kroatien. r Berichtigt.

gen sind insoweit mit den in der Tabelle XI. 7 ausgewiesenen Zahlen nicht vergleich-
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10. Euro-Referenzkurse der Europaischen Zentralbank fiir ausgewahlte Wahrungen
1 EUR = ... Wahrungseinheiten
Australien China Dénemark Japan Kanada Norwegen Schweden Schweiz Vereinigte Vereinigtes
Staaten Konigreich
AUD CNY 1) DKK PY CAD NOK SEK CHF usb GBP
1,5889| 27,6168 7,4538 99,47 1,3706 8,1129 8,4452 1,5579 0,9236 0,60948
1,7319 7,4131 7,4521 108,68 1,3864 8,0484 9,2551 1,5105 0,8956 0,62187
1,7376 7,8265 7,4305 118,06 1,4838 7,5086 9,1611 1,4670 0,9456 0,62883
1,7379 9,3626 7,4307 130,97 1,5817 8,0033 9,1242 1,5212 1,1312 0,69199
1,6905 10,2967 7,4399 134,44 1,6167 8,3697 9,1243 1,5438 1,2439 0,67866
1,6320 10,1955 7,4518 136,85 1,5087 8,0092 9,2822 1,5483 1,2441 0,68380
1,6668 10,0096 7,4591 146,02 1,4237 8,0472 9,2544 1,5729 1,2556 0,68173
1,6348 10,4178 7,4506 161,25 1,4678 8,0165 9,2501 1,6427 1,3705 0,68434
1,7416 10,2236 7,4560 152,45 1,5594 8,2237 9,6152 1,5874 1,4708 0,79628
1,7727 9,5277 7,4462 130,34 1,5850 8,7278 10,6191 1,5100 1,3948 0,89094
1,4423 8,9712 7,4473 116,24 1,3651 8,0043 9,5373 1,3803 1,3257 0,85784
1,3484 8,9960 7,4506 110,96 1,3761 7,7934 9,0298 1,2326 1,3920 0,86788
1,2407 8,1052 7,4437 102,49 1,2842 7,4751 8,7041 1,2053 1,2848 0,81087
1,3777 8,1646 7,4579 129,66 1,3684 7,8067 8,6515 1,231 1,3281 0,84926
1,4719 8,1857 7,4548 140,31 1,4661 8,3544 9,0985 1,2146 1,3285 0,80612
1,4777 6,9733 7,4587 134,31 1,4186 8,9496 9,3535 1,0679 1,1095 0,72584
1,4883 7,3522 7,4452 120,20 1,4659 9,2906 9,4689 1,0902 1,1069 0,81948
1,4732 7,6290 7,4386 126,71 1,4647 9,3270 9,6351 1,1117 1,1297 0,87667
1,4252 7,3189 7,4355 122,14 1,4032 8,9990 9,5110 1,0714 1,0614 0,86100
1,3886 7,3143 7,4348 120,17 1,3942 8,8603 9,4762 1,0660 1,0643 0,85273
1,4018 7,3692 7,4356 120,68 1,4306 9,0919 9,5279 1,0706 1,0685 0,86560
1,4241 7,3892 7,4376 118,29 1,4408 9,1993 9,5941 1,0727 1,0723 0,84824
1,4878 7,6130 7,4400 124,09 1,5041 9,4001 9,7097 1,0904 1,1058 0,85554
1,4861 7,6459 7,4376 124,58 1,4941 9,4992 9,7538 1,0874 1,1229 0,87724
1,4772 7,7965 7,4366 129,48 1,4641 9,3988 9,5892 1,1059 1,1511 0,88617
1,4919 7,8760 7,4379 129,70 1,4889 9,3201 9,5485 1,1398 1,1807 0,91121
1,4946 7,8257 7,4401 131,92 1,4639 9,3275 9,5334 1,1470 1,1915 0,89470
1,5099 7,7890 7,4429 132,76 1,4801 9,3976 9,6138 1,1546 1,1756 0,89071
1,5395 7,7723 7,4420 132,39 1,4978 9,6082 9,8479 1,1640 1,1738 0,88795
1,5486 7,8073 7,4433 133,64 1,5108 9,8412 9,9370 1,1689 1,1836 0,88265

* Eigene Berechnungen der Durchschnitte auf Basis der taglichen Euro-Referenzkurse
der EZB; weitere Euro-Referenzkurse siehe: Statistisches Beiheft 5 Devisenkursstatis-

11. Euro-Lander und die unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse ihrer Wahrungen
in der dritten Stufe der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion

tik. 1 Bis Marz 2005 Indikativkurse der EZB. 2 Durchschnitt vom 13. Januar bis
29. Dezember 2000.

Ab Land Wahrung ISO-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 Franzosischer Franc FRF 6,55957
Irland Irisches Pfund IEP 0,787564
Italien Italienische Lira ITL 1936,27
Luxemburg Luxemburgischer Franc LUF 40,3399
Niederlande Holléndischer 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 CYP 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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Zeit
1999

2000
2001
2002
2003
2004

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016

2015

2016

2017

Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

XIl. AuBBenwirtschaft

12. Effektive Wechselkurse des Euro und Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft »

1.V}.1999 = 100

* Der effektive Wechselkurs entspricht dem gewogenen AuRenwert der betreffenden
Wahrung. Die Berechnung der Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft ist methodisch konsistent mit dem Verfahren der EZB zur Ermitt-
lung des effektiven Wechselkurses des Euro (sieche Monatsbericht, November 2001,
S. 54 ff., Mai 2007, S. 32 ff. und August 2017, S. 43 ff.). Zur Erlduterung der
Methode siehe Occasional Paper Nr. 134 der EZB (www.ecb.eu). Ein Rickgang der
Werte bedeutet eine Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit. 1 Berechnungen der EZB an-
hand der gewogenen Durchschnitte der Veranderungen der Euro-Wechselkurse gegen-
Gber den Wahrungen folgender Lénder: Australien, Bulgarien, China, Danemark,
Hongkong, Japan, Kanada, Kroatien, Norwegen, Polen, Rumdanien, Schweden,
Schweiz, Singapur, Stdkorea, Tschechien, Ungarn, Vereinigtes Konigreich und Verei-
nigte Staaten. Soweit die aktuellen Preis- bzw. Lohnindizes noch nicht vorlagen, sind
Schétzungen beriicksichtigt. 2 Berechnungen der EZB. Umfasst die EWK-19-Gruppe
(siehe FuBnote 1) zzgl. folgender Lander: Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile, In-

Effektiver Wechselkurs des Euro Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
EWK-19 1) EWK-38 2) auf Basis der Deflatoren des Gesamtabsatzes 3) auf Basis der Verbraucherpreisindizes
real, auf 26 ausgewdhite Industrielander 5)
real, auf Basis der
Basis der Lohnstiick-
real, auf Deflatoren kosten real, auf 26 ausge-
Basis der des Brutto- in der Basis der wahlte
Verbraucher- | inlands- Gesamt- Verbraucher- Nicht- 37 Industrie- 37 56
nominal preisindizes | produkts 3) | wirtschaft 3) | nominal preisindizes 4) |insgesamt Euro-Lander  |Euro-Lander | Lander 6) lénder 5) Lander 6) Lander 7)
96,3 96,1 96,1 96,0 96,5 95,8 97,9 99,5 95,8 97,6 98,2 98,0 97,7
87,2 86,7 86,1 853 88,1 85,9 91,8 97,3 85,2 90,8 93,0 92,0 90,9
87,8 87,1 86,5 86,0 90,6 86,9 91,6 96,4 86,0 90,1 93,0 91,4 90,8
90,1 90,2 89,5 89,3 95,1 90,5 92,2 95,4 88,4 90,6 93,5 91,9 91,7
100,7 101,2 100,4 100,4 107,1 101,4 95,5 94,5 97,4 94,7 97,0 96,5 96,7
104,6 104,9 103,2 103,7 11,7 105,0 95,8 93,2 99,8 94,9 98,4 98,0 98,3
102,9 103,4 100,9 101,7 109,7 102,4 94,6 91,9 98,9 92,8 98,4 96,9 96,5
102,8 103,3 100,1 100,4 109,6 101,7 93,3 90,3 98,2 91,0 98,5 96,4 95,8
106,1 106,0 101,9 102,5 113,0 103,6 94,2 89,5 102,0 91,2 100,7 97,8 96,9
109,3 1081 103,2 105,7 117,2 105,5 94,3 88,1 105,1 90,3 1021 97,7 97,0
110,7 108,8 104,1 110,6 120,2 106,6 94,6 88,8 104,3 90,8 101,7 97,9 97,4
103,6 101,1 95,8 102,5 11,7 97,6 92,1 88,5 98,0 87,0 98,7 93,6 91,9
103,3 100,1 93,6 101,0 12,4 97,0 91,7 88,3 97,3 86,1 98,1 92,7 91,3
97,7 94,8 88,2 94,9 107,3 92,2 89,8 88,2 92,3 83,5 95,8 89,7 88,2
101,0 97,7 90,9 97,5 11,8 95,1 92,1 88,7 97,6 85,4 98,1 91,4 90,1
101,4 97,2 90,9 98,4 114,3 95,4 92,8 89,6 97,9 86,1 98,2 91,6 90,7
91,7 87,6 82,8 88,3 105,7 |P) 87,0 90,0 90,5 89,2 82,5 94,1 86,4 |P) 85,8
94,4 89,5 84,9|p) 89,5 109,7 |P) 89,3 90,9 91,0 90,7 83,9 94,7 87,5|p) 87,0
94,6 90,3 108,1 89,3 95,1 87,8 87,0
92,8 88,7 83,4 89,9 106,2 87,8 90,0 90,3 89,6 82,5 94,8 87,2 86,4
90,0 86,1 103,0 85,1 93,6 85,6 84,6
89,1 85,3 101,7 84,0 93,4 85,2 84,0
91,0 87,0 81,5 87,1 104,1 85,8 89,6 90,4 88,3 81,9 94,0 86,2 85,1
91,7 87,7 105,2 86,8 94,1 86,4 85,6
90,7 86,6 104,3 85,8 93,7 85,8 85,0
92,4 88,1 83,1 88,3 107,2 88,0 90,2 90,5 89,5 82,8 94,3 86,7 86,4
93,2 88,9 108,7 89,3 94,5 87,1 87,1
93,0 88,8 108,2 88,7 94,5 87,1 86,9
90,5 86,3 83,1 88,0 105,1|p) 86,0 90,2 90,8 89,4 82,9 93,5 85,8|p) 85,3
91,9 87,5 107,1|P) 87,5 93,7 86,2 |P) 85,9
93,0 88,4 108,9|p) 88,7 93,9 86,7 |P) 86,7
94,2 89,2 84,7 |p) 89,3 110,3|P) 89,9 90,8 91,1 90,3 83,7 94,4 87,2|p) 87,1
93,6 88,8 109,1|p) 89,0 94,5 87,0|p) 86,7
94,4 89,5 109,8|p) 89,4 94,9 87,6|p) 87,1
94,6 89,9 85,1|p) 89,8 110,3|p) 89,9 90,9 91,1 90,6 84,1 94,8 87,7|p) 87,4
94,4 89,7 109,9|p) 89,6 94,6 87,6|p) 87,2
94,6 89,8 109,6 |P) 89,2 94,8 87,6|p) 86,9
94,9 90,0 85,3|p) 89,7 110,1|p) 89,5 91,1 91,1 91,1 84,1 95,0 87,7|p) 87,1
95,1 90,1 110,3|p) 89,7 95,1 87,8|p) 87,2
95,1 90,2 110,0|P) 89,4 95,4 87,9|p) 87,1
94,6 89,6 84,6 |p) 89,3 109,7 |p) 89,0 90,8 90,9 90,7 83,7 94,7 87,4|p) 86,7
93,7 88,9 108,6 |P) 88,2 94,6 87,3|pP) 86,6
93,9 89,1 109,1|p) 88,4 94,4 87,1|p) 86,4
93,4 88,8 83,4|p) 88,3 108,2|p) 87,9 90,5 90,8 90,0 83,2 94,4 87,0|pP) 86,1
94,0 89,2 108,6 |P) 88,0 94,6 87,1|pP) 86,1
93,7 89,0 108,3|p) 87,7 94,4 87,0|p) 86,0
95,6 90,5 84,7 |P) 89,3 110,5|p) 89,3 91,6 91,4 91,9 84,2 95,4 88,1|p) 87,1
96,3 91,3 11,5|p) 90,1 95,9 88,5|p) 87,6
97,6 92,4 113,4|p) 91,5 96,6 89,2|p) 88,5
99,0 93,6 87,7|P 92,1 115,1|p) 92,8 93,2 91,5 95,9 85,8 97,2 89,8|p) 89,2
99,0 93,6 115,1|p) 92,8 97,4 89,9|P) 89,4
98,6 |P) 93,1 114,9|p) 92,4 97,1|p) 89,5|p) 89,0
98,5|P) 92,9 115,1|p) 92,5 . 97,1|p) 89,4|p) 89,0
98,8|p) 93,2 115,4|p) 92,7 p) 97,3|p) 89,5|p) 89,1

dien, Indonesien, Island, Israel, Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, Philippinen,
Russische Foderation, Sudafrika, Taiwan, Thailand, Turkei und Venezuela. 3 Jahres-
bzw. Vierteljahresdurchschnitte. 4 Fiir Argentinien liegen aufgrund des am 7. Januar
2016 von der Regierung ausgerufenen Notstands im nationalen Statistiksystem der-
zeit keine Verbraucherpreisindizes vor. Aus diesem Grund fallt Argentinien seit
Februar 2016 aus dieser Berechnung heraus. Uber das weitere Vorgehen mit Blick auf
die Einbeziehung Argentiniens wird in Abhangigkeit von der kinftigen Entwicklung
entschieden werden. 5 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 Dane-
mark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich und Ver-
einigte Staaten. 6 Euro-Lander (siehe FuBnote 5) sowie Lander der EWK-19-Gruppe.
7 Euro-Lander sowie Lander der EWK-38-Gruppe (siehe FuRnote 2).



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Januar 2018

83°

Ubersicht tiber Veroffentlichungen der
Deutschen Bundesbank
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Abteilung Externe Kommunikation zu beziehen. AufSerdem stehen aktualisierte Ergebnisse

ausgewahlter Statistiken im Internet bereit.

B Geschaftsbericht

B Finanzstabilitatsbericht

B Monatsbericht

Uber die von 2000 bis 2017 veroffentlichten
Aufsatze informiert das dem Monatsbericht
Januar 2018 beigefligte Verzeichnis.

Aufsatze im Monatsbericht

Marz 2017

— Die deutsche Zahlungsbilanz fir das Jahr 2016

— Zur Konjunkturbereinigung der Lander im
Rahmen der Schuldenbremse

April 2017

— Die Rolle von Banken, Nichtbanken und Zen-
tralbank im Geldschopfungsprozess

— Demografischer Wandel, Zuwanderung und
das Produktionspotenzial der deutschen
Wirtschaft

Mai 2017
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Frih-
jahr 2017

Juni 2017

— Perspektiven der deutschen Wirtschaft — Ge-
samtwirtschaftliche Vorausschatzungen fur
die Jahre 2017 und 2018 mit einem Ausblick
auf das Jahr 2019

— Zur Ausgestaltung und Umsetzung der euro-
paischen Fiskalregeln

Juli 2017

— Der Markt fur Unternehmensanleihen im
Niedrigzinsumfeld

— Zur Entwicklung der staatlichen Zinsaus-
gaben in Deutschland und anderen Landern
des Euroraums

— Zur Verzinsung privater Finanzanlagen unter
Berlicksichtigung von Inflation und Steuern

— Zur Gefahr protektionistischer Tendenzen flr
die Weltwirtschaft

— Neuerungen in der MFI-Zinsstatistik

August 2017
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im
Sommer 2017

September 2017

— Geldpolitische Indikatoren an der Zinsunter-
grenze auf Basis von Zinsstrukturmodellen

— Distributed-Ledger-Technologien im Zah-
lungsverkehr und in der Wertpapierabwick-
lung: Potenziale und Risiken
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— Die Ertragslage der deutschen Banken im
Jahr 2016

— Erweiterungen der Statistik Uber Investment-
vermogen: Neuerungen, Ergebnisse und
Ausblick

Oktober 2017

— Globale Liquiditat, Devisenreserven und
Wechselkurse von Schwellenlandern

— Zur Entwicklung des natUrlichen Zinses

— Der aufsichtliche Uberprtfungs- und Bewer-
tungsprozess fur kleinere Institute und Uber-
legungen zur Proportionalitat

— Die neue Geldmarktstatistik des Eurosystems —
Erste Ergebnisse fur Deutschland

— Die neue ESZB-Versicherungsstatistik — Inte-
grierter Meldeweg und erste Ergebnisse

November 2017
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im
Herbst 2017

Dezember 2017

— Perspektiven der deutschen Wirtschaft —
Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen
fur die Jahre 2018 und 2019 mit einem
Ausblick auf das Jahr 2020

— Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2016

— Unternehmensmargen
europaischen Landern

— Die Finanzmarktinfrastruktur des Eurosys-
tems — Ruckblick und zuklnftige Ausrichtung
des Leistungsangebots

in ausgewahlten

Januar 2018

— Zu den Auswirkungen der Internationalisie-
rung deutscher Unternehmen auf die inlan-
dische Investitionstatigkeit

— Die Bedeutung von Profitabilitdét und
Eigenkapital der Banken fur die Geldpolitik

— Entwicklung der Unternehmensfinanzierung
im Euroraum seit der Finanz- und Wirt-
schaftskrise

— Die Fertigstellung von Basel Ill

Statistische Beihefte zum
Monatsbericht

1 Bankenstatistik M

2 Kapitalmarktstatistik

3 Zahlungsbilanzstatistik

4 Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen™
5 Devisenkursstatistik

B Sonderveroffentlichungen

Makro-okonometrisches Mehr-Lander-Modell,
November 19962

Europaische Organisationen und Gremien im
Bereich von Wahrung und Wirtschaft, Mai
19972

Die Zahlungsbilanz der ehemaligen DDR 1975
bis 1989, August 19992

Der Markt fur deutsche Bundeswertpapiere,
Mai 2000

Macro-Econometric Multi-Country Model:
MEMMOD, Juni 2000

Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank,
September 2002

Weltweite Organisationen und Gremien im
Bereich von Wahrung und Wirtschaft, Marz
20132

Die Europaische Union: Grundlagen und Politik-
bereiche auferhalb der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion, April 20052

Die Deutsche Bundesbank — Aufgabenfelder,
rechtlicher Rahmen, Geschichte, April 20062

Die Europaische Wirtschafts- und Wahrungs-
union, April 2008

Anmerkungen siehe S. 86°.
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Statistische
Sonderveroffentlichungen

Statistik der Banken und sonstigen Finanz-
institute, Richtlinien, Juli 20173

Bankenstatistik Kundensystematik,
Juli 201723

Aufbau der bankstatistischen Tabellen,
Juli 201323

Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung fir Deutschland
2011 bis 2016, Mai 20173

Hochgerechnete Angaben aus Jahres-
abschlissen deutscher Unternehmen von
1997 bis 2013, Mai 20153

Verhaltniszahlen aus Jahresabschllssen
deutscher Unternehmen von 2013 bis 2014,
Mai 201723

Erlduterungen zum Leistungsverzeichnis fur
die Zahlungsbilanz, September 2013

Die Zahlungsbilanzstatistik der Bundesrepu-
blik Deutschland, 2. Auflage, Mai 19909

Wertpapierdepots,
August 2005

Bestandserhebung Uber Direktinvestitionen,
April 20177

Zahlungsbilanz nach Regionen,
Juli 2013

Technologische Dienstleistungen in der
Zahlungsbilanz, Juni 20112

Deutsche Bundesbank

B Diskussionspapiere”

30/2017
(Un)expected monetary policy shocks and term
premia

31/2017
Bargaining power and outside options in the
interbank lending market

32/2017
Vulnerable asset management? The case of
mutual funds

33/2017
Moral suasion in regional government bond
markets

34/2017
A severity function approach to scenario selec-
tion

35/2017
Why do banks bear interest rate risk?

36/2017

Liquidity provision as a monetary policy tool:
the ECB’s non-standard measures after the
financial crisis

37/2017

A stress test framework for the German residen-
tial mortgage market — methodology and appli-
cation

38/2017
Changes in education, wage inequality and
working hours over time

39/2017
Appropriate monetary policy and forecast dis-
agreement at the FOMC

O Diese Veroffentlichung ist nicht im Internet verfugbar.

* Diskussionspapiere ab dem Verdffentlichungsjahr 2000
sind im Internet verflgbar. Seit Anfang 2012 keine Unter-
teilung mehr in ,Reihe 1 und ,Reihe 2”.

Weitere Anmerkungen siehe S. 86°.
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B Bankrechtliche Regelungen 2a Solvabilitdts- und Liquiditatsverordnung,
Februar 20082

1 Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank und
Satzung des Europaischen Systems der
Zentralbanken und der Europaischen Zen-
tralbank, Juni 1998

1 Nur die Tabellenkdpfe und die Erlduterungen sind in eng-
lischer Sprache erhaltlich.
2 Gesetz (ber das Kreditwesen, Januar grsl;lﬁ;ie;/eroffentl|chung ist nur in deutscher Sprache

20082 3 Nur im Internet verflgbar.
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