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Deutsche Wirt-
schaft auch

im Sommer in
krdftigem
Aufschwung

Deutliche
Beschleunigung
in der Industrie

I Kurzberichte

B Konjunkturlage

Grundtendenzen

Die deutsche Wirtschaft befindet sich weiter in
einem kraftigen Aufschwung und kénnte im
dritten Vierteljahr 2017 das hohe Expansions-
tempo des ersten Halbjahres gehalten haben.
Dabei dirfte die Industrie, getragen von einer
lebhaften Exportnachfrage, ihre Rolle als eine
Hauptsaule der starken Konjunktur behalten
haben. Die Auftragslage der Industriebetriebe
ist ausgezeichnet. Dies gilt auch fur die Stim-
mung der Unternehmen im Verarbeitenden Ge-
werbe, welche laut ifo Institut trotz eines leich-
ten Dampfers im September weiterhin auf aus-
gesprochen hohem Stand verweilt. Die Bauwirt-
schaft durfte dagegen vorerst — nach sehr
kraftigem ersten Halbjahr — nicht mehr zur
gesamtwirtschaftlichen Expansion beitragen.
Gleichwohl wird die Bauaktivitat das zuvor er-
reichte hohe Niveau voraussichtlich weitgehend
halten kénnen. So spricht das erneute Ge-
schaftsklima-Rekordhoch in der Branche fur
eine Fortsetzung des Baubooms. Die Einzelhan-
delsumsatze waren zuletzt zwar recht schwung-
los und der private Verbrauch kénnte sich nach
der starken Aufwartsbewegung im Winter und
Frihjahr etwas verhaltener entwickeln. Vor dem
Hintergrund der sehr guten Stimmung der Ver-
braucher sowie der gunstigen Arbeitsmarkt-
und Einkommensperspektiven ist jedoch keine
nachhaltige Eintribung der Konsumneigung zu
erwarten.

Industrie

Die Industrieproduktion stieg im August aufser-
ordentlich kraftig. Saisonbereinigt Ubertraf sie
das Vormonatsniveau um 3%%. Im Mittel der
Monate Juli und August stieg die Erzeugung ge-
genlber dem Stand des zweiten Vierteljahres
ebenfalls stark (+134%). Insbesondere die Kfz-
Hersteller konnten die eher verhaltene Entwick-
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lung der vergangenen Monate mehr als wett-
machen und stachen mit ganz erheblichen Pro-
duktionssteigerungen hervor (+4%:%). Die
Ausbringung der Investitionsglter insgesamt
expandierte daher am starksten (+ 2%). Gleich-
wohl konnten auch die Vorleistungs- (+ 134%)
und Konsumguterproduzenten (+1%:%) ein
kraftiges Produktionsplus verbuchen.

Der Auftragseingang in der Industrie stieg im
August saisonbereinigt im Vormonatsvergleich
stark an (+ 3%%). Auch im Durchschnitt der
Monate Juli und August Ubertraf der Order-
umfang das Mittel der Frihjahrsmonate klar
(+2%%). Nach den wichtigsten Weltregionen
aufgeschlisselt sahen sich die deutschen Her-
steller vor allem in Drittstaaten aufSerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets einer dynamischen
Nachfrage gegenuber (+ 5%, fur die insbeson-
dere GrofRauftrage mafsgeblich waren. Kraftige
Steigerungen des Order-Volumens vermeldeten
die Industrieunternehmen auch auf inlan-
dischen Markten (+2%2%). Aus den Landern
des Euroraums gingen hingegen deutlich weni-
ger neue Bestellungen ein (- 1349%). Ohne Be-
rlcksichtigung von GroRauftragen war aller-
dings auch hier ein erheblicher Anstieg zu ver-
zeichnen. In der Aufgliederung nach Branchen
stieRen vorrangig die Vorleistungsglter auf
reges Kaufinteresse (+4%2%). Deutlich mehr
Orders landeten ebenfalls in den Auftrags-
blchern des InvestitionsgUtergewerbes (+12%).
Die Konsumguterhersteller verbuchten dagegen
etwas weniger neue Auftrage als noch im Frih-
jahr (= 2%),.

Die Umsatze in der Industrie legten im August
saisonbereinigt gegenuber dem Vormonat so-
gar noch geringfligig starker zu als die Produk-
tion (+ 3%2%). Auch im Durchschnitt der Mo-
nate Juli und August war gegenutber dem Frih-
jahrsquartal ein betrachtlicher Anstieg von 2%
zu verzeichnen. Dabei vermeldeten — ahnlich
wie bei der Produktion — die Hersteller der In-
vestitionsglter gefolgt von den Vorleistungs-
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Auftragseingang
auf breiter Basis
krdftig gestiegen

Umsdtze der
Industrie und
Exporte krdftig
im Plus



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2017

6

Zur Wirtschaftslage in Deutschland”

saisonbereinigt

Zeit

2016 4. Vj.

2017 1. Vj.
2. V.
Juni

Juli
Aug.

2016 4. Vj.
2017 1. Vj.
2. Vj.
Juni

Juli
Aug.

2016 4. V.

2017 1. Vj.
2.Vj.
Juni

Juli
Aug.

2017 1. Vj.
2. V.
3. V.
Juli
Aug.
Sept.

2017 1. Vj.
2.Vj.
3.Vj.
Juli
Aug.
Sept.

Auftragseingang (Volumen); 2010 = 100

Industrie
davon:
insgesamt  Inland
115,0 109,5
113,8 107,6
114,7 108,0
115,8 110,7
115,3 109,1
119,5 112,0

Produktion; 2010 = 100
Industrie
darunter:

Vorleis-
tungs-
guter-
produ-
zenten

107,7

109,0
11,0

110,5

11,9
113,9

insgesamt
111,8

113,3
114,9

114,7
1151
118,8

AuRenhandel; Mrd €

Ausfuhr Einfuhr
305,34 245,64
313,96 254,50
318,79 258,18
104,84 83,79
105,08 85,76
108,39 86,78

Arbeitsmarkt

Erwerbs-  Offene

tatige Stellen 1)

Anzahl in 1000
44 082 693
44 224 712

742
44 320 732
44 384 742
753
Preise
Erzeuger-
preise
gewerb-

Einfuhr- licher

preise Produkte

2010=100
102,3 104,3
101,1 104,5
104,9
99,9 104,6
100,0 104,8
105,2

Ausland
119,5
118,9
120,2
120,0

120,4
125,6

Inves-
titions-
glter-
produ-
zenten

119,2

120,8
122,6

122,4

122,0
127,9

Saldo
59,70
59,46
60,61
21,05

19,32
21,61

Arbeits-
lose

2586
2543
2523

2534
2528
2506

Bau-
preise 2)

115,5
116,6
117,5

Bauhaupt-
gewerbe

133,1
133,7
129,7
130,0

128,6

Bau-
gewerbe

108,2

112,6
116,5

115,7

115,7
114,3

nachr.:
Leis-

tungs-
bilanz-
saldo;
Mrd €

61,37

64,34
58,51

23,50

21,27
23,48

Arbeits-
losen-
quote
in %

soom noo
NN NN O

Harmo-
nisierte
Ver-
braucher-
preise

2015 =100

101,5
101,8
102,3

102,1

102,2
102,5

* Erlduterungen siehe: Statistischer Teil, XI, und Statistisches Bei-
heft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 1 Ohne geférderte
Stellen und ohne Saisonstellen. 2 Nicht saisonbereinigt.
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guterproduzenten das starkste Absatzplus. Le-
diglich die Umsatzzahlen im Konsumguterge-
werbe konnten nicht an die dynamische Vor-
quartalsentwicklung anknipfen und verfehlten
den Fruhjahrswert leicht. In der regionalen Auf-
gliederung entfaltete sich die Mehrnachfage
vor allem im Ausland: Sowohl im Euro-Wah-
rungsgebiet als auch in Drittstaaten stiegen die
Umsatze stark an. Im Einklang damit nahmen
die nominalen Warenausfuhren im August im
Vormonatsvergleich kraftig zu (+ 3%%). Gegen-
Uber dem Fruhjahr wuchsen sie im Mittel von
Juli und August spurbar (+ 2%). Preisbereinigt
fiel das Plus mit 34% etwas deutlicher aus. Mit
1v4% gegenuber dem Vormonat war der An-
stieg der nominalen Wareneinfuhren im August
vergleichsweise verhalten. Im Durchschnitt von
Juli und August waren die wertmafigen Waren-
importe %% hoher als im Vorquartal. Aufgrund
deutlich rcklaufiger Einfuhrpreise ergab sich
jedoch nach der Ausschaltung der Preiseffekte
ein kraftiges Plus von 1%2%.

Baugewerbe

Die Produktion im Baugewerbe verfehlte im
August den Vormonatsstand saisonbereinigt
deutlich (=1%%). Im Durchschnitt von Juli und
August fiel der Ruckgang gegenuber dem sehr
starken Frihjahrsquartal ahnlich kraftig aus. Da-
bei schrumpfte die Aktivitat sowohl im Bau-
haupt- (=1%) als auch im Ausbaugewerbe
(—=134%) . Die Auftragseingange des Bauhaupt-
gewerbes gaben im Juli — bis dahin liegen An-
gaben vor — gegenuber dem zweiten Quartal
ebenfalls merklich nach. Allerdings muss das
insgesamt rlcklaufige Bild der Bauaktivitat vor
dem Hintergrund des sehr kraftigen ersten
Halbjahres gesehen werden. Aufserdem stiegen
die Geschaftserwartungen in der Baubranche
laut ifo Institut deutlich. Die Einschatzung der
Geschaftslage erklomm gar ein neues Rekord-
hoch. Auch die Zahl der Baugenehmigungen
verweilt weiterhin auf hohem Stand. Daher
sollte das gesunkene Produktionsniveau nicht
als nachhaltiger Dampfer fir die Dynamik in der
Bauwirtschaft gedeutet werden.

Bauproduktion
riickldaufig



Beschdiftigung
krdftig gestiegen;
Aussichten

sehr gut

Registrierte
Arbeitslosigkeit
deutlich riick-

ldufig

Arbeitsmarkt

Die stark expansive Beschaftigungsentwicklung
setzte sich auch in den Ferienmonaten fort. Die
gesamte Erwerbstatigkeit im Inland stieg im
August in saisonbereinigter Rechnung um
64 000 Personen gegenliber dem Vormonat.
Auch im Vergleich zum August letzten Jahres
wuchs sie mit 1,6% beziehungsweise + 692 000
Beschaftigten ausgesprochen kraftig. Verant-
wortlich fUr diese gute Entwicklung blieb auch
bis zuletzt die aufserordentlich hohe Zunahme
sozialversicherungspflichtiger Stellen. Dies gilt
auch dann, wenn berucksichtigt wird, dass hier
der Vergleichswert zum Vorjahresmonat — hier-
bei bezieht sich die erste Schatzung noch auf
den Juli — von + 888 000 Beschaftigten nach
oben verzerrt ist." Die Zahl der ausschliefSlich
geringfugig Beschaftigten verringerte sich wei-
ter. Der Umfang der Selbstandigkeit zeigte sich
dagegen in den letzten Monaten stabil. Die
Fruhindikatoren der Arbeitsnachfrage wie das
ifo Beschaftigungsbarometer, der Stellenindex
BA-X der Bundesagentur fur Arbeit (BA) oder
das Arbeitsmarktbarometer Beschaftigung des
IAB sind alle auf ausgesprochen hohem Niveau
und lassen eine Fortsetzung der positiven Stel-
lenentwicklung in den folgenden Monaten er-
warten.

Die Arbeitslosigkeit sank im September gegen-
Uber dem Vormonat saisonbereinigt deutlich,
nach einer eher moderaten Entwicklung in den
vorangegangenen Monaten. Laut BA waren
2,51 Millionen Personen arbeitslos gemeldet.
Die zugehdrige Quote ging um 0,1 Prozent-
punkte auf nunmehr 5,6% zurlck. Verglichen
mit dem Vorjahresmonat sank die Zahl der
Arbeitslosen um 159 000 und die Quote um 0,4
Prozentpunkte. Die gesamte Unterbeschaf-
tigung einschlief3lich der Teilnehmer an arbeits-
marktpolitischen Maf3nahmen verminderte sich
gegenUber August in ahnlichem AusmalS. Die
sinkende Arbeitslosigkeit wurde also nicht
durch einen verstarkten Einsatz arbeitsmarkt-
politischer Instrumente hervorgerufen. Die
Komponente Arbeitslosigkeit des Arbeitsmarkt-
barometers des IAB ist wieder deutlich in den

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

positiven Bereich gestiegen und zeigt damit
einen Rickgang der Arbeitslosigkeit in den
nachsten Monaten an.

Preise

Im September setzte sich der Anstieg der Rohol-
notierungen fort. Der Stand des Augusts wurde
um gut 634% Uberschritten. Die Verteuerung
wurde zum einen weiterhin von erwarteten Pro-
duktionskirzungen getrieben. Andererseits
spielte aber auch eine starker anziehende Nach-
frage eine Rolle. In der ersten Oktober-Halfte
zogen die Rohdlnotierungen weiter an (+ 2%
gegenuber Vormonat). Zum Abschluss dieses
Berichts notierte das Fass Brent bei 57 %2 US-S.
Der Abschlag fir zukunftige Rohéllieferungen
betrug bei Bezug in sechs Monaten 1% US-$
und bei Lieferung in 12 Monaten 2 US-S.

Die Einfuhrpreise blieben im August saison-
bereinigt mehr oder weniger unverandert. Die
Euro-Aufwertung wirkte sich wohl nicht weiter
auf die Preise fur IndustriegUter aus, und Ener-
gie verteuerte sich lediglich mafSig. Die gewerb-
lichen Erzeugerpreise, fur die bereits Angaben
zum September vorliegen, stiegen dagegen so-
wohl insgesamt als auch ohne Energie weiter
etwas an. Der Vorjahresabstand blieb bei den
Einfuhrpreisen mit 2,1% zuletzt insgesamt etwa
unverandert und weitete sich bei den gewerb-
lichen Erzeugerpreisen auf + 3,1% aus.

Im September stiegen die Verbraucherpreise
(HVPI) mit saisonbereinigt 0,3% weiter an.
Dahinter standen vor allem hohere Preise fur
Mineralélerzeugnisse. Auch bei Dienstleistun-
gen einschlieSlich Mieten sowie Nahrungsmit-
teln ergab sich ein leichtes Plus. Die Preise fur

1 Dies beruht auf zu niedrig ausgewiesenen Werten fir die
sozialversicherungspflichtige Beschaftigung fur die Monate
Juni und Juli 2016 aufgrund eines Datenverarbeitungsfeh-
lers bei der Registrierung sozialversicherungspflichtiger Stel-
len bei der Bundesagentur fur Arbeit (BA). Die BA hatte
zwar im Frihjahr 2017 die Angaben ab August letzten Jah-
res korrigiert, die Revision der ersten beiden betroffenen
Monate Juni und Juli 2016 ist laut BA aber erst spater ge-
plant.

Oktober 2017

Rohdlnotie-
rungen erneut
hoher

Einfuhrpreise
stabilisiert,
Erzeugerpreise
dagegen
gestiegen

Verbraucher-
preise ziehen
weiter an
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Zweites Quartal
mit deutlicher
Ergebnisverbes-
serung durch
weiter krdftigen
Einnahmen-
zuwachs ...

... bei spirbar
schwdcherem
Ausgabenplus

Industrieerzeugnisse ohne Energie legten trotz
der kraftigen Euro-Aufwertung geringfigig zu.
Der Vorjahresabstand verharrte beim HVPI ins-
gesamt auf +1,8% (VPI ebenfalls unverandert
bei +1,8%) und beim HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel auf +1,5%. Die Gesamtrate
durfte zunachst das zuletzt erreichte Niveau
ungefahr halten, aber um den Jahreswechsel
wegen eines dampfenden Basiseffekts wieder
niedriger ausfallen.

B Offentliche Finanzen?

B Kommunalfinanzen

Die kommunalen Kern- und Extrahaushalte ver-
zeichneten im zweiten Quartal 2017 einen Kas-
sentberschuss von 5% Mrd €, nach einem Plus
von gut 3 Mrd € vor Jahresfrist. Die Einnahmen
stiegen erneut kraftig (+ 6%2% oder 4 Mrd €).
Das Steueraufkommen wuchs dabei im Gleich-
schritt mit den sehr gunstigen Entwicklungen
beim Einkommensteueranteil und der Gewerbe-
steuer sogar um 10% (2 %2 Mrd €). Deutlich war
auch der Anstieg bei den empfangenen Lander-
zuweisungen und den Gebuhreneinnahmen,
wobei letzterer weiter in hohem Malfe auf
einem Sondereffekt in Nordrhein-Westfalen
grindete.®

Die Gesamtausgaben legten mit knapp 3%
(1%2 Mrd €) spUrbar verhaltener zu. Zu Buche
schlug nochmals ein Plus von 6% (1 Mrd €) bei
den Personalausgaben. Dieses ist darauf zurtick-
zuflhren, dass im Vorjahreszeitraum die erste
Stufe der Tarifanpassung vom Frihjahr 2016
noch nicht zur Auszahlung gekommen und ab
Februar des laufenden Jahres bereits die nachste
Anhebung in Kraft getreten waren. Der Zu-
wachs beim laufenden Sachaufwand betrug
4% (Y2 Mrd €) und resultierte rechnerisch allein
aus dem Sondereffekt in Nordrhein-Westfalen.
Dampfend durfte hier insbesondere die ruicklau-
fige Zahl zu betreuender Fltchtlinge gewirkt ha-
ben. Hierdurch bedingt sanken auch die Sozial-
leistungen (insgesamt — 22% oder — %2 Mrd €).
Dabei verringerten sich die Asylbewerberleis-

tungen um gut ein Drittel (=% Mrd €). Darin
spiegelt sich wider, dass mit der zwischenzeit-
lichen Gewahrung eines Schutzstatus fur zahl-
reiche Fluchtlinge bedurftigkeitsabhangige So-
zialleistungen (Grundsicherung) weitgehend
vom Bund getragen werden. Die Sachinvestitio-
nen blieben — nach einem besonders starken
Anstieg vor Jahresfrist — unverandert. Die Bau-
ausgaben waren vor diesem Hintergrund sogar
rlcklaufig, wobei die Entwicklung in den einzel-
nen Landern sehr unterschiedlich ausfiel.

Im ersten Halbjahr stand ein leichter Uberschuss
von %2 Mrd € zu Buche, wahrend vor Jahresfrist
noch ein Defizit von 3 Mrd € verzeichnet wor-
den war. Die positive Grundtendenz sollte wei-
ter anhalten, wobei die Verbesserung im Vor-
jahresvergleich im weiteren Jahresverlauf aber
durch das sehr starke Schlussquartal 2016 ge-
bremst werden durfte. Ab dem nachsten Jahr
werden zusatzliche Bundesmittel von 2 %2 Mrd €
zur Verflgung gestellt, um die Kommunen im
Bereich der Sozialleistungen weiter zu entlas-
ten, und die gesamtwirtschaftlichen Aussichten
bleiben gunstig. Damit durfte sich die kom-
munale Finanzlage insgesamt weiter verbes-
sern, auch wenn bei einigen Gemeinden immer
noch hohe Konsolidierungsbedarfe bestehen.
Zusammen mit dem (bislang nur in recht gerin-
gem MalfSe in Anspruch genommenen) Kom-
munalinvestitionsférderungsfonds des Bundes,
der finanzschwache Gemeinden unterstltzen
soll, besteht alles in allem erheblicher Spielraum
fur die angestrebte Starkung der kommunalen
Investitionen.

2 In den Kurzberichten werden aktuelle Ergebnisse der
offentlichen Finanzen erlautert. 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 dritten Quartal 2016 wurden dort neue Einheiten in
den Berichtskreis der Kassenstatistik aufgenommen. Hier-
durch werden die Einnahmen- und Ausgabenzuwachsraten
im zweiten Quartal 2017 letztmals nach oben verzerrt.

Flir Gesamtjahr
ebenfalls deut-
liche Ergebnis-
verbesserung zu
erwarten und
auch mittelfristig
glinstige
Aussichten



Schulden im
zweiten Quartal
leicht zurtick-
gefihrt

Nettoabsatz am
deutschen
Rentenmarkt

Gestiegene
Kapitalmarkt-
verschuldung
der &ffentlichen
Hand

Die Schuldenstatistik® wies am Ende des zwei-
ten Quartals fur die Gemeinden zusammen mit
ihren Extrahaushalten Schulden von 1467%:
Mrd € aus.® GegenuUber dem Stand zum Ende
des Vorquartals bedeutete dies eine Verringe-
rung um %2 Mrd €. Diese betraf im Wesent-
lichen die Kassenkredite, deren Volumen Ende
Juni 482 Mrd € betrug. Eine hohe Pro-Kopf-
Verschuldung mit diesen eigentlich nur zum
Uberbricken von kurzfristigen Liquiditatseng-
passen vorgesehenen Krediten deutet auf eine
angespannte Finanzlage hin. In den Landern
Saarland, Rheinland-Pfalz, Nordrhein-Westfalen
und Hessen werden fir die Gemeinden landes-
weit schon seit einigen Jahren Werte erheblich
Uber dem bundesweiten Ergebnis gemeldet.
Vor dem Hintergrund von nun teilweise deut-
lichen Quartalsiberschissen (mit Ausnahme
der Gemeinden des Saarlands) kam es zuletzt
aber auch in diesen vier Landern zu einem
—wenn auch noch eng begrenzten — Riickgang
der Kassenkreditbestande.

B Wertpapiermarkte

Rentenmarkt

Das Brutto-Emissionsvolumen am deutschen
Rentenmarkt lag im August 2017 mit 87,8
Mrd € nur leicht Gber dem Wert des Vormonats.
Nach Abzug der deutlich gesunkenen Tilgungen
und unter Berlcksichtigung der Eigenbestands-
veranderungen der Emittenten stieg der Umlauf
heimischer Rentenwerte um 12,8 Mrd €, ver-
glichen mit einem Ruckgang von 17,3 Mrd € im
Juli. Der Umlauf auslandischer Schuldverschrei-
bungen am deutschen Rentenmarkt stieg um
1,7 Mrd €.

Die 6ffentliche Hand nahm den Kapitalmarkt im
Berichtsmonat mit netto 16,2 Mrd € in An-
spruch, was im Ergebnis ausschliefSlich auf den
Bund zurlickzuflhren war (16,8 Mrd €). Er be-
gab vorwiegend zweijahrige Schatzanweisun-
gen (8,2 Mrd €), zehnjahrige Anleihen (5,6
Mrd €) sowie funfjdhrige Obligationen (3,7
Mrd €). Hingegen wurden vor allem unverzins-

Deutsche Bundesbank

Finanzierungssalden der
Gemeindehaushalte

Mrd €

Vierteljahresergebnis
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liche Schatzanweisungen (Bubills) per saldo ge-
tilgt (1,5 Mrd €). Die Lander und Gemeinden
verringerten ihre Kapitalmarktverschuldung um
0,6 Mrd €.

Die heimischen Kreditinstitute tilgten im August
Anleihen flr per saldo 1,8 Mrd €. Dabei sank im
Ergebnis ausschlielSlich der Umlauf flexibel ge-
staltbarer Sonstiger Bankschuldverschreibungen
(5,2 Mrd €). Dem standen Nettoemissionen von
Schuldverschreibungen der Spezialkreditinsti-
tute (2,4 Mrd €) sowie von Hypothekenpfand-
briefen (1,1 Mrd €) gegenuber.

Inlandische Unternehmen fuhrten ihre Kapital-
marktverschuldung um 1,6 Mrd € zurtck, im
Vergleich zu Nettoemissionen von 8,2 Mrd € im

4 Gemals der Pressemitteilung des Statistischen Bundes-
amtes vom 28. September 2016 wurde der Berichtskreis der
hier verwendeten Vierteljahresstatistik ab dem Jahr 2016
dem der Jahresstatistik angeglichen. Die Ergebnisse sind
weiterhin als vorldufig gekennzeichnet.

5 Schulden gegenuber Dritten, also allen Kreditgebern
aufSer anderen Kommunen und Zweckverbanden.
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Erwerb
von Schuld-
verschreibungen

Kaum Netto-
emissionen am
deutschen
Aktienmarkt

Absatz und Erwerb von
Schuldverschreibungen

Mrd €
2016 2017
Position August Juli August
Absatz
Inlandische Schuld-
verschreibungen 1 18,0 -17,3 12,8
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen 7,0 - 72 -1.8
Anleihen der
offentlichen Hand 12,0 -18,2 16,2
Auslandische Schuld-
verschreibungen 2) 1,1 9,5 1,7
Erwerb
Inlander 11,8 9,8 7,9
Kreditinstitute 3) -10,2 - 6,5 -8,7
Deutsche
Bundesbank 13,0 11,6 9,9
Ubrige Sektoren 4 9,1 4,7 6,8
darunter:
inlandische Schuld-
verschreibungen 4.1 - 6,1 0,2
Auslander 2) 7,4 -17,5 6,5
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 19,2 - 7,7 14,5

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

Deutsche Bundesbank

Juli. Dabei wurden vor allem langfristige Papiere
getilgt.

Als Erwerber trat im August im Ergebnis vor
allem die Bundesbank am deutschen Renten-
markt in Erscheinung; sie erwarb — Uberwie-
gend im Rahmen der Ankaufprogramme des
Eurosystems — Schuldverschreibungen flr per
saldo 9,9 Mrd €. Inlandische Nichtbanken und
auslandische Investoren erwarben Rentenwerte
flr netto 6,8 Mrd € beziehungsweise 6,5 Mrd €.
Hingegen trennten sich heimische Kreditinsti-
tute im Ergebnis von Rentenwerten in Hohe von
8,7 Mrd €.

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt begaben inlan-
dische Gesellschaften im Berichtsmonat junge
Aktien fir netto 0,2 Mrd €; dabei handelte es
sich ausschliefslich um nicht bérsennotierte
Unternehmen. Der Umlauf auslandischer Aktien

am deutschen Markt stieg gleichzeitig um 2,1
Mrd €. Erworben wurden Dividendentitel im Er-
gebnis ausschliefslich von inlandischen Nicht-
banken (5,4 Mrd €). Auslandische Anleger so-
wie inlandische Kreditinstitute veraufSerten hin-
gegen Aktien fur netto 2,6 Mrd € beziehungs-
weise 0,6 Mrd €.

Investmentfonds

Bei den inlandischen Investmentfonds kamen
im August mit 0,9 Mrd € deutlich weniger Mit-
tel auf als im Vormonat (9,7 Mrd €). Die Zu-
flisse kamen dabei Publikumsfonds und institu-
tionellen Anlegern vorbehaltenen Spezialfonds
gleichermalSen zugute. Vor allem Rentenfonds
(1,5 Mrd €) und Dachfonds (0,6 Mrd €) konn-
ten Anteile am Markt platzieren. MittelabflUsse
verzeichneten hingegen Offene Immobilien-
fonds und Gemischte Wertpapierfonds (1,1
Mrd € bzw. 0,6 Mrd €). Am deutschen Markt
vertriebene auslandische Fonds setzten im Be-
richtsmonat Anteilscheine fur per saldo 3,0
Mrd € ab. Erworben wurden Investmentzerti-
fikate im Ergebnis Uberwiegend von inlan-
dischen Nichtbanken (3,3 Mrd €). Heimische
Kreditinstitute kauften dabei Fondsanteile fur
netto 0,5 Mrd €. Gebietsfremde Investoren
waren im Ergebnis kaum am deutschen Fonds-
markt aktiv.

B Zahlungsbilanz

Die deutsche Leistungsbilanz verzeichnete im
August 2017 einen Uberschuss von 17,8 Mrd €.
Das Ergebnis lag um 1,7 Mrd € unter dem
Niveau des Vormonats. Ausschlaggebend dafir
war die Ausweitung des Defizits im Bereich
der ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen, die
Dienstleistungen sowie Primar- und Sekundar-
einkommen umfassen. Der Aktivsaldo im
Warenhandel verbesserte sich zwar, aber nur

geringflgig.

Der Uberschuss im Warenhandel vergroRerte
sich im Vormonatsvergleich geringfligig um 0,3

Deutsche
Investmentfonds
verzeichnen
schwache
Mittelzuflisse

Leistungsbilanz-
Uberschuss
niedriger



Aktivsaldo im
Warenhandel
geringfigig
héher

Defizit bei den
Lunsichtbaren”
Leistungs-
transaktionen
ausgeweitet

Kapitalexporte
im Wertpapier-
verkehr

Mrd € auf 21,8 Mrd € im August. Dabei gingen
die Warenimporte starker zurlck als die Waren-
exporte.

Bei den ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen
stieg im August der Passivsaldo um 2,0 Mrd €
auf 4,0 Mrd €. Ursachlich daftr waren Salden-
verschlechterungen in der Bilanz der Primar-
einkommen und der Dienstleistungsbilanz, die
den Rickgang des Defizits bei den Sekundar-
einkommen Uberwogen. Der Negativsaldo bei
den Sekundareinkommen sank um 0,9 Mrd €
auf 3,5 Mrd €, wobei insbesondere geringere
Zahlungen an den EU-Haushalt eine Rolle spiel-
ten. DemgegenUber gaben die Nettoeinnah-
men bei den Primareinkommen aber um 1,8
Mrd € auf 4,4 Mrd € nach: Zum einen verrin-
gerten sich die Einklnfte, vor allem aus Betei-
ligungskapital, aber auch die Ertrage aus Invest-
mentfondsanteilen und Dividenden von Kapital-
engagements im Ausland. Zum anderen glich
bei den entsprechenden Ausgaben die Zu-
nahme der Dividendenzahlungen an Gebiets-
fremde den Rickgang der Zahlungen fur die
beiden anderen Kapitalinvestments mehr als
aus. Zudem erhohte sich das Defizit in der
Dienstleistungsbilanz um 1,1 Mrd € auf
4,9 Mrd €, wozu vor allem der zu dieser Jahres-
zeit Ubliche Anstieg der Reiseverkehrsausgaben
beitrug.

Die internationalen Finanzmarkte wurden im
August durch die gefestigte globale Konjunktur
gestUtzt, standen jedoch gleichzeitig unter dem
Einfluss zunehmender geopolitischer Spannun-
gen. Vor diesem Hintergrund sanken die Netto-
Kapitalexporte im grenziiberschreitenden Wert-
papierverkehr Deutschlands im Vormonatsver-
gleich um 30,8 Mrd € auf 1,9 Mrd €. Deutsche
Investoren bauten ihr Auslandsengagement um
5,8 Mrd € aus. Per saldo erwarben sie hierbei
vor allem auslandische Investmentzertifikate
(3,0 Mrd €), aber auch Schuldverschreibungen
(1,7 Mrd €) und Aktien (1,1 Mrd €). Bei den aus-
landischen Schuldverschreibungen standen
Fremdwahrungsanleihen im Fokus ihres Interes-
ses (2,7 Mrd €). Auslandische Investoren stock-
ten im Berichtsmonat ihre hiesigen Wertpapier-

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
201610 2017
Position Aug. Julin Aug.P)
I Leistungsbilanz +169 +196 +17.8
1. Warenhandel 1 +21,3  +216 +21,8
Ausfuhr (fob) 96,1 103,5 102,7
Einfuhr (fob) 74,8 81,9 80,8
nachrichtlich:
AufBenhandel 2) +19,6 +19,3 +20,0
Ausfuhr (fob) 96,1 103,6  103,1
Einfuhr (cif) 76,6 84,3 83,0
2. Dienstleistungen 3) - 5,0 - 38 - 49
Einnahmen 20,8 22,0 22,1
Ausgaben 25,8 25,8 27,0
3. Primareinkommen + 5,1 + 62 + 44
Einnahmen 14,7 16,5 14,7
Ausgaben 9,6 10,3 10,3
4. Sekundareinkommen - 45 - 44 - 35
Il. Vermdgensanderungsbilanz - 0,1 + 06 + 01
III. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +18,2 +14,8 +11,1
1. Direktinvestition - 25 - 14 - 02
Inlandische Anlagen
im Ausland - 1.3 + 24 + 60
Auslandische Anlagen
im Inland + 1,2 + 3,8 + 6,2
2. Wertpapieranlagen - 03 +327 + 19
Inldndische Anlagen
in Wertpapieren aus-
landischer Emittenten + 8,1 +149 + 58
Aktien 4) + 35 + 1,0 + 11
Investmentfonds-
anteile 5) + 3,5 + 43 + 3,0
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) + 0,5 + 90 + 1,3
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) + 06 + 06 + 04
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlandischer
Emittenten + 84 -178 + 39
Aktien 4 + 1,6 = 12 |= 26
Investmentfondsanteile - 0,5 + 0,9 0,0
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) + 5,3 -155 +10,0
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) + 21 —-20 - 35
3. Finanzderivate 8) + 2,1 - 06 + 06
4. Ubriger Kapitalverkehr 9) +188 -163 + 98
Monetare Finanz-
institute 10) - 26 -166 +27,1
darunter: kurzfristig - 59 -19,1 +29.3
Unternehmen und
Privatpersonen 11) + 76 - 11 - 28
Staat + 29 - 37 -08
Bundesbank +10,7 + 50 -137
5. Wahrungsreserven + 0,1 + 0,5 = 09
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 12) + 14 -53 -69

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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Kapitalimporte
bei den Direkt-
investitionen

anlagen um 3,9 Mrd € auf. Sie erwarben dabei
vor allem langer laufende Schuldverschreibun-
gen der offentlichen Hand (8,7 Mrd €), wah-
rend sie sich von inlandischen Geldmarktpapie-
ren (3,5 Mrd €) und Aktien (2,6 Mrd €) trenn-
ten.

Im Bereich der Direktinvestitionen kam es im
August zu geringen Netto-Kapitalimporten (0,2
Mrd €), nachdem es bereits im Vormonat zu
Mittelzuflissen gekommen war (1,4 Mrd €).
Aus dem Ausland flossen gebietsansassigen
Unternehmen per saldo Direktinvestitionsmittel
in Hohe von 6,2 Mrd € zu. Dies erfolgte durch
die Gewahrung konzerninterner Kredite (4,2
Mrd €) — ausschliefSlich Finanzkredite — und die
Bereitstellung von Beteiligungskapital (1,9
Mrd €), vornehmlich in Form reinvestierter Ge-
winne. Deutsche Unternehmen fihrten verbun-
denen Unternehmen im Ausland per saldo
Mittel in Hohe von 6,0 Mrd € zu. Sie stockten
dabei Beteiligungskapital (8,3 Mrd €) auf, wo-
bei sich Neuanlagen (unter Berucksichtigung
von Liquidationen) und reinvestierte Gewinne
ungefahr die Waage hielten. Dagegen tilgten
verbundene Unternehmen im August Kredite

(2,2 Mrd €), und zwar ausschlieflich Handels-
kredite.

Im Ubrigen statistisch erfassten Kapitalverkehr,
der sowohl Finanz- und Handelskredite (soweit
diese nicht zu den Direktinvestitionen zahlen)
als auch Bankguthaben und sonstige Anlagen
umfasst, kam es im August zu Netto-Kapital-
exporten (9,8 Mrd €). Im Vormonat waren da-
gegen Mittel zugeflossen (16,3 Mrd €). Aus-
schlaggebend fir die Mittelabflisse im August
waren hohe Netto-Mittelabflisse im Bereich der
Monetaren Finanzinstitute (27,1 Mrd €). Unter-
nehmen und Privatpersonen sowie der Staat
verzeichneten dagegen per saldo Zuflisse in
Hoéhe von 2,8 Mrd € beziehungsweise 0,8
Mrd €. Die Bundesbank baute im August Netto-
Verbindlichkeiten auf (13,7 Mrd €). Zum einen
stiegen — insbesondere durch Einlagen auslan-
discher Zentralbanken — ihre Verbindlichkeiten
(9,6 Mrd €), zum anderen sanken die TARGET2-
Forderungen leicht um 4,0 Mrd €.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank sanken
im August — zu Transaktionswerten gerechnet —
um 0,9 Mrd €.

Mittelabfliisse
im Ubrigen
Kapitalverkehr

Wahrungs-
reserven
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Globale Liquiditat, Devisenreserven und
Wechselkurse von Schwellenlandern

Globale Faktoren wie die Liquiditdtsbereitstellung durch Zentralbanken oder die Risikobewertung
an den internationalen Aktienmdrkten haben majfsgeblichen Einfluss auf die Kapitalstréme zwischen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften und Schwellenldndern. Dies zeigte sich zuletzt im Kontext der
internationalen Finanzkrise. Tendenziell fuhrt ein Anstieg der globalen Liquiditdt in Zeiten niedriger
Anspannung an den Finanzmdrkten zu Aufwertungsdruck auf die Wdhrungen von Schwellen-
Idndern, da Investoren aus fortgeschrittenen Volkswirtschaften auf der Suche nach Rendite bereit
sind, héhere Risiken einzugehen. Dies erhéht jedoch die Anfdlligkeit der Zielldnder gegendiiber
Stimmungsumschwdingen im Falle einer vercnderten Risikobewertung an den internationalen
Finanzmdrkten.

Abrupte Reaktionen des Wechselkurses konnen die Anpassungsfdhigkeit der Wirtschaft gerade
kleinerer (Schwellen-) Ldnder (berfordern und eine Belastung fir den dortigen Finanzsektor dar-
stellen. Da Kapitalverkehrskontrollen hdufig mit gravierenden Nachteilen verbunden sind und
makroprudenzielle Mafsnahmen maoglicherweise nicht ausreichen, um massive exogene Schocks
aufzufangen, versuchen viele Schwellenldnder, den Wechselkurs ihrer Wdhrungen durch Inter-
ventionen am Devisenmarkt zu stabilisieren oder sogar gdnzlich zu fixieren. Dies erfordert den
Aufbau eines ausreichenden Polsters an Devisenreserven. Die hierfur infrage kommenden
Anlageformen werfen allerdings vergleichsweise geringe Renditen ab, weshalb die Reservehaltung
in der Regel mit Opportunitdtskosten verbunden ist. Empirische Untersuchungen der Bundesbank
belegen, dass Devisenreserven einen vorbeugenden Schutz gegen Spannungen an den Devisen-
mdrkten bieten kbnnen. Der Zusammenhang zwischen Reservehaltung und Stabilisierung des
Wechselkurses ist jedoch nicht linear, sodass , exzessive” Devisenreserven keinen zusdtzlichen
Nutzen stiften. Insgesamt scheint ein gesunder Policy-Mix, der die gesamte wirtschaftliche Entwick-
lung der heimischen Wirtschaft in den Blick nimmt, Schwellenldndern die beste Gewdhr gegen
finanzielle Turbulenzen zu bieten. Die geldpolitischen Entscheidungstrdger in den Industrieldndern
sollten die Auswirkungen ihrer geldpolitischen Entscheidungen auf die Wechselkurse und den
Kapitalverkehr der aufstrebenden Volkswirtschaften insoweit berlicksichtigen, als diese Rick-
wirkungen auf die Sicherstellung von Preis- und Finanzstabilitct im eigenen Wdhrungsraum haben.
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Hohe Kapital-
zuflisse in
Schwellenldnder

Tapering Talk
verursachte
heftige
Reaktionen an
den Devisen-
mdrkten der
Schwellenldnder

Rickgang der
Kapitalzufliisse
in den Folge-
jahren

Kapitalverkehr und
Wechselkursbewegungen

In den vergangenen Jahren haben die Erfahrun-
gen einiger Schwellenlander im Zusammenhang
mit der internationalen Finanzkrise den starken
Einfluss globaler Faktoren auf den internationa-
len Kapitalverkehr vor Augen geflhrt. So ver-
zeichneten viele Schwellenlander nach der Jahr-
tausendwende zunachst stetig steigende
Brutto-Kapitalzuflusse, ehe der Ausbruch der
Finanzkrise im Herbst 2008 zu einem deutlichen
Einbruch des internationalen Kapitalverkehrs
und auch zu einem spurbaren Rickgang der
Finanzflusse in Schwellenlander fuhrte. Schwel-
lenlanderwahrungen verzeichneten binnen kur-
zer Zeit gegenlber dem US-Dollar teils erheb-
liche Kursverluste.” Ab dem Jahr 2010 lenkten
dann die niedrigen Zinsen in den Industrielan-
dern — als Folge der expansiven Geldpolitik ver-
schiedener Notenbanken, nicht zuletzt des
Wertpapierankaufprogramms (Quantitative Eas-
ing) der Federal Reserve (Fed) — die internatio-
nalen Kapitalflisse jedoch wieder verstarkt in
die hoher rentierenden Anlagen der von der
Finanzkrise nicht unmittelbar betroffenen auf-
strebenden Volkswirtschaften Asiens, Europas
und Lateinamerikas.

Die vorUbergehende Diskussion um ein Auslau-
fen der amerikanischen Wertpapierankaufe im
Fruhjahr 2013 (Tapering Talk) ging mit spur-
baren Wechselkursreaktionen an den Devisen-
markten und Kapitalabflissen aus einigen
Schwellenldandern einher. So werteten beispiels-
weise der brasilianische Real und der Uru-
guayische Peso binnen dreier Monate (Ende
April bis Ende Juli 2013) um mehr als 11% ge-
genUber dem US-Dollar ab.? Die Reaktionen im
privaten Kapitalverkehr waren allerdings recht
kurzlebig und beschrankten sich auf wenige
Monate.

In den beiden darauffolgenden Jahren sanken
die internationalen Investitionen in die auf-
holenden Volkswirtschaften allerdings deutlich.
Von dem Ruckgang waren die asiatischen
Schwellenlander, insbesondere China, starker

betroffen als die Volkswirtschaften in Europa
oder Lateinamerika. Hinsichtlich der Anlage-
instrumente wurde die Entwicklung wesentlich
dadurch getrieben, dass die Nettokaufe von
Schuldverschreibungen der Schwellenlander
zum Erliegen kamen. Die Ursachen durften
unter anderem in der damals tatsachlich erfol-
genden RUckflhrung des monatlichen Ankauf-
volumens der Fed und der vollstandigen Einstel-
lung des Ankaufprogramms im Oktober 2014
gelegen haben.? Auffallig ist aber auch, dass
die Kreditvergabe auslandischer Banken an Kre-
ditnehmer in China in diesem Zeitraum negativ
war, was mit aufkommenden Zweifeln an der
wirtschaftlichen Entwicklung in China in Verbin-
dung stehen durfte. Im Sommer 2015 zogen
diese Zweifel zudem massive Kursverluste chine-
sischer Aktien nach sich.

B Bedeutung globaler Faktoren

Empirische Untersuchungen belegen einhellig,
dass die Kapitalflusse zwischen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften und Schwellenlandern in
hohem MalSe von Faktoren wie der Geldpolitik
der Zentralbanken grofser Volkswirtschaften,
der Risikobewertung an den internationalen
Aktienmarkten sowie den internationalen Kon-
junkturzyklen beeinflusst werden.® Dabei

1 Die 32 im Folgenden genauer betrachteten Schwellenlan-
derwdhrungen werteten von Ende Juni 2008 bis Ende
Dezember 2008 durchschnittlich um etwa 13% gegenuber
dem US-Dollar ab. Die Wechselkursreaktionen waren ber
die Lander hinweg jedoch sehr unterschiedlich.

2 Im Mittel gaben die 32 hier betrachteten Schwellenlan-
der-Wahrungen in diesem Zeitraum rd. 3%2% gegenuber
dem US-Dollar nach.

3 Dabei spielten indirekte Effekte durch Portfolioumschich-
tungen privater Investoren eine Rolle. Die Fed selbst hatte
zu keinem Zeitpunkt Wertpapiere aus Schwellenlandern ge-
kauft.

4 \Vgl. z.B.: K. Forbes und F. Warnock (2012), Capital Flow
Waves: Surges, Stops, Flight and Retrenchment, Journal of
International Economics 88(2), S. 235—251; J. Aizenman,
M.D. Chinn und H. Ito (2015), Monetary Policy Spillovers
and the Trilemma in the New Normal: Periphery Country
Sensitivity to Core Country Conditions, NBER Working Paper
21128; P. Anaya et al. (2017), Spillovers of U.S. unconven-
tional monetary policy to emerging markets: The role of
capital flows, Journal of International Money and Finance
73, S.275-295; oder IWF (2016), Understanding the Slow-
down in Capital Flows in Emerging Markets, World Eco-
nomic Outlook, April 2016, Chapter 2, S. 63-99.

Abhdngigkeit
von globalen
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... rechtfertigt
makropruden-
Zielle Vor-
kehrungen

Aufbau von
Devisenreserven

kommt zwar den Wachstumsdifferenzen zwi-
schen Ziel- und Herkunftslandern einige Bedeu-
tung zu, doch sind einzelne Staaten Uber eine
wachstumsfordernde Politik hinaus nur ein-
geschrankt in der Lage, die Kapitalzu- und -ab-
flisse durch wirtschaftspolitische Mafsnahmen
gezielt zu beeinflussen.®

Diese erhebliche Abhangigkeit der Schwellen-
lander von den Finanzierungsbedingungen in
den entwickelten Volkswirtschaften hat in der
akademischen Literatur und in internationalen
Organisationen wie dem Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) eine Diskussion hervorgeru-
fen, die zu einer vorsichtigen Neubewertung
von Eingriffen in den freien Kapitalverkehr
fuhrte. Vor allem makroprudenzielle MafSnah-
men, die der Vermeidung systemischer Krisen
im Finanzsystem dienen und von vertiefter
Kommunikation Uber Warnungen bis hin zu
konkreten Vorgaben zur Sicherstellung eines
Risikopuffers reichen kénnen, sind heute als un-
verzichtbarer Bestandteil eines erfolgreichen
Policy-Mix anerkannt.® Allerdings bergen ins-
besondere solche Malinahmen, die explizit
zwischen Inlandern und Auslandern diskriminie-
ren (Kapitalverkehrskontrollen), die Gefahr,
nicht zur Erreichung der vordergrindigen Ziele
verwendet, sondern zu protektionistischen
Zwecken missbraucht zu werden und Vergel-
tungsmafsnahmen des Auslands zu provozieren.
Wohlfahrtsverluste waren die Folge.

Aus diesem Grund ist prinzipiell einer Politik der
Vorzug zu geben, die darauf ausgerichtet ist,
plotzlichen Kapitalumschwungen und ihren
schadlichen Folgen fur die makrodkonomische
Stabilitat vorzubeugen, anstatt den Kapitalver-
kehr eines Landes insgesamt zu beeintrach-
tigen.

Ein haufig genutztes Instrument in diesem Zu-
sammenhang ist das Halten von Devisenreser-
ven. Grundsatzlich sind unterschiedliche Motive
fur die Akkumulation von Reserven denkbar.
Einerseits konnten die Schwellenlander , mer-
kantilistische Motive” verfolgen und sich durch
den Aufbau von Reserven und eine dadurch be-

Deutsche Bundesbank
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Quelle: Haver Analytics und eigene Berechnungen. * Basierend
auf den Daten von 40 Schwellenldndern der genannten Regio-
nen.
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dingte Schwachung der eigenen Wahrung
einen internationalen Wettbewerbsvorteil ver-
schaffen. Andererseits konnten sie sich fur den
Fall plotzlicher Kapitalabflisse wappnen, in
deren Folge es ohne Intervention am Devisen-
markt zu drastischen Abwertungen der hei-
mischen Wahrung und daraus resultierenden
Finanzstabilitatsrisiken kommen konnte.” Ver-
flgt ein Schwellenland Uber ausreichend Devi-
senreserven, so kann es Uber deren Verkauf
eine Ubermafige Abwertung der eigenen Wah-
rung verhindern und so die obige Wirkungs-

5 Vgl. z.B.: H. Shin (2012), Global Banking Glut and Loan
Risk Premium, IMF Economic Review, 60, S. 155—-192; oder
H. Rey (2015), Dilemma not Trilemma: The Global Financial
Cycle and Monetary Policy Independence, NBER Working
Paper 21162.

6 Vgl.: IWF (2012), The Liberalization and Management of
Capital Flows: An Institutional View; sowie G20, Coherent
Conclusions for the Management of Capital Flows Drawing
on Country Experiences as Endorsed by G20 Finance Minis-
ters and Central Bank Governors, 15. Oktober 2011.

7 Fallt der Wert der heimischen Wahrung gegenUber einer
anderen Wahrung, in der zuvor Kredite aufgenommen wur-
den (sog. Fremdwahrungskredite), so impliziert dies fir sich
genommen einen Anstieg der realen Schuldenlast.
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Wechselkurs-
druck als Kom-
bination von
Verdnderungen
des Wechsel-
kurses und der
Devisenreserven
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Quelle: Haver Analytics und eigene Berechnungen. * Wechselkurs gegentber dem US-Dollar in Mengennotierung. Der Wechselkurs-
druck ist definiert als Summe der monatlichen prozentualen Wechselkursveranderung und der prozentualen Veranderung der Devisen-

reserven.
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kette prinzipiell durchbrechen oder zumindest
abmildern. Allerdings ist die Reservehaltung in
der Regel mit Opportunitatskosten verbunden
(siehe auch S. 23).

B Wechselkursdruck

Um das Zusammenspiel zwischen Wechselkurs-
reaktionen und Veranderungen der Devisen-
reserven im Falle von Spannungen an den Devi-
senmarkten adaquat abzubilden, wurde in der
Literatur das Konzept des Wechselkursdrucks
(Exchange Market Pressure: EMP) eingefuhrt. In
seiner einfachsten Form berechnet sich dieser
als Summe der Anderungsraten des Wechsel-
kurses und der Devisenreserven.® Ein positiver
(negativer) Wert signalisiert Aufwertungsdruck
(Abwertungsdruck) auf die heimische Wahrung,
also entweder eine Zunahme (Abnahme) der
Devisenreserven und/oder eine Aufwertung
(Abwertung) der heimischen Wahrung gegen-
Uber der Wahrung eines Basislandes (hier US-
Dollar). Dieser Definition liegt die Uberlegung
zugrunde, dass ohne den Ankauf von Fremd-
wahrung, das heifSt ohne ein héheres Angebot
heimischer Wahrung, die eigene Wahrung star-
ker aufgewertet beziehungsweise weniger stark
abgewertet hatte.

Das Konzept des Wechselkursdrucks lasst sich
am Beispiel der indonesischen Rupiah und ihres
Wechselkurses gegentiber dem US-Dollar nach
Ausbruch der Finanzkrise veranschaulichen (vgl.
oben stehendes Schaubild). Sowohl zum Zeit-
punkt der Insolvenz von Lehman Brothers
(Herbst 2008) als auch im Zuge des Tapering
Talk im Frahjahr 2013 war der Abwertungs-
druck auf die indonesische Wahrung hoher als
die tatsachliche Abwertung. Dies war auf einen
Rickgang der Devisenreserven zurlickzufthren,
durch den die Abwertung abgeschwacht
wurde.? In der Uberwiegenden Zahl der tbrigen
abgebildeten Beobachtungen lag der Aufwer-
tungsdruck dagegen Uber der tatsachlichen

8 Der Wechselkurs wird hier in Mengennotierung angege-
ben, also in Einheiten auslandischer Wéhrung pro Einheit in-
landischer Wahrung. In seiner urspriinglichen Definition von
L. Girton und D. Roper (1977), A Monetary Model of Ex-
change Market Pressure Applied to the Postwar Canadian
Experience, American Economic Review, 67(4), S. 537-548,
wird anstelle der Anderungsrate der Devisenreserven die
absolute Anderung der Devisenreserven durch die Geldbasis
der Vorperiode geteilt. O. Hossfeld und M. Pramor, Global
Liquidity and Exchange Market Pressure in Emerging Mar-
ket Economies, Diskussionspapier der Deutschen Bundes-
bank, im Erscheinen, zeigen jedoch, dass beide Mafse des
Wechselkursdrucks sehr hoch korreliert sind (zu den unter-
schiedlichen Definitionen siehe auch S. 20).

9 Der Abstand zwischen Wechselkursdruck und Wechsel-
kursanderungsrate lasst nicht unmittelbar Ruckschlisse
darauf zu, wie stark die Wechselkursreaktion ohne Devisen-
marktintervention gewesen ware, sondern gibt lediglich
Auskunft Uber das Vorzeichen. Um uber das Ausmal3 ge-
naue Aussagen tatigen zu kénnen, muisste zunachst ge-
schatzt werden, wie stark der Wechselkurs auf Devisen-
marktinterventionen reagiert.



Internationale
Nebenwirkungen
der expansiven
Geldpolitik

Internationale
Transmissions-
kandle der
Geldpolitik

Aufwertung. Dieses Muster ist konsistent mit
der Hypothese, dass Reserven aus einem Vor-
sichtsmotiv heraus akkumuliert wurden, um
spater die Wechselkursreaktion abfedern zu
konnen.

Globale Liquiditat und
Wechselkursdruck in
Schwellenlandern

Im Zuge der Debatte um mogliche Nebenwir-
kungen der expansiven Ausrichtung der Geld-
politik der Industrielander werden neben poten-
ziellen heimischen Effekten wie der Verzerrung
von Vermogenspreisen auch internationale
Effekte betrachtet. So hat eine Reihe von Stu-
dien gezeigt, dass die Kapitalzuflisse in Schwel-
lenlander im Zuge der expansiver ausgerichte-
ten Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften zugenommen haben. Weniger
untersucht sind dagegen die Auswirkungen auf
die Devisenmarkte von Schwellenlandern. Dies
ist vermutlich darauf zurlckzufihren, dass die
Wechselkurse vieler Schwellenlander Gber die
letzten Jahrzehnte hinweg in der Regel nicht frei
flexibel, sondern zumindest in gewissem Um-
fang von staatlicher Seite beeinflusst wurden
(z.B. fixe Wechselkurse, Currency Board-Arrange-
ment oder Wechselkursband), weshalb die
Ergebnisse weniger aussagekraftig waren, wenn
nur die Wechselkursbewegungen betrachtet
wrden.'®

In einer aktuellen empirischen Studie der Bun-
desbank wurde daher die Auswirkung globaler
Liquiditat auf den Wechselkursdruck in Schwel-
lenlandern untersucht. Bevor auf die empirische
Evidenz eingegangen wird, stellt sich die grund-
satzliche Frage, uUber welche Transmissions-
kanale sich Anderungen der Geldpolitik in fort-
geschrittenen Volkswirtschaften auf Kapital-
zuflisse und letztlich den Wechselkursdruck in
Schwellenlandern auswirken kénnen. In der
Literatur werden drei eng miteinander verbun-
dene und sich moglicherweise gegenseitig ver-
starkende Kanéle identifiziert: der klassische

Deutsche Bundesbank
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Summe der Geldbasis Japans, des Vereinigten Konigreichs und
der Vereinigten Staaten in US-Dollar.
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.Carry trade”-, der ,Risk-taking”- sowie der
.Funding liquidity”-Kanal.

Als ,Carry trades” werden spekulative Ge-
schafte bezeichnet, im Rahmen derer Investo-
ren ohne Absicherung des Wechselkursrisikos
auf der Suche nach hoherer Rendite internatio-
nale Zinsdifferenzen auszunutzen versuchen.™
Ein sinkendes Zinsniveau in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften flihrte entsprechend bei
unverandertem Zinsniveau in den Schwellenlan-
dern zu einer Ausweitung der Zinsdifferenz,
wodurch die Attraktivitat, , Carry trade”-Positio-
nen in Schwellenlanderwahrungen einzugehen,
zunahme.

Geldpolitische Entscheidungen kénnen darlber
hinaus die Bereitschaft der Marktteilnehmer be-
einflussen, risikobehaftete Positionen einzuge-
hen (,Risk-taking”-Kanal). So fihrt gemaf$ einer
Studie von Bruno und Shin (2015) ein restriktiver

10 Von den 32 Schwellenlandern, die in der Studie unter-
sucht werden, hatten gemafs IWF-Klassifikation lediglich
sechs vollkommen flexible Wechselkurse Uber den gesam-
ten Untersuchungszeitraum von 1995 bis 2015.

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Wechselkurse und Finanz-
stress, Monatsbericht, Juli 2014, S. 15-30. Siehe auch:
M.K. Brunnermeier, S. Nagel und L.H. Pedersen (2008),
Carry Trades and Currency Crashes, NBER Macroeconomics
Annual, 23(1), S. 313-348; sowie L. Menkhoff, L. Sarno,
M. Schmeling und A. Schrimpf (2012), Carry Trades and
Global Foreign Exchange Volatility, Journal of Finance,
67(2), S. 681-718.
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Globale Liquiditat und Wechselkursdruck

in Schwellenlandern

Ziel der hier vorgestellten 6konometrischen
Untersuchung ist es, den Einfluss der globa-
len Liquiditat auf den Wechselkursdruck in
Schwellenlandern abzuschatzen.” Die Ana-
lyse wird dadurch erschwert, dass weder
eine eindeutige Definition globaler Liquiditat
noch eine unumstrittene Definition des
Wechselkursdrucks existiert. Aus diesem
Grunde wird in der Studie eine Vielzahl von
Indikatoren der globalen Liquiditat berlck-
sichtigt, um so ihre verschiedenen Facetten
maoglichst gut abdecken zu koénnen. Eine
einfache Korrelationsanalyse der in der Stu-
die bertcksichtigten Indikatoren zeigt auch
die Notwendigkeit dieses Vorgehens, weil
zumindest einige der Indikatoren kontem-
porar nur schwach miteinander korrelieren.

Um die Darstellung maoglichst einfach und
Ubersichtlich zu halten, werden das der
Analyse zugrunde liegende 6konometrische
Modell und die Schatzergebnisse zunachst
nur flr eine ausgewahlte Definition des
Wechselkursdrucks und drei verschiedene
Liquiditatsindikatoren betrachtet. Das ¢ko-
nometrische Modell, das mithilfe von Panel-
Fixed-Effects-Regressionen mit 32 Schwel-
lenlandern und Monatsdaten von Januar
1995 bis Dezember 2015 geschatzt wurde,
lautet:

EMP;; = Bo; + B1(is,e—1 — thS_l)
+ Ba(mit—1 — Wgts,l)
+ B3GLjt + ¢ Xi -1 + dafe + vis.

Die abhangige Variable EMP,, misst den
Wechselkursdruck im Land ¢ zum Zeitpunkt
t. Er wird berechnet als Summe der prozen-
tualen Wechselkursanderung und der pro-
zentualen Anderung der Devisenreserven
gegenliber der Vorperiode.? Ein Anstieg
charakterisiert eine Wechselkursaufwertung
und/oder eine Zunahme der Devisenreser-

ven. Dieser Definition des Wechselkurs-
drucks liegt die Uberlegung zugrunde, dass
eine Wechselkursaufwertung (Wechselkurs-
abwertung) hoher ausgefallen ware, wenn
eine Zentralbank nicht am Devisenmarkt
durch den Ankauf (Verkauf) auslandischer
Devisen interveniert und so die eigene Wah-
rung geschwacht (gestarkt) hatte.

Die erklarende Variable GL;, kennzeichnet
jeweils eines von drei alternativen Liqui-
ditatsmallen, die nacheinander als Regres-
sor im Modell verwendet werden, genauer:
GL; e{MB, TC, BL,}. Dabei kennzeich-
net MB, die in US-Dollar umgerechnete ag-
gregierte Geldbasis ausgewahlter fort-
geschrittener Volkswirtschaften, TC, das
Gesamtkreditvolumen in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften und BL, die ,Bank
Leverage-Ratio”.?) Da sowohl die Geldbasis
als auch das Gesamtkreditvolumen nichtsta-
tionar sind, gehen diese beiden Variablen
jeweils als Differenzen der Logarithmen,
also als Wachstumsraten, in die Regression
ein.

Neben dem jeweiligen Liquiditatsindikator
ist eine Vielzahl von Kontrollvariablen in
dem Modell enthalten, um so das Risiko zu
verringern, einen verzerrten Schatzer zu er-
halten. Der Term (i, , — i%$,) kennzeichnet
die Zinsdifferenz zwischen dem jeweiligen
Schwellenland und den Vereinigten Staaten
in der Vorperiode, (m,,, — ©Y,) die Diffe-

1 Vgl.: O. Hossfeld und M. Pramor, Global Liquidity and
Exchange Market Pressure in Emerging Market Econ-
omies, Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank,
im Erscheinen.

2 Der Wechselkurs ist hier in Mengennotierung gegen-
Uber dem US-Dollar definiert.

3 Da der Untersuchungszeitraum in der Studie bereits
1995, also vor der Einfuhrung des Euro, beginnt, wurde
das Aggregat der Geldbasis lediglich als Summe der
Geldbasis von Japan, dem Vereinigten Koénigreich und
den Vereinigten Staaten berechnet.



renz der Inflationsraten, der Vektor x;, ; um-
fasst weitere Kontrollvariablen (Dummy-
Variablen fir das Bestehen einer Banken-
krise sowie einer Staatsschuldenkrise und
ein Maf3 des finanziellen Offenheitsgrades
eines Landes). Im Vektor f, sind andere glo-
bale Faktoren enthalten, die moglicherweise
Einfluss auf den Wechselkursdruck in Schwel-
lenlandern haben konnten. Hierzu zahlen
Energiepreise, Rohstoffpreise (ohne Energie)
sowie die Unsicherheit am globalen Finanz-
markt. Letztere wird approximiert durch den
VIX, ein Volatilitatsmald fir den US-Aktien-
markt, das in der Literatur Ublicherweise als
globales Unsicherheitsmal$ verwendet wird.
Die nebenstehende Tabelle zeigt die Schatz-
ergebnisse fir das obige einfache Mals des
Wechselkursdrucks und die drei ausgewahl-
ten Liquiditatsindikatoren.®

Es ist bemerkenswert, dass fur jedes der drei
LiquiditatsmalSe — also unabhangig davon,
ob die Geldbasis, das Gesamtkreditvolumen
oder die ,Bank Leverage-Ratio” als Liqui-
ditatsindikator verwendet wird — ein Anstieg
des jeweiligen Indikators stets mit Aufwer-
tungsdruck auf die Schwellenlanderwahrun-
gen einhergeht.

Da in der Literatur kein Konsens dartber be-
steht, wie genau der Wechselkursdruck de-
finiert werden sollte, etwa im Hinblick auf
die Standardisierung der Gewichte oder eine
mogliche zusatzliche Bertcksichtigung einer
Zinskomponente, konnte es jedoch sein,
dass die Ergebnisse nur fur die obige Defini-
tion des Wechselkursdrucks gelten.® Um
dem nachzugehen, wurde untersucht, ob
die Resultate zumindest qualitativ Bestand
haben, wenn andere gangige Definitionen
des Wechselkursdrucks verwendet werden.
Die Ergebnisse zeigen, dass sich das Kern-
resultat kaum verandert, also dufSerst robust
ist.

Deutsche Bundesbank

Schatzresultate flr ausgewabhlte
Liquiditatsindikatoren im Vergleich

Einflussfaktor EMP EMP EMP

(s = HED) -0,029 -0,039* -0,034
(T — 55) 0,018* -0,013 0,018*
Bankenkrise,;  —5,888*** —6,335*** —6,768***
Staatsschulden-

krise, 0,248 1,636 0,415
Finanzieller

Offenheitsgrad,, 0,521 -0,576 0,049
Aln

(Rohstoffpreise,)  0,370*** 0,268*** 0,339***
Aln

(Energiepreise,) 0,033 0,028 0,020
Aln (VIX,) —0,033*** —0,039*** —0,035***
Aln(MB,) 0,145**

Aln(TC)) 0,988***

Bank Leverage, 0,312***

*** [ *x [ * kennzeichnen Signifikanz auf dem 1%-/5%-/
10%-Niveau.
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Die Tabelle auf Seite 20 oben zeigt eine
schematische Ubersicht der Schatzergeb-
nisse flr acht unterschiedliche Definitionen
des Wechselkursdrucks und sieben Indikato-
ren der globalen Liquiditat sowie flr eine
leicht veranderte Modellspezifikation im
Falle solcher EMP-Mafe, in denen neben
der Wechselkurs- und Devisenreserven-
auch noch eine Zinskomponente enthalten
ist.®

4 Die Auswirkungen von zwei der globalen Faktoren,
namlich der Rohstoff- und der Energiepreise, auf den
Wechselkursdruck wurden zunachst heterogen, also
landesspezifisch, geschatzt. Da die Schatzergebnisse flir
die entscheidenden Variablen von der Aufgabe der
Homogenitatsrestriktionen jedoch kaum beeinflusst
werden, werden in der Tabelle zur besseren Ubersicht-
lichkeit auch hier nur die Ergebnisse der homogenen
Schatzungen ausgewiesen. Im Diskussionspapier wer-
den zudem Schatzergebnisse auf Basis eines erweiter-
ten Modells mit zusatzlichen Kontrollvariablen prasen-
tiert. Diese unterscheiden sich jedoch qualitativ nicht
substanziell von den hier prasentierten.

5 Die Berlcksichtigung einer Zinskomponente bei der
Berechnung des Wechselkursdrucks wird dadurch moti-
viert, dass eine Zinssenkung die Attraktivitat von An-
lagen in der Inlandswahrung und somit den Wechsel-
kursdruck senkt.

6 Das Modell enthalt in diesem Fall nicht mehr die Zins-
differenz zwischen In- und Ausland als erklarende
Variable, sondern die Wachstumsrate des US-Zinses,
um die Endogenitat eines Regressors zu vermeiden.
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Robustheit der Schatzresultate im Hinblick auf die Definition des
Wechselkursdrucks und die Wahl des Liquiditatsindikators®

Basismodell

EMP-Mal3
Liquiditatsindikator 1 1s 2 2s 3
MB + + + + 0
M3 + + + + +
TC + + + + +
GAP + + + + +
Cp + + + + 0
BL + + + + 0
TED 0 0 0 0 0

Modifiziertes Modell

3s 4 4s 3 3s 4 4s
+ 0 + 0 + 0 +
+ 0 + + + 0 +
+ + + + + + +
+ + + 0 + 0 +
+ 0 + 0 + 0 +
+ 0 + 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0

o Die Tabelle zeigt die Vorzeichen der geschatzten Koeffizienten in Abhdngigkeit von der gewahlten Modellspezifikation. Ein
.+" kennzeichnet einen positiven Einfluss des jeweiligen Liquiditatsindikators auf das jeweilige EMP-Mal. Koeffizienten, die bei
einem Signifikanzniveau von 10% nicht signifikant von null abweichen, sind mit ,,0” gekennzeichnet. MB und M3 kennzeich-
nen monetdre Liquiditatsmal3e, MB die aggregierte Geldbasis, M3 das Aggregat der breiter definierten Geldmenge M3. TC und
GAP sind LiquiditatsmalSe, die auf Kreditvolumina in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften beruhen. TC kennzeichnet das
Gesamtkreditvolumen, GAP die sog. Kreditlicke. Die Ubrigen drei Mafse approximieren unterschiedliche Aspekte der kurzfris-
tigen Marktliquiditat. CP misst das Volumen ausstehender Commercial Papers in den Vereinigten Staaten, einer kurzfristigen
Finanzierungsform von Unternehmen, BL die ,Bank Leverage-Ratio” und TED den sog. Ted-Spread, die Differenz der Rendite
fUr den Dreimonats-Libor und derjenigen fiir Dreimonats-Treasury Bills. MB, M3, TC, CP gehen als Differenzen der Logarithmen
(Wachstumsraten) in die Regression ein, die Ubrigen Variablen in verzogerten Niveaus. Im modifizierten Modell fungiert die
Wachstumsrate des US-Zinses anstelle der Zinsdifferenz als erklérende Variable.

Deutsche Bundesbank

SchliefSlich stellt sich die Frage, ob die Reak-
tion des Wechselkursdrucks auf Anderun-
gen der globalen Liquiditat vom Ausmal$
der Anspannung an den Finanzmarkten ab-
hangt — die anekdotische Evidenz deutet zu-
mindest darauf hin. Um dieser Frage nach-
zugehen, werden regimespezifische Regres-
sionen geschatzt, das heifst, die geschatzten
Koeffizienten dirfen sich je nach Regime
voneinander unterscheiden. Beobachtungen
von Zeitpunkten, in denen der Wert des

Regimespezifische Schatzresultate

Anspannung an
Finanzmarkten

Einflussfaktor niedrig hoch

(s = %) -0,020 -0,157*
(. — %) 0,014 0,137**
Bankenkrise, ; —5,914**  —3,498
Staatsschuldenkrise, , 0,969 -2,897
Finanzieller Offenheitsgrad, | 1,007 - 3,404
Aln (Rohstoffpreise,) 0,336*** 0,213
Aln (Energiepreise,) 0,034 0,083
Aln (VIX,) -0,015 —0,097***
Aln(MB)) 0,163** 0,055

*xx [ *x [ * kennzeichnen Signifikanz auf dem 1%-/5%-/
10%-Niveau.
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VIX unterhalb seines 90%-Quantils liegt,
werden dem Regime niedriger Anspannung
zugeordnet, die Ubrigen dem Regime hoher
Anspannung. Die Ergebnisse fur die Stan-
darddefinition des Wechselkursdrucks und
die Geldbasis als Liquiditatsindikator sind in
der unten stehenden Tabelle dargestellt.

Die Ergebnisse zeigen, dass der Einfluss der
globalen Liquiditat nur in Zeiten niedriger
Anspannung an den Finanzmarkten positiv
und signifikant ist. In Zeiten hoher Anspan-
nung hingegen hat der Liquiditatsindikator
keinen signifikanten Einfluss mehr auf den
Wechselkursdruck in Schwellenlandern. Die-
ses Ergebnis ist konsistent mit einem Anle-
gerverhalten, das von vergleichsweise nied-
riger Risikoscheu in Zeiten geringer Anspan-
nung an den Finanzmdrkten gepragt ist,
infolge derer sich Anleger auf der Suche
nach einer hoheren Rendite (,search for
yield”) den Schwellenlandern zuwenden. Ist
die Anspannung jedoch hoch, und die
Risikobereitschaft geringer, versiegt dieser
Transmissionsmechanismus offensichtlich.
Im Gegenteil, das negative Vorzeichen und
die hohe statistische Signifikanz des Terms



Globale
Liquiditat mit
vielen Facetten

Aln(VIX,) deuten darauf hin, dass ein An-
stieg der Anspannung im Stressregime mit
splrbarem Abwertungsdruck auf Schwel-
lenlanderwahrungen verbunden ist — ver-
mutlich, weil Anleger ihr Kapital dann aus
Schwellenlandern abziehen (vgl. die Erlaute-
rungen auf S. 24ff). Dieses Ergebnis ist
auch von politischer Relevanz. Es zeigt einer-
seits, dass ein Anstieg der monetaren Liqui-
ditat in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften in ruhigen Zeiten Aufwertungsdruck
auf Schwellenlanderwahrungen ausubt, wo-
durch unter Umstanden ihre Verwundbar-
keit bei einer plotzlichen Umkehr der Kapi-
talzuflisse erhoht wird.” Andererseits zeigt
das Ergebnis auch, dass in Krisenzeiten eine
zusatzliche Liquiditatsbereitstellung in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften wegen
des Versagens des oben geschilderten Trans-
missionsmechanismus nicht unmittelbar zu
einer Abnahme des Abwertungsdrucks auf
Schwellenlanderwahrungen Uber diesen Ka-

geldpolitischer Schock Uber ein verstarktes
.deleveraging” der Banken zu einem Ruckgang
der grenzuberschreitenden Kapitalfliisse.' Eng
damit verbunden fuhrt Adrian (2015) zufolge
ein Anstieg der kurzfristigen Finanzierungsliqui-
ditat zu einer héheren Risikoneigung internatio-
naler Investoren (,Funding liquidity”-Kanal).'®

Eine Analyse des Zusammenhangs zwischen
globaler Liquiditat und Wechselkursdruck in
Schwellenlandern wird zum einen dadurch er-
schwert, dass der Wechselkursdruck in der Lite-
ratur nicht einheitlich definiert ist, sondern eine
Vielzah! konkurrierender Definitionen existiert.
Zum anderen hat das Konzept der globalen
Liquiditat viele Facetten, wodurch es weniger
greifbar wird und letztlich ebenfalls definitions-
abhangig ist." Zwar haben die verschiedenen
Indikatoren einen gemeinsamen Kern, und zwar
die Leichtigkeit, an eine Finanzierung zu kom-
men (,ease of financing”). Allerdings zeigt die
Analyse der Bundesbank, dass nicht alle Indika-
toren miteinander hoch korreliert sind.

Deutsche Bundesbank

nal fihren wirde. Denkbar ware allerdings,
dass die Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften den Grad der Anspan-
nung an den Finanzmarkten senkt, wodurch
auf Basis der obigen Resultate der Abwer-
tungsdruck abnehmen wirde.

7 Dies gilt in erster Linie fUr den Fall, dass Aufwertungs-
druck durch eine Aufwertung der Schwellenlanderwah-
rung und nicht durch den Aufbau eines ausreichenden
Bestandes an Devisenreserven entstanden ist.

In der Bundesbank-Studie wird auf Basis von
Panel-Regressionen mit fixen Landereffekten
Uber den Zeitraum von 1995 bis 2015 fur ins-
gesamt 32 Schwellenlander untersucht, inwie-
weit sich globale Liquiditat auf den Wechsel-
kursdruck in Schwellenlandern auswirkt. Dabei
fungiert je eines von acht alternativen MalSen
des Wechselkursdrucks als abhangige Variable
und je einer von bis zu 17 Liquiditatsindikatoren
als zentrale erklarende Variable. Daneben wer-
den im Modell noch bis zu 11 weitere poten-
zielle BestimmungsgrofRen des Wechselkurs-
drucks berlcksichtigt, um eine Verzerrung der
Ergebnisse durch die Nicht-Berlcksichtigung
relevanter Variablen zu vermeiden. Dazu zahlen

12 Vgl.: V. Bruno und H.S. Shin (2015), Capital Flows and
the Risk-Taking Channel of Monetary Policy, Journal of Mon-
etary Economics, 71, S. 119-132.

13 Vgl.: T. Adrian, E. Etula und H.S. Shin (2015), Risk Appe-
tite and Exchange Rates, Staff Report, Federal Reserve Bank
of New York.

14 Vgl.: EZB, Financial Stability Review (2012), S. 140ff.
bzw. BIZ (2011), Global Liquidity — concept, measurement
and policy implications, CGFS Paper No. 45.
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Anstieg globaler
Liquiditdt mit
Aufwertungs-
druck auf
Schwellen-
Idnderwdhrun-
gen verbunden

Grad der Anspannung an den Finanzmarkten”
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Quelle: Chicago Board Options Exchange. * Gemessen am Volatilitatsindex fur den S&P 500 (VIX).
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beispielsweise die Zinsdifferenz zwischen dem
jeweiligen Schwellenland und den Vereinigten
Staaten, die in der Analyse als Basisland fungie-
ren, die Differenz der Inflationsraten, die Ent-
wicklung der Rohstoffpreise, der Grad der Un-
sicherheit an den internationalen Finanzmark-
ten, der finanzielle Offenheitsgrad oder das Be-
stehen einer Bankenkrise im Schwellenland.

Den Ergebnissen zufolge geht ein Anstieg der
globalen Liquiditat auf Basis verschiedener Indi-
katoren mit Aufwertungsdruck auf Schwellen-
landerwahrungen einher, und zwar weitgehend
unabhangig von der gewahlten Definition des
Wechselkursdrucks. Dies gilt sowohl fir ein-
fache monetare LiquiditdtsmalSe wie die ag-
gregierte Geldbasis der fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften oder das aggregierte breite Geld-
mengenaggregat M3 als auch fur das Gesamt-
Kreditvolumen oder flr diverse MalSe der
Marktliquiditat (die , Bank Leverage-Ratio” oder
das ausstehende Volumen an Commercial
Papers in den Vereinigten Staaten). Von den ub-
rigen berlcksichtigten Erklarungsgroéfsen hat
insbesondere das Bestehen einer Bankenkrise
im Schwellenland Einfluss auf den Wechselkurs-
druck. Eine Bankenkrise ist den Ergebnissen zu-
folge mit erheblichem Abwertungsdruck der
Wahrung des jeweiligen Schwellenlandes ver-
bunden.

Regimespezifische Regressionsresultate zeigen
allerdings auch, dass dieser Einfluss auf Zeiten
vergleichsweise niedriger Anspannung an den
Finanzmarkten begrenzt ist. In Zeiten hoher An-
spannung fuhrt ein Anstieg der diversen Liqui-
ditatsmafe nicht mehr zu einem signifikanten
Anstieg des Wechselkursdrucks. Dieses Ergebnis
ist konsistent mit einem Anlegerverhalten, das
von vergleichsweise niedriger Risikoscheu in
Zeiten geringer Anspannung an den Finanz-
markten gepragt ist, infolge derer sich Anleger
auf der Suche nach einer héheren Rendite
(,search for yield”) den Schwellenlandern zu-
wenden. Ist die Anspannung jedoch hoch
und die Risikobereitschaft geringer (,Risk-off”-
Modus), kommt dieser Effekt zum Erliegen. Im
Gegenteil: In Zeiten hoher Anspannung an den
Finanzmarkten geht ein weiterer Anstieg der-
selben mit spUrbarem Abwertungsdruck der
Schwellenlanderwahrungen einher — vermut-
lich, weil Anleger ihr Kapital dann aus Schwel-
lenlandern abziehen.™

Falls der Aufwertungsdruck auf Schwellenlan-
derwahrungen in Zeiten niedriger Anspannung
vornehmlich auf Aufwertungen der heimischen
Wahrung und nicht auf eine Zunahme der

15 In Zeiten vergleichsweise niedriger Anspannung haben
Anderungen des Grades der Anspannung hingegen keinen
signifikanten Einfluss auf den Wechselkursdruck.

Transmission
aber abhdngig
vom Grad der
Anspannung an
den Finanz-
mdrkten
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Opportunitdts-
kosten ...

.. von Devisen-
reserven

Devisenreserven zurlckzufuhren ist, kann eine
expansive(re) Geldpolitik in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften die Verwundbarkeit von
Schwellenlandern erhdhen.

Angemessene
Devisenreserven

Diese Verwundbarkeit lasst sich durch einen
ausreichenden Bestand an Devisenreserven
maoglicherweise begrenzen. Dies ware vor allem
dann zu erwarten, wenn die Reserven nicht nur
tatsachliche Kapitalabflisse ausglichen, sondern
von Vornherein der Gefahr einer plétzlichen Ab-
kehr der internationalen Investoren vorbeugten,
indem sie deren Vertrauen in das betreffende
Land stutzten. Das Halten von Devisenreserven
ist aufgrund der vergleichsweise geringen Ren-
diten sicherer und liquider Anlagen in der Regel
jedoch mit Opportunitatskosten verbunden.
Hinzu kommt, dass ihr Aufbau Uberschisse in
den Ubrigen (privaten) Zahlungsbilanztrans-
aktionen erforderlich macht, was bei zuneh-
menden Kapitalzuflissen allerdings kein Pro-
blem sein durfte. Es erscheint daher sinnvoll,
ausreichende, aber keine exzessiven Reserven
anzulegen.

Der IWF hat eine Methode entwickelt, einen
solchen angemessenen Umfang von Devisen-
reserven in Abhangigkeit von den finanziellen
und makrodkonomischen Charakteristika eines
Landes zu ermitteln.’® Im Kern geht es bei die-
sem Ansatz darum, das Ausmals potenzieller
Kapitalabflusse abzuschatzen, die in Krisenzei-
ten durch den Abbau von Devisenreserven aus-
geglichen werden mussen. Krisenzeiten werden
dabei anhand des oben beschriebenen Wech-
selkursdrucks durch Spannungen am Devisen-
markt definiert, die sich in einer Abwertung der
Inlandswahrung oder dem Verlust von Devisen-
reserven manifestieren.’ Das AusmalS der zu
erwartenden Abfllsse ergibt sich aus Erfah-
rungswerten friiherer Krisen und steigt mit den
drohenden ExporteinbufSen, den Auslandsver-
bindlichkeiten und der im Umlauf befindlichen
Geldmenge.

Fremdwahrungsreserven von
Schwellenlandern”

Billionen US-$, vierteljhrlich

7
6

0
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Quelle: Haver Analytics und eigene Berechnung. * Basierend
auf Daten von 40 Schwellenléndern. Fremdwahrungsreserven
ohne Gold.
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Stabilisierende
Wirkung von
Devisenreserven
an Devisen-
mdrkten, ...

Empirische Untersuchungen der Bundesbank
belegen, dass ein nach diesem Maf3stab berech-
neter, angemessener Bestand an Devisenreser-
ven die Gefahr von Spannungen an den Devi-
senmarkten tatsachlich reduziert und somit
auch vorbeugend wirkt. Zusatzliche, also im
Sinne des Modells , exzessive”, Reservehaltung
hat dagegen keinen daruber hinausgehenden,
stabilisierenden Einfluss und ist insofern ineffi-
zient (vgl. Erlduterungen auf S. 24ff). Neben
einem ausreichenden Devisenpolster sind in die-
sem Zusammenhang auch die wirtschaftliche
Entwicklung in dem jeweiligen Schwellenland
und in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
sowie globale Faktoren, insbesondere die
Risikobewertung an den internationalen Finanz-
markten, von Bedeutung.

Interessanterweise hat der Bestand an Devisen- ... jedoch kein

Schutz vor
umfassenden
Kapitalabztigen

reserven jedoch keinen signifikanten Einfluss
auf die Gefahr eines umfassenden Rlckzugs
auslandischer Investoren, der sich auch auf
langfristige Investitionsformen wie Anleihen
oder Aktien erstreckt. In den Schatzungen der
Bundesbank lasst sich kein Zusammenhang
zwischen der Hohe des offiziellen Devisen-

16 IWF (2011), Assessing Reserve Adequacy, Policy Paper.
17 Der EMP-Index basiert auf B. Eichengreen, et al. (1997),
Contagious Currency Crises, NBER Working Paper, 5681. Zu
verschiedenen Berechnungsmethoden des EMP vgl.:
0. Hossfeld. und M. Pramor, a.a.O.
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Reduzieren ausreichende Devisenreserven die
Wahrscheinlichkeit von Zahlungsbilanzkrisen?

Auf Basis der Erfahrungen mit Zahlungs-
bilanzkrisen vergangener Jahre hat der Inter-
nationale Wahrungsfonds (IWF) ein Konzept
zur Beurteilung der Angemessenheit von
Devisenreserven entwickelt (,assessment of
reserve adequacy”). In dem zweistufigen
Verfahren werden zunachst krisenhafte Er-
eignisse identifiziert, die sich durch dras-
tische Abwertungen der Wahrung oder den
massiven Verlust an Devisenreserven mani-
festierten (Exchange Market Pressure: EMP).
In einem zweiten Schritt wird das Ausmals
des in solchen Episoden drohenden Liqui-
ditatsabflusses ermittelt, wobei sich die Aus-
landsverschuldung, die umlaufende Geld-
menge und mogliche Exporteinbufsen in
den Analysen des IWF als malgebliche
Variablen erwiesen haben. Nach diesem
Konzept werden die Devisenreserven als an-
gemessen eingestuft, wenn ein Land in der
Lage ist, 90% der in diesem Verfahren er-
mittelten drohenden Abflisse abzudecken.”

Die Bundesbank hat das Vorgehen des IWF
in eigenen Berechnungen repliziert, fur die
Messung des Wechselkursdrucks aber den
von Hossfeld und Pramor bevorzugten EMP-
Index verwendet,? der geringfligig von der
Definition des IWF abweicht. Die hier
vorgestellte Untersuchung geht der Frage
nach, inwieweit ein nach diesem Konzept
ermitteltes, landerspezifisches Wahrungs-
polster dazu beitragt, die Gefahr von Zah-
lungsbilanzkrisen zu reduzieren. Die durch-
gefuhrten Schatzungen basieren auf Jahres-
daten von 32 Schwellenldndern und umfas-
sen den Zeitraum von 1996 bis 2015.%

Um die Eignung von Devisenreserven zur
Vorbeugung von Zahlungsbilanzkrisen zu
untersuchen, kommen zwei unterschied-
liche Krisendefinitionen zur Anwendung:
Zum einen werden die oben genannten Epi-

soden mit einer Anspannung am Devisen-
markt zugrunde gelegt, also Jahre mit einer
hohen Abwertung der Inlandswahrung oder
einem massiven Verlust an Devisenreserven.
Als Grenzwert gilt ein EMP-Index, der mehr
als 1%2 Standardabweichungen unter dem
landerspezifischen Durchschnitt des Be-
obachtungszeitraums liegt. In einer alterna-
tiven Schatzung wird untersucht, inwieweit
ein ausreichendes Polster an Devisenreser-
ven die Gefahr von Kapitalabzligen aus dem
Ausland, definiert als negative Brutto-Kapi-
talzuflUsse, reduzieren kann. Dabei werden
Direktinvestitionsstrome ausgenommen, da
sie sich eher an strategischen Zielen ori-
entieren und typischerweise nicht als Aus-
|6ser von Zahlungsbilanzkrisen in Erschei-
nung treten. Die Schatzungen werden als
Panel-Regressionen mit zufalligen Lander-
effekten (,random effects”) durchgeftihrt.®

KRISE,, = B, + B,LIQU, + B,VIX,
+ B4BIPfDiﬁ‘i.adv,t
+ B,ARA_DUM,,

Dabei bedeuten KRISE = Dummy mit dem
Wert eins, wenn ein Krisenjahr vorliegt, mit
dem Wert null in allen anderen Jahren;
LIQU = Globale Liquiditat, gemessen als
die aggregierte Geldmenge in den USA,
dem Euroraum (jeweils M2) und Japan (M4);

1 IWF (2011), Assessing Reserve Adequacy, Policy
Paper.

2 Vgl.: O. Hossfeld und M. Pramor, Global Liquidity and
Exchange Market Pressure in Emerging Market Econ-
omies, Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank,
im Erscheinen.

3 Die Landerauswahl der hier vorgestellten Unter-
suchung entspricht dem Panel der Studie zur Rolle glo-
baler Liquiditat fir den Wechselkursdruck in Schwellen-
landern.

4 Ein Hausman-Test lehnt die Null-Hypothese der Zulas-
sigkeit eines Schatzers mit zufalligen Landereffekten
gegenUber einer Schatzung mit fixen Landereffekten
nicht ab (Signifikanzniveau 5%). Die Standardfehler
werden robust gegenuber serieller Korrelation ge-
schatzt.
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Einflussfaktoren der Wahrscheinlichkeit von Zahlungsbilanzkrisen

in Schwellenlandern

Krisegyp Kris€yapialabfiusse
Zusatzliche Zusatzliche

Einflussfaktor Basismodell Reserven Basismodell Reserven
LIQu 0,012 0,013 -0,025* -0,026*
VIX 0,209*** 0,209*** 0,024** 0,024**
BIP_DIFF —34,8*** —34,9%** =8, 11*** —8,058***
ARA_DUM - 0,788* - 0,841 0,084 0,063
EXC_RES - 0,246 - -0,722
Konstante - 6,58*** - 6,58*** —0,958*** —0,960***

**% [ *x / * kennzeichnen Signifikanz auf dem 1%/5%/10%-Niveau.
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VIX = Volatilitatsindex fur den S&P500;
BIP_ Diff = Wachstumsdifferenz des
realen Bruttoinlandsprodukts gegenuber
fortgeschrittenen  Volkswirtschaften;
ARA_DUM = Dummy mit Wert eins,
wenn Devisenreserven flr ausreichend hoch
erachtet werden, mit Wert null, falls sie ge-
ringer sind; ¢ = Landerindizes; t = Zeit-
index.®

Da die endogene Variable nur die Werte null
oder eins annehmen kann, je nachdem, ob
ein Krisenjahr vorliegt oder nicht, kommt
eine Probit-Schatzung zur Anwendung,
welche die Wahrscheinlichkeit spezifiziert,
mit der in einem bestimmten Land zu einem
bestimmten Zeitpunkt eine Krise eintritt.

In der oben stehenden Tabelle sind die
Schatzergebnisse zusammengefasst. Die
Einflussfaktoren fur die Wahrscheinlichkeit
einer krisenhaften Zuspitzung an den Devi-
senmarkten werden durch das beschriebene
Modell recht gut abgebildet. Mit Ausnahme
der globalen Liquiditat, deren moglicher Bei-
trag sich statistisch nicht belegen lasst, sind
alle Variablen signifikant und weisen das er-
wartete Vorzeichen auf (Spalte 1). Auch die
These, dass ein angemessener Bestand an
Devisenreserven geeignet ist, einer abrupten
Abwertung der heimischen Wahrung oder
notwendigen Interventionen der Zentral-

bank vorzubeugen, findet Unterstiitzung.
Allerdings bieten Devisenreserven, die Uber
das als angemessen bestimmte Mafs hinaus-
gehen, keinen zusatzlichen Stabilitats-
gewinn (EXC_RES in Spalte 2).”

In Hinblick auf die Wahrscheinlichkeit von
Kapitalabztgen durch das Ausland bietet ein
Devisenpolster offenbar keinen vorbeugen-
den Schutz. Die geschatzten Koeffizienten
sind weder im Basismodell noch in Kom-
bination mit zusatzlicher Reservehaltung sig-
nifikant. In Ubereinstimmung mit anderen
empirischen Studien bestatigt sich aber,
dass Unterschiede im Wirtschaftswachstum
zwischen dem Zielland und dem Euroraum
oder den USA von grofSer Bedeutung fur die
grenzlberschreitenden Finanzstrome von

5 Als Referenz flr die europdischen Volkswirtschaften
wird der Euroraum herangezogen, fir alle anderen
Schwellenlander die USA.

6 Der VIX wird von der Chicago Board Options Ex-
change (CBOE) berechnet. Alle tbrigen Variablen sind
den International Financial Statistics des IWF entnom-
men.

7 EXC_RES = Wahrungsreserven im Verhaltnis zum
Bruttoinlandsprodukt, mit Wert null, wenn ARA_DUM
= 0. Durch die Kombination mit dieser offensichtlich re-
dundanten Variablen verliert auch die zuvor bestatigte
Determinante ARA_DUM an Signifikanz, was auf das
Vorliegen von Multikollinearitat zurlickzuflihren ist.
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Schwellenlandern sind.® Auch die Bedeu-
tung globaler Faktoren flr den Kapitalver-
kehr von Schwellenlandern wird bestatigt.
Dies gilt jedenfalls fir die hier untersuchte
— und fur Schwellenlander besonders be-
drohliche — Gefahr umfassender, also nicht
nur einzelne Instrumente oder Sektoren be-
treffende, Kapitalabzlige durch Auslander,
die sich in negativen Brutto-Kapitalzuflissen
niederschlagen.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass
die Wahrscheinlichkeit von Zahlungsbilanz-
krisen mallgeblich von der wirtschaftlichen
Entwicklung in Schwellenlandern und fort-
geschrittenen Volkswirtschaften determi-
niert wird. Daruber hinaus spielen auch glo-
bale Faktoren in Form der bereitgestellten
Liquiditat und Unsicherheit an den Finanz-
markten eine Rolle. Ein ausreichendes Maf3
an Devisenreserven bietet mit Blick auf mog-
liche Verwerfungen an den Devisenmarkten

bestandes und der Wahrscheinlichkeit negativer
Brutto-Kapitalzufllsse in Schwellenlander tber
samtliche Portfolioinvestitionen und den Ubri-
gen Kapitalverkehr, der vornehmlich Kredite
und Einlagen umfasst, hinweg nachweisen.
Eine mafsgebliche Bedeutung kommt stattdes-
sen der Wachstumsdifferenz des Bruttoinlands-
produkts zwischen dem Zielland und den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften zu. Auch glo-
bale Faktoren spielen eine Rolle: Eine Verknap-
pung der weltweiten Liquiditat oder steigende
Unsicherheit an den weltweiten Aktienmarkten
erhéhen signifikant die Wahrscheinlichkeit, dass
auslandisches Kapital aus den aufholenden
Volkswirtschaften abgezogen wird.

l Fazit

Zusammenfassend 13sst sich festhalten, dass
geldpolitische Entscheidungen in den Industrie-
landern erhebliche Auswirkungen auch auf die
Devisenmadrkte von Schwellenlandern haben

in Form abrupter Wechselkursanpassungen
oder des Verlustes von Devisenreserven
einen gewissen Schutz. Dagegen findet sich
kein Beleg flr ihre Wirksamkeit zur Vorbeu-
gung von Kapitalabflissen durch den Riick-
zug internationaler Investoren.

8 Vgl. z.B.: IWF, Understanding the Slowdown of Cap-
ital Flows to Emerging Markets, World Economic Out-
look, April 2016, Chapter 2, S. 63—-99; J. Aizenman,
M.D. Chinn und H. Ito (2015), Monetary Policy Spill-
overs and the Trilemma in the New Normal: Periphery
Country Sensitivity to Core Country Conditions,
NBER Working Paper 21128; sowie H. Rey (2015),
Dilemma not Trilemma: The Global Financial Cycle and
Monetary Policy Independence, NBER Working Paper
21162.

kénnen. Bemerkenswert ist in diesem Zusam-
menhang, dass eine Zunahme der globalen
Liquiditat zwar in Zeiten niedriger Anspannung
an den Finanzmarkten Wahrungen von Schwel-
lenlandern unter Aufwertungsdruck setzt, in
Krisenzeiten jedoch keine unmittelbare Entlas-
tung der Devisenmarkte durch eine Stutzung
der Schwellenlanderwahrungen bietet.

Vor diesem Hintergrund sollten die geldpoli-
tischen Entscheidungstrager in den Industrielan-
dern auch die Rickwirkungen maéglicher Wech-
selkurseffekte oder potenzieller Kapitalbewe-
gungen bei der Sicherstellung von Preis- und
Finanzstabilitat im eigenen Verantwortungs-
bereich berucksichtigen. Zugleich liegt es in den
Handen der Schwellenlander, selbst fur eine
groflere Widerstandsfahigkeit ihrer Volkswirt-
schaften gegenliber globalen Einflissen zu sor-
gen. Neben makroprudenziellen Mafsnahmen,
welche gezielt die Stabilitat des Finanzsektors
fordern sollen, liegt es nahe, auch einen an-
gemessenen Bestand an Devisenreserven als



Puffer gegentiber plétzlichen Umschwiingen an
den Devisenmarkten vorzuhalten. Dieses Instru-
ment bietet einen gewissen Schutz vor kurzfris-
tigen Verwerfungen an den Devisenmarkten. Es
ist allerdings nicht geeignet, umfassenden pri-
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vaten Kapitalabflissen vorzubeugen, die sich
beispielsweise aus einer Eintribung der Wachs-
tumsperspektiven in Schwellenlandern ergeben
konnen.
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I Zur Entwicklung des naturlichen Zinses

Das Konzept des natlirlichen Zinses hat in den letzten Jahren verstdrkt offentliches Interesse
gefunden. Fir manche ist der Befund eines anhaltenden Rickgangs langfristiger Zinsen Beleg fur
einen Rlckgang des gleichgewichtigen Zinses und fir einen gleichzeitigen Trend zu dauerhaft
niedrigen Wachstumsraten (These der sdkularen Stagnation). Daneben wird aus geldpolitischer
Sicht der natdrliche Zins oftmals als der wesentliche Referenzmafsstab fir die Ausrichtung der
Geldpolitik in Richtung expansiv oder restriktiv begriffen. Letzteres setzt voraus, dass auch das
Niveau des natlrlichen Zinses zuverldssig ermittelt werden kann.

Der nattirliche Zins — nach Knut Wicksell ,jene Rate des Darlehenszinses’, bei der der Gltermarkt
im Gleichgewicht und das Preisniveau stabil ist — ist allerdings nicht direkt messbar. Zahlreiche Ver-
fahren zu seiner Berechnung deuten in der Tat in vielen entwickelten Volkswirtschaften auf einen
Riickgang seit etwa den 1980er Jahren auf ein nach der Finanzkrise aufSerordentlich niedriges
Niveau hin. Allerdings ist das geschdtzte Niveau des natlrlichen Zinses je nach angewendetem
Verfahren sehr unterschiedlich und kann oft nur mit sehr breiten Unsicherheitsbéindern geschditzt
werden. Das erhebliche Ausmafs an Schdtzunsicherheit legt nahe, dass eine robuste geldpolitische
Strategie kein allzu hohes Gewicht auf spezifische MafSe fir das Niveau des natdrlichen Zinses
legen sollte.

Neben den Modellunsicherheiten bei der Berechnung sind auch konzeptionelle Unterschiede fir
heterogene Ergebnisse verantwortlich: So sind die zwei Dimensionen Zeit und Risiko von besonderer
Bedeutung. Die Zeitdimension spielt insofern eine Rolle, als bei Quantifizierungsmethoden, die ein
kurzfristiges Gleichgewicht zugrunde legen, der naturliche Zins deutlich volatiler ist und aktuell
tiefer liegt als in Quantifizierungen, die von einem eher langfristigen Gleichgewicht ausgehen. Die
Dimension Risiko wird in allen gdngigen Quantifizierungsansdtzen des natdirlichen Zinses aus-
geblendet, indem in aller Regel sichere Anleiherenditen als Ausgangspunkt verwendet werden,
obgleich mit Blick auf die Realwirtschaft eine riskante Kapitalrendite ein geeigneterer Indikator ist.
Betrachtet man aber solche MafSe fir die Rendite auf Eigenkapital oder Gesamtkapital, so Idsst
sich etwa fir Deutschland der Befund eines langanhaltenden Renditeriickgangs nicht feststellen;
die gesunkenen Renditen auf risikofreie Titel und Unternehmensanleihen stehen dazu in merk-
lichem Kontrast.

Unter den Erkldrungsfaktoren fur nachhaltig gesunkene Renditen spricht angesichts dessen mehr
fur eine gestiegene Nachfrage nach risikodrmeren Vermégenswerten und weniger fir die These
der sdkularen Stagnation, da diese sich ebenfalls in den MafSen fur die Kapitalrendite zeigen sollte.
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Nattirlicher Zins
als Referenz-
grofse fir ein
Gltermarkt-
gleichgewicht
bei stabilen
Preisen

B Einleitung

Das Phanomen niedriger Zinsen zeigt sich in
Deutschland wie in den meisten Landern des
Euroraums, in Japan und in vielen anderen ent-
wickelten Volkswirtschaften bei Staatsanleihe-
renditen wie bei Zinsen auf Spareinlagen und
Immobilienkrediten. Oft werden niedrige Zinsen
auf das Handeln der Notenbanken zurlck-
gefuhrt. Diese Sichtweise vernachlassigt jedoch,
dass die Notenbanken im Rahmen ihrer Geld-
politik nur einer von zahlreichen Einflussfak-
toren auf langfristige Renditen sind. Denn auch
in einer angenommenen Welt ohne Notenbank
wdrde sich ein Zins einstellen. Dessen Hohe er-
gabe sich unter anderem aus der Konsum- und
Sparneigung der Haushalte, aus der Investi-
tionsbereitschaft der Unternehmen und aus der
Neigung der Wirtschaftssubjekte, Risiko zu tra-
gen oder Vermdgen unkompliziert in Liquiditat
umwandeln zu kénnen. Der Zins ware in dieser
Welt beispielsweise umso niedriger, je hoher die
Sparneigung ware und je niedriger die Bereit-
schaft zu Investitionen. Ausgehend von einem
solchen Gedankenexperiment stellt sich die
Frage, ob ein solcher Zins auch fur eine Welt
wie die unsere mit Geld und Notenbanken von
Interesse und quantifizierbar ist. Vor etwa 120
Jahren hat der schwedische Okonom Knut
Wicksell hierzu das Konzept des naturlichen Zin-
ses entwickelt, das er wie folgt zusammen-
fasste: ,Jene Rate des Darlehenszinses, bei
welcher dieser sich gegenlber den Guterprei-
sen durchaus neutral verhalt und sie weder zu
erhdhen noch zu erniedrigen die Tendenz hat,
kann nun keine andere sein als eben diejenige,
welche durch Angebot und Nachfrage fest-
gestellt werden wdrde, falls man sich Uber-
haupt keiner Geldtransaktion bediente, sondern
die Realkapitalien in natura dargeliehen wurden
— oder was etwa auf dasselbe hinauskommt, als
der jeweilige Stand des natlrlichen Kapitalzin-
ses.”M

Dieser sogenannte naturliche Zins hat demge-
mafs zwei wesentliche Eigenschaften: Einerseits
ist er mit einem GuUtermarktgleichgewicht, an-
dererseits mit Preisstabilitat verbunden. Diesen

natUrlichen Zins zu messen und seine Entwick-
lung zu verstehen ist fur die Geldpolitik von be-
sonderem Interesse. Denn Notenbanken kon-
nen Uber die Anderung der kurzfristigen Nomi-
nalzinsen den kurzfristigen Realzins relativ zu
seinem Gleichgewichtswert beeinflussen und so
auf die Realwirtschaft und Inflationsentwick-
lung Einfluss nehmen.? Liegt der Leitzins abzlg-
lich der erwarteten Inflationsrate unterhalb des
naturlichen Zinses, steht zu erwarten, dass
Haushalte die Moglichkeit relativ glnstiger Kre-
dite zur Konsumausweitung nutzen; Unterneh-
men investieren daraufhin mehr, produzieren
dann am GuUtermarkt Uber Potenzial und er-
hohen ihre Preise, was zu einem Anstieg der In-
flationsrate fuhrt. Liegt der Leitzins abzlglich
der Inflationserwartung hingegen héher als der
natdrliche Zins, ware eine Kapazitatsunteraus-
lastung und fallende Inflation zu erwarten.

Deshalb Uberrascht es nicht, dass fur Notenban-
ken die Analyse des natlrlichen Zinses von be-
sonderer Bedeutung ist. Da dieser jedoch nicht
beobachtet werden kann, ist man auf Modelle
und Schatzverfahren angewiesen. Der folgende
Abschnitt gibt einen Uberblick Gber géngige
Verfahren zu Messung des naturlichen Zinses
und Uber deren Ergebnisse, der letzte Abschnitt
bewertet diese Ergebnisse.

B Quantifizierung

Als theoretisches Konstrukt lasst sich der natdr-
liche Zins nicht messen, es bedarf vielmehr be-
stimmter Annahmen Uber den Zusammenhang
zwischen messbaren Grofsen und naturlichem
Zins, um letzteren quantifizieren zu kénnen. Ins-
besondere zwei Dimensionen erweisen sich
hierbei als wichtig: Zeit und Risiko. Bei der Zeit-
dimension wird Ublicherweise ein kurzfristiger
Zins wie zum Beispiel ein Dreimonatszins be-

1 Knut Wicksell (1898), Geldzins und Guterpreise: eine
Studie Uber die den Tauschwert des Geldes bestimmenden
Ursachen, Jena, G. Fischer, S. 93.

2 Vgl.: A. Weber, A. Worms und W. Lemke (2008), How
useful is the concept of the natural real rate of interest for
monetary policy?, Cambridge Journal of Economics 32,
S. 49-63.

Notwendige
Annahmen zu
Zeitdimension
und Risiko



Sichere Anleihe-
renditen weisen
seit etwa 1980

Abwadrtstrend

auf

trachtet, sodass Terminpramien vernachlassigt
werden kénnen. Dabei kann der naturliche Zins
in der langen Frist betrachtet werden, wenn alle
Anpassungsprozesse abgeschlossen sind, oder
in der mittleren Frist, wenn ein Grofteil von
Anpassungsprozessen abgeschlossen werden
kann, oder in der kurzen Frist, wenn er getrie-
ben von einer moglichen Vielzahl von Anpas-
sungsprozessen eine sehr hohe Variabilitat auf-
weist. Bezuglich der Dimension Risiko zielt das
urspringliche Konzept mit dem Verleihen von
Realkapitalien eigentlich auf einen riskanten
Zins. Dieser Blickwinkel ist jedoch bei fast allen
einschlagigen Modellverfahren verloren gegan-
gen, basieren sie doch auf einem mdglichst
sicheren Zins. Mit diesem verkurzten Blickwinkel
drohen jedoch wichtige Informationen verloren
zu gehen, wie gezeigt werden kann. Verein-
facht lassen sich gangige Verfahren zur Ermitt-
lung des natlrlichen Zinses in zwei Gruppen
unterteilen. Einerseits in Verfahren, die aus
Finanzmarktdaten zu Realrenditen Ruckschllsse
auf den natlrlichen Zins anstellen. Und ande-
rerseits in Verfahren, die starker 6konomische
Wirkungszusammenhange betonen und dabei
vor allem den Gleichgewichtszins nicht un-
abhangig vom Wachstumspotenzial der Volks-
wirtschaft zu ermitteln suchen.

Quantifizierungen auf Basis
von Anleiherenditen

Staatsanleiherenditen fiskalisch solider Staaten
sind aufgrund sehr niedriger Ausfallrisikopra-
mien ein guter Startpunkt zur Ermittlung eines
nahezu risikolosen realen, naturlichen Zinses.
Die nominalen Zinsen auf Staatsanleihen lassen
sich dabei wie folgt aufgliedern (gem. der
Fisher-Gleichung):

y' =1+ E'(w) + RP(w) + lig™.

Der nominale sichere Zins y* mit Laufzeit von n
Jahren entspricht annahernd der Summe aus
dem sicheren Realzins r, der Inflationserwar-
tung E*(m) und Risikopramien flr die Infla-
tionsunsicherheit RP"(7t) sowie einer Pramie

Deutsche Bundesbank

Realrendite inflationsindexierter
Staatsanleihen im Euroraum”

% p.a., Wochendurchschnitte

Realer, flinfjahriger Terminzins
beginnend in funf Jahren

+3,0
nachrichtlich:

+2,5 Langfristige Real-
wachstumserwartung
im Euroraum

+2,0 (vierteljahrlich)

+1,5

+1,0

+0,5

0
Funfjahrige Realrendite

-0,5

-1,0

-1,5

2006 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Quelle: Consensus Economics und eigene Berechnungen. * Be-
rechnet aus franzésischen Anleihen, die auf den Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex ohne Tabak des gesamten Eu-
roraums indexiert sind.
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fur die Unterschiede in der Liquiditat lig»
zwischen realen und nominalen Anleihen. An-
leihen, deren Kupon und Ruckzahlung mit der
Inflation wachsen, erlauben es, einen sicheren
realen Zinssatz r* direkt zu bestimmen, den man
unter Wahrung der Kaufkraft Gber einen spe-
zifischen Zeitraum erzielen kann. Aus Modellen
einer Zinsstrukturkurve fUr reale Renditen lassen
sich daraus unterschiedliche mittel- und lang-
fristige Realzinssatze unterschiedlicher Fristig-
keiten als Indikatoren gleichgewichtiger Real-
zinsen fUr den Euroraum ermitteln (siehe oben
stehendes Schaubild).? Vor dem Hintergrund
wachstumstheoretischer Uberlegungen sollte
ein langfristiger Gleichgewichtszins Uber einen
langeren Zeitraum nicht merklich unterhalb der

3 Der Markt fur franzosische Papiere ist der wichtigste
Markt fur inflationsindexierte Papiere im Euroraum. Die In-
dexierung erfolgt auf den européischen Harmonisierten
Verbraucherpreisindex ohne Tabak. Aktuell sind acht Anlei-
hen ausstehend, aus denen mit dem Nelson-Siegel-Modell
eine saisonbereinigte reale Zinsstruktur bestimmt wird.
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Langfristige Realrendite in verschiedenen Wahrungsraumen”

in %, Monatswerte

+6
+5
+4
+3
+2

+1  wm Deutschland

= USA
=== Japan

-1

-2

1990 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Quellen: Thomson Reuters, Consensus Economics und eigene Berechnungen. * Finfjahriger Terminzinssatz beginnend in fiinf Jahren,
Realzinsen auf Basis von Nominalzinsen abzuglich laufzeitgleicher Inflationserwartungen.
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Wachstumsrate des Potenzials einer Volkswirt-
schaft liegen.®

Die fUnfjahrigen Realzinsen sind im Jahr 2009
unter 1% gefallen und befinden sich seither auf
einem fallenden Pfad wobei zuletzt der Riick-
gang an Geschwindigkeit abnahm. Aktuell lie-
gen sie bei unter —1%. In diesem Maf3 sind
jedoch noch kurzfristige Anpassungseffekte aus
der Konjunktur oder Geldpolitik enthalten.
Naéher am Konzept eines mittel- bis langfristigen
naturlichen Realzinses sind reale Terminzinsen,
die keine kurzfristigen Entwicklungen enthalten.
Solche langfristigen Realrenditen (5j5j-Termin-
zinsen) bewegen sich bis ins Jahr 2014 in der
Nahe der langfristigen Consensus-Umfrage-
daten zu langfristigen Wachstumserwartungen,
die in etwa den gleichen Horizont abdecken.
Seither sind die realen Terminzinsen erheblich
gefallen und pendeln seit 2015 um Werte von
null. Dagegen sind die langfristigen Wachs-
tumserwartungen im Beobachtungszeitraum
weit weniger stark gefallen. Insbesondere der
starke Ruckgang der realen Terminrendite seit
2014 findet sich nicht in den Wachstumsumfra-
gen.”

Hier kann die aufgekommene Diskussion Uber
das Ankaufprogramm des Eurosystems seit
2014 die Pramien fur Knappheit und Liquiditat
gesteigert haben, wodurch die im Schaubild

ausgewiesene Finanzmarktgrofse durch geld-
politische Sondermalinahmen gedrickt wird
und den neutralen Realzins unterschatzt.

Die Markte fr inflationsindexierte Anleihen im
Euroraum und anderswo sind ein eher junges
Segment des Kapitalmarkts. Sie erlauben daher
keine Analysen einer langen Historie. Fur einen
solchen Vergleich ist es allerdings moglich, aus
klassischen, nominalen Anleiherenditen mithilfe
von umfragebasierten Inflationserwartungen
eine reale Rendite zu berechnen. Reale, in funf
Jahren beginnende flnfjahrige Terminrenditen
sind fur Deutschland, die USA und Japan im
oben stehenden Schaubild dargestellt.® Analog
zur Entwicklung der realen Renditen aus infla-
tionsindexierten Anleihen im Schaubild auf
Seite 31 ist ein kontinuierlicher Ruckgang zu er-

4 7u den hierfr erforderlichen Annahmen gehort insbeson-
dere eine Nutzenfunktion mit konstanter relativer intertem-
poraler Substitutionselastizitdt — damit sich der reale Zins
eins zu eins mit den realen Wachstumserwartungen be-
wegt — und dass Schwankungen der Zeitpraferenz sowie
der realen Risikopramie die Dynamik der realen Wachstums-
erwartungen nicht dominieren, vgl. etwa J.Y. Campbell,
A.W. Lo und A.C. MacKinlay (1997),The Econometrics of
Financial Markets, Princeton University Press, S. 309.

5 Die Abweichung kann auch durch Verzerrungen in der Er-
wartungsbildung bei Umfragedaten entstehen. Klassische
Muster wie eine verzogerte Anpassung der Umfrageerwar-
tungen auf Neuigkeiten sind wegen der lange andauernden
Abweichung jedoch wenig plausibel.

6 Da fur die Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) keine
lange Umfragehistorie vorliegt, wird Deutschland stellver-
tretend fUr den Euroraum betrachtet.
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Ex-ante-Realzinsen” auf Basis von Bundeswertpapieren und Geldmarktsatzen

% p.a., Monatswerte

——— Reale Umlaufrendite bérsennotierter Bundeswertpapiere
= Realer, dreimonatiger Geldmarktsatz"

1960 65 70 75 80 85

90 95 00 05 10 17

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. * Berechnet aus Monatsdurchschnitten, bereinigt um Inflationserwartungen.
1 Ermittelt aus Dreimonatsgeld am Frankfurter Bankplatz sowie Dreimonats-EONIA-Swap. 2 Glattung mittels HP-Filter (A =129 600).
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kennen, und zwar Uber alle betrachteten Wah-
rungsraume hinweg.

Dieser Ruckgang begann allerdings schon weit
vor der Euro-Einfuhrung. Der starke Rickgang
der langfristigen Realzinsen von 6% Anfang der
1990er Jahre auf Werte zwischen 2% und 3,5%
in der ersten Dekade der WWU wird begleitet
durch eine Halbierung der langfristigen Wachs-
tumserwartungen von 3% auf etwa 1,5%. Des
Weiteren durfte neben einem Ersparnisanstieg
im Zuge des demografischen Wandels der Riick-
gang der Unsicherheit seit etwa Mitte der
1980er Jahre (im Zuge der sog. Great Modera-
tion) zu einem Ruckgang der Risikopramie und
damit der Realzinsen in diesem Zeitraum beige-
tragen haben.”

Die Beschleunigung des Ruickgangs im Zuge der
Finanz- und Staatsschuldenkrise ist im Euroraum
besonders ausgepragt. Ohne dass sich die lang-
fristigen realen Wachstumsaussichten auf bei-
den Seiten des Atlantiks deutlich auseinander
bewegt hatten zeigt sich seit 2013 eine diver-
gierende Entwicklung zwischen den Realzinsen.
Der ausgesprochen niedrige Wert in Deutsch-
land ist vermutlich die Folge besonderer Knapp-
heit deutscher Anleihen im Zuge des Staats-
anleiheankaufprogramms der Notenbank, das
die Renditen senkt.

Um einen noch langeren Zeitraum abzudecken,
mussen Inflationserwartungen in Ermangelung
ausreichend weit zurlckgehender Umfrage-
daten Uber einem Zeitreihenansatz approximiert
werden. Auf wenigen Annahmen beruhend
und nur geringe Anforderungen an das Daten-
material stellend wird hier der Ansatz von
Hamilton et al. (2016) verwendet, um Inflations-
erwartungen aus der realisierten Inflation her-
zuleiten.® Das oben stehende Schaubild zeigt
so mit deutschen beziehungsweise euro-
padischen Daten errechnete (zusatzlich geglat-
tete) Realzinsen. Zu erkennen ist eine zwischen
1960 und circa 1990 in etwa trendstabile lang-
fristige Realverzinsung um 49%. Nach der Deut-
schen Einheit wird wie oben ein kontinuierlicher
Abwartstrend sichtbar, wobei besonders deut-
liche Riickgange um 2009 sowie um 2016 ver-
zeichnet wurden.

Unabhangig von der verwendeten Methode,
um aus Finanzmarktdaten gleichgewichtige
Zinsen zu berechnen, zeigt sich, dass sich die

7 Siehe auch: Deutsche Bundesbank, Globalisierung und
Geldpolitik, Monatsbericht. Oktober 2007, S. 15-34.

8 Vgl.: J. Hamilton, E. Harris, J. Hatzius und K. West (2016),
The equilibrium real funds rate: past, present and future,
IMF Economic Review 64 (4), S. 660—707. Bei dem Ex-ante-
Realzins wird gemaf Fisher-Gleichung analog zum Ansatz
mit Umfrageerwartungen von einem Nominalzins die er-
wartete Inflationsrate abgezogen. Die Inflationserwartung
wird auf Basis der realisierten Inflation autoregressiv ge-
schatzt.
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Ansdtze risiko-
loser Anleihe-
renditen mit
Potenzial-
wachstums-
schdtzungen
zeigen ebenfalls
Abwdrtstrend

realen Renditen in wichtigen Wahrungsraumen
gegenwartig auf einem historischen Tiefstand
befinden. Allerdings mahnen die Abweichun-
gen der RealzinsgréfSen von den Wachstums-
erwartungen aus Umfragen wahrend der letz-
ten Jahre eine vorsichtige Interpretation an,
weil auch Risikoeinschatzungen und Liquiditat
die aus Finanzmarktpreisen abgeleiteten Real-
zinsen unter den neutralen Realzins Wicksell-
scher Definition drlicken kénnen.

Quantifizierungen auf Basis
von Annahmen uber den
Zusammenhang zwischen
Zinsen und Produktion

Wahrend die bisherigen Ansatze lediglich auf
Zins- und Inflationsdaten zurtickgreifen, unter-
suchen zahlreiche andere Ansatze den natlr-
lichen Zins gemeinsam mit anderen volkswirt-
schaftlich relevanten GréfSen wie dem Produk-
tionspotenzial oder der natirlichen Arbeits-
losenquote. Zu nennen sind hier zahlreiche
dynamische, stochastische allgemeine Gleich-
gewichtsmodelle (DSGE-Modelle), in denen der
naturliche Zins definiert wird als ein kurzfristiger
Gleichgewichtszins, der sich im Modell einstellt,
wenn Preise und Lohne vollkommen flexibel
sind.” Damit wird beispielsweise der Einfluss der
Geldpolitik auf den natlrlichen Zins per Defini-
tion ausgeschlossen. Da in DSGE-Modellen ge-
mafs dieser Definition des natlrlichen Zinses
dennoch zahlreiche zusatzliche Uberraschende
Entwicklungen in der Realwirtschaft und auf
dem Finanzmarkt den naturlichen Zins in die
eine oder andere Richtung bewegen konnen,
ist der so ermittelte naturliche Zins in aller Regel
sehr volatil. In Bezug auf die oben ange-
sprochene Dimension Zeit wird hier also an-
genommen, dass sich eine Vielzahl auch eher
kurzfristiger Schwankungen im so ermittelten
natlrlichen Zins widerspiegeln.

Neben DSGE-Modellen zahlen zu dieser Quan-
tifizierungsmethode auch vektorautoregressive
Zeitreihenmodelle, wie sie Lubik und Matthes
(2015) und Kiley (2015) verwenden.'® Hierbei

werden Daten zu Zinsen und Produktion unter
bestimmten Annahmen gemeinsam geschatzt.
Ein sehr prominentes Beispiel ist das Verfahren
von Laubach und Williams (2003), das in-
zwischen flr zahlreiche Lander angewendet
wurde (siehe Erlduterungen auf S. 35ff.)."

Quantifizierungen auf Basis
von Kapitalrenditen

Trotz aller Unterschiede zwischen den verschie-
denen Ansatzen ergibt sich bislang aus den ver-
schiedenen Schatzansatzen dennoch ein klares
Bild: Der auf Basis ausfallsicherer Wertpapiere
ermittelte naturliche Zins scheint Uber alle be-
trachteten Zeithorizonte und Verfahrensweisen
hinweg seit den 1980er Jahren oder spater ge-
sunken zu sein, wobei der Tiefpunkt je nach
Modell entweder um das Jahr 2009 und damit
den Hohepunkt der Weltfinanzkrise oder in der
jungsten Vergangenheit gefunden wird. Unter-
schiede in der zeitlichen Perspektive scheinen
sich allein auf die absolute Hohe des natlr-
lichen Zinses und seine Volatilitat auszuwirken.

Bislang ausgeblendet wurde allerdings die
Dimension Risiko — es hat sich in der Literatur
zum naturlichen Zins eingeburgert, Staatsanlei-

9 Siehe hierzu: J. Andrés, J. David Lopez-Salido und E. Nel-
son (2009), Money and the natural rate of interest: Struc-
tural estimates for the United States and the euro area, Jour-
nal of Economic Dynamics and Control 33, S. 758~776;
R. Barsky, A. Justiniano und L. Melosi (2014), The natural rate
of interest and its usefulness for monetary policy, American
Economics Review 104, S. 37-43; M. Del Negro, D. Gian-
none, M.P. Giannoni und A. Tambalotzi (2017), Safety,
Liquidity, and the Natural Rate of Interest, Federal Reserve
Bank of New York Staff Reports 812; V. Curdia, A. Ferrero,
G.C. Ng und A. Tambalotti (2015), Has U.S. monetary policy
tracked the efficient interest rate?, Journal of Monetary Eco-
nomics 70, S. 72—83; sowie M. Goldby, L. Laureys und
K. Reinold (2015), An estimate of the UK's natural rate of
interest, Weblog-Artikel auf Bank Underground, the weblog
of Bank of England staff, 11. August 2015.

10 Vgl.: TA. Lubik und C. Matthes (2015), Calculating the
natural rate of interest: a comparison of two alternative ap-
proaches, Economic Brief 15—10, Federal Reserve Bank of
Richmond; M.T. Kiley (2015), What can the data tell us
about the equilibrium real interest rate?, Finance and Eco-
nomics Discussion Series 2015-077, Board of Governors of
the Federal Reserve System.

11 Vgl.: T. Laubach und J. C. Williams (2003), Measuring the
natural rate of interest, Review of Economics and Statistics
84, S.1063-1070.

Risikobehaftete
Kapitalrenditen
tendieren
uneinheitlich
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Zur Schatzung eines mittelfristigen Gleichgewichtszinses
fur den Euroraum basierend auf Holston, Laubach und

Williams (2017)

Der breite Rickgang der Zinsen Uber die letz-
ten Jahre fUhrt zu der Frage, ob dies lediglich
eine vorlbergehende Entwicklung ist, in der
sich vor allem die Krise und die expansive
Geldpolitik widerspiegelt und die sich mit der
Normalisierung der Umstande auch wieder
umkehren wird, oder ob die Abwartsbewe-
gung nicht doch Ausdruck einer tiefgreifen-
den strukturellen Veranderung ist und somit
dauerhaft mit niedrigen Zinsen gerechnet
werden muss. Zur Beantwortung dieser
Frage musste also empirisch untersucht wer-
den, ob die beobachtete Entwicklung der
Zinsen vor allem als Reaktion auf kurzfristige
konjunkturelle Schwankungen zu verstehen
ist, oder ob sie von Faktoren getrieben wird,
die den langfristigen Gleichgewichtszustand
der Makrookonomie verandern und sich
Uber die Zeit nur langsam andern." Letzteres
wdlrde darauf hindeuten, dass sich der ,na-
turliche Zins”, also derjenige Zins, der sich
nach Abflauen aller konjunkturellen Schwan-
kungen einstellt, reduziert hatte.

Eine auf dieser Idee zur empirischen Bestim-
mung des naturlichen Zinses basierende
Methode, die jlngst prominent diskutiert
wurde,? ist der Ansatz von Holston, Lau-
bach und Williams.® Er basiert auf einem
theoretischen Standard-Modellansatz, der
die Wirtschafts- und Inflationsdynamik mit-
tels zweier Funktionen beschreibt: Eine
Guternachfragefunktion — also die Bezie-
hung zwischen Produktionslicke (d.h. der
Abstand zwischen tatsachlicher Produktion
und Produktionspotenzial) und Zinslucke —
und eine Phillipskurve — also die Beziehung
zwischen Inflation und Produktionsltcke.
Die ZinslUcke ist dabei die Differenz zwischen
dem kurzfristigen Ex-ante-Realzins und dem
unbeobachteten natdrlichen Zins: Sind
beide Zinssatze gleich, ist die Produktions-
licke geschlossen und die Inflation andert
sich nicht. Werden adaptive, das heifst rlick-

wartsgerichtete, Inflationserwartungen von-
seiten der Wirtschafsakteure unterstellt,
stellen sich diese beiden Gleichungen kon-
kret wie folgt dar:

Ut = Ay 1Yt—1 + Gy 2012
i 2 ) (1)
T Z(Tt—j —ri_j) + &gt

Jj=1

T = bem—1 + (1 — br)M—2.4 )
+byTi—j + Ex e, (2)

wobei g, = 100(y, — y,) die Produktions-
Iticke darstellt, mit y, und v als logarithmier-
ter tatsachlicher Produktion und logarith-
mierter naturlicher Produktion, 7, und r; als
kurzfristigem Realzins® und natdrlichem

1 Vgl. hierzu auch die Ausfihrungen von R.C. M. Beyer
und V. Wieland (2016), Schatzung des mittelfristigen
Gleichgewichtszinses in den Vereinigten Staaten,
Deutschland und dem Euroraum mit der Laubach-Wil-
liams-Methode, IMFS Working Paper Series Nr. 100.

2 Vgl. exemplarisch: J. Yellen (2015), Normalizing mon-
etary policy: prospects and perspectives, remarks at
Stanford Institute for Economic Policy research, Stan-
ford University, 19. Januar 2015; sowie V. Constancio
(2016), The challenge of low real interest rates for
monetary policy, Vorlesung an der Utrecht School of
Economics, 15. Juni 2016.

3 Vgl. hierzu: K. Holston, T. Laubach und J. C. Williams
(2017), Measuring the Natural Rate of Interest: Inter-
national Trends and Determinants, Journal of Inter-
national Economics 108, Supplement 1, S. 59-75, in
Anlehnung an T. Laubach und J.C. Williams (2003),
Measuring the natural rate of interest, Review of Eco-
nomics and Statistics 84, S. 1063-1070. Fur an diese
Modellklasse ansetzende Varianten zur Bestimmung
des natlrlichen Zinses im Euroraum vgl. auch: J.S. Mé-
sonnier und J.-P. Renne (2007), A time-varying “nat-
ural” rate of interest for the euro area, European Eco-
nomic Review 51, S. 1768-1784; J. Garnier und
B.-R. Wilhelmsen (2009), The natural rate of interest
and the output gap in the euro area: a joint estimation,
Empirical Economics 36, S. 297-319; sowie S. Fries,
J.-S. Mésonnier, S. Mouabbi und J.-P. Renne (2016), Na-
tional natural rates of interest and the single monetary
policy in the euro area, Banque de France Working
Paper Nr. 611.

4 Der kurzfristige Realzins setzt sich zusammen aus dem
Dreimonats-EURIBOR abztiglich des gleitenden Vierquar-
taldurchschnitts der vergangenen Inflationsrate als Ap-
proximation flr die Inflationserwartungen. Fir nahere
Details zu den Datenquellen siehe auch FufSnote 8.
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Nattrlicher Zins im Euroraum nach
Holston, Laubach und Williams

in %, vierteljahrlich

+8
@

natrlicher Zins Trendwachstumsrate
+4 (annualisiert)

+2

=2 weitere EinflussgroRen
(,Headwinds")
-4
. 90%-Konfidenzintervall® —
Produktionslicke ... +6
... gemaR Modell
+4

... gemaR HP-Filter?

1972 80 90 00 10 17

Quelle: Eigene Berechnung auf Basis von Holston, Laubach und
Williams (2017). 1 Das Intervall stellt allein die Filterunsicher-
heit dar und nicht die zusétzliche Unsicherheit tUber die Para-
meter. 2 Glattungsparameter A =1600.
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Zins, , als Inflationsrate und =, , , als durch-
schnittliche Inflationsrate zwischen dem
zweiten und vierten Vorquartal. ;, und €.,
spiegeln transitorische Schocks auf die Pro-
duktionslicke und die Inflationsrate wie-
der.®

In diesem Modell hangt der naturliche Zins
in Anlehnung an die klassische Wachstums-
theorie von der (Trend-)Wachstumsrate des
Produktionspotenzials, g, ab und zum an-
deren von einer Reihe dkonomisch nicht
direkt interpretierbarer Einflussgréfien (in
der Literatur als ,,Headwinds” bezeichnet),
welche in einer als sehr persistent angenom-
men Variable, z, zusammengefasst werden
und Uber einen langeren Zeitraum den Pro-
duktions- und Zinslickenzusammenhang
beeinflussen.® Sowohl die Trendwachstums-
rate als auch die ,,Headwinds"-Variable wer-
den als Einheitswurzelprozesse spezifiziert,
das heifst, fir den natlrlichen Zins gilt:

Ty =gt + 2. (3)

Welche Fristigkeitsperspektive der abgelei-
tete natlrliche Zins in dieser Modellschat-
zung besitzt, ist nicht explizit definiert. Auf-
grund der Modellierungsstrategie und der
Definition der Variablen- und Schockpro-
zesse bezieht er sich aber in jedem Fall auf
eine mittlere bis langerfristige Perspektive.”

Das nebenstehende Schaubild zeigt die Ent-
wicklung des aus den Modellschatzungen
von Holston, Laubach und Williams abgelei-
teten naturlichen Zinses fur den Euroraum
seit 1972.8) Dabei wird deutlich, dass dieser
in den letzten drei Jahrzehnten trendmalfSig
gefallen ist. So bewegte sich der naturliche
Zins zu Beginn des Beobachtungszeitraums
lange zwischen 2% und 3% bevor er nach
1982 einem vierjahrigen Abwartstrend bis
etwa zur 1%-Marke folgte. Bis 1990 erholte
sich der naturliche Zins in der Folge wieder
und schwankte danach um die 2%-Marke.
Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise
sank er in nur einem Jahr von etwa 2% auf
nur knapp uber 0. Zwischen 2010 und 2012
zeigte er einen zwischenzeitlichen Wieder-
anstieg, setzte seinen Rickgang nach Be-

5 Damit der abgeleitete naturliche Zins keine kurzfris-
tigen Schwankungen in der Guternachfrage und bei
der Inflationsdynamik mit erfasst, werden transitorische
exogene Schocks in der Guternachfrage- und an-
gebotsfunktion berlcksichtigt.

6 In der klassischen Wachstumstheorie ergibt sich der
langfristige gleichgewichtige Zins als r = Lt g, + © mit
o als intertemporale Substitutionselastizitat des Kon-
sums, g, als Wachstumsrate des Pro-Kopf-Konsums und
© als Zeitpraferenzrate der Haushalte.

7 ,Our definition takes a “longer-run” perspective, in
that it refers to the level of real interest rates expected
to prevail, say, five to ten years in the future, after the
economy has emerged from any cyclical fluctuations
and is expanding at its trend rate”, vgl.: T. Laubach und
J.C. Williams (2016), Measuring the natural rate of
interest redux, Business Economics, 41, S. 57—67. Diese
Interpretation der Fristigkeitsperspektive deckt sich mit-
unter auch mit aus einem Zinsstrukturmodell abgeleite-
ten Zinserwartungen in finf Jahren Uber die nachsten
funf Jahre, deren Niveau und Verlauf recht deutlich mit
dem hier geschatzten naturlichen Zins korrelieren, Vgl.:
Deutsche Bundesbank, Geldpolitische Indikatoren an
der Zinsuntergrenze auf Basis von Zinsstrukturmodel-
len, Monatsbericht, September 2017, S. 21 ff.

8 Das Modell wird in Quartalsfrequenz anhand von
synthetischen Daten flir den Euroraum vor 1999 ge-
schatzt. Datengrundlage ist dabei die sog. Area Wide
Model (AWM) Datenbank. Fur nahere Details vgl.:
K. Holston, T. Laubach und J. Williams (2017), a.a.O.



ginn der Staatsschuldenkrise jedoch fort bis
er Mitte 2013 unter die Nulllinie fiel und An-
fang 2014 seinen Tiefpunkt bei —0,5% er-
reichte. Seitdem ist er bis Mitte 2017 wieder
auf knapp Uber 0% gestiegen.

Gut zu erkennen ist, dass die Volatilitat des
naturlichen Zinses vor allem durch die im
Modell 6konomisch nicht direkt interpre-
tierbaren ,Headwinds” getrieben wird. Das
Trendwachstum des Produktionspotenzials
zeigte sich Uber den Beobachtungszeit-
raum bis Anfang der 1990er hingegen sehr
konstant, was Ausdruck der Modellierungs-
annahmen ist, bevor dann ein gradueller
Rickgang zu erkennen war, der sich mit
der Finanz- und Wirtschaftskrise deutlich
beschleunigte. Im ersten Halbjahr 2017 lag
die annualisierte Trendwachstumsrate bei
1,1%.

Insgesamt sind die Ergebnisse und die dem
naturlichen Zins zugrunde liegenden Treiber
aber mit einer sehr hohen Schatzunsicher-
heit verbunden. Bereits geringfugige Ande-
rungen bei den technischen Annahmen zu
den Zeitreiheneigenschaften der einzelnen
Variablen im Modell, beim Schatzverfahren
oder bei den verwendeten Datensatzen fuh-
ren zu okonomisch bedeutenden Verande-
rungen bei Hohe und Verlauf des natir-
lichen Zinses.? Im Kern ist diese Sensitivitat
der Ergebnisse in der Vielzahl nicht be-
obachteter Variablen begriindet. Darunter
fallen der natirliche Zins mit seinen beiden
Komponenten, der Trendwachstumsrate
und der ,Headwinds”, sowie das Produk-
tionspotenzial selbst. Deren Verlauf ist mit-
unter von der Identifizierung und Trennung
von tempordreren und permanenten
Schocks abhangig, die selbst bei kleinen
Parameteranderungen stark variieren kon-
nen.'®

Gleichzeitig ist der Verlauf des natlrlichen
Zinses direkt von den Modellannahmen
getrieben. Vor allem die Annahme Uber
rickwartsgerichtete Inflationserwartungen
in der Phillips-Kurve fuhrt in Phasen deut-
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licher Inflationsschwankungen zu einer
hohen Variabilitat des naturlichen Zinses.
So zeigt sich in der Disinflationsphase der
1980er Jahre, dass bei rickwartsgerichte-
ter Erwartungsbildung das Modell den In-
flationsverlauf nur dann hinreichend gut
erklaren kann, wenn damit eine fallende
und negative Produktionslicke einhergeht.
Bei gegebenem Realzins impliziert dies im
verwendeten Modell zwangslaufig einen
fallenden naturlichen Zins, was sich wiede-
rum in einem Ruckgang der nicht naher
identifizierten Einflussgrofsen nieder-
schlagt. Auch steht die negative Produk-
tionslucke in diesen Jahren teilweise in
Kontrast zu anderen haufig verwendeten
statistischen Filterverfahren wie dem
Hodrick-Prescott-Filter zur Bestimmung
des Produktionspotenzials und damit auch
der Produktionsltcke.

Der hier beschriebene Modellrahmen wurde
aufgrund der Prominenz in der wissen-
schaftlichen wie auch wirtschaftspolitischen
Debatte entlang unterschiedlicher Dimen-
sionen erweitert und angepasst. Diese be-
ziehen sich mitunter auf Anpassungen in
den unterstellten Zeitreiheneigenschaften
der Treiber des natlrlichen Zinses sowie
dem Schatzverfahren, was sich auf Héhe
und Volatilitat des naturlichen Zinses auswir-
ken kann.™ Darlber hinaus wurden in An-
lehnung an das obige Modell Erweiterungen
vorgenommen, die zusatzliche Variablen zur

9 Vgl.: R.C. M. Beyer und V. Wieland (2017), Instability,
imprecision and inconsistent use of equilibrium real
interest rate estimates, IMFS Working Paper Series,
Nr. 110.

10 Im Modell sind der natUrliche Zins, das Produktions-
potenzial, die Trendwachstumsrate sowie die ,Head-
winds” nicht beobachtbare Variablen, die mithilfe des
Schatzverfahrens gefiltert werden mussen.

11 Vgl. exemplarisch: M.T. Kiley (2015), What can the
data tell us about the equilibrium real interest rate?,
Finance and Economics Discussion Series 2015—-077,
Board of Governors of the Federal Reserve System;
K.F. Lewis und F. Vazques-Grande (2017), Measuring
the natural rate of interest: alternative specifications,
Finance and Economics Discussion Series 2017—059,
Board of Governors of the Federal Reserve System; so-
wie A. Pescatori und J. Turunen (2016), Lower for
longer: neutral rates in the US, IMF Economic Review
64, S. 708-731.
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Beschreibung des Verlaufs des naturlichen
Zinses und der Produktionslucke bertcksich-
tigen, darunter Einflussfaktoren, die im Zu-
sammenhang zum Finanzzyklus, der Risiko-
neigung der Finanzmarktakteure und einer
maoglichen bindenden Zinsuntergrenze ste-
hen und ebenso den Verlauf des naturlichen
Zinses beeinflussen kénnen.'? Schlieflich
steht der hier vorgestellte Modellrahmen zur
Schatzung des natdrlichen Zinses in engem
Zusammenhang zu Trend/Zyklus-Modellen
sowie zu Dynamischen Stochastischen All-
gemeinen Gleichgewichtsmodellen (DSGE),
mit deren Hilfe ebenso der (mittelfristige)
Verlauf des naturlichen Zinses ermittelt und
dargestellt werden kann.'™ In ihrer Gesamt-
heit legen die verschiedenen Analysen nahe,
dass der naturliche Zins trendmafSig gefallen
ist, wobei sich seine Héhe und Volatilitat
Uber die verschiedenen Ansatze unterschei-
den. Dies gilt sowohl fur den Euroraum als
auch fur andere Wahrungsraume wie die
USA. Die Ergebnisse sind dabei jedoch im-

herenditen als Mafsstab heranzuziehen und da-
mit in der Regel Wertpapiere mit geringem Aus-
fallrisiko und hoher Liquiditat. Dies erscheint so
verstandlich wie sinnvoll, wenn der naturliche
Zins als Referenzpunkt fur den von der Noten-
bank zu wahlenden Leitzins betrachtet werden
soll, dessen unmittelbarste Wirkung auf eben-
falls als sehr sicher betrachteten Geldmarktsat-
zen erfolgt: Der Vergleich zwischen natUrlichem
Zins und (inflationsbereinigtem) Leitzins erfolgt
so ,risikogleich”. Andererseits aber sollte auch
die Geldpolitik nicht ausschliefslich allein einen
sicheren Zins ins Auge fassen. Gerade mit Blick
auf die Relevanz fUr den guterwirtschaftlich be-
grundeten Preisdruck ist es auch sinnvoll, Zins-
satze auf weiteren Stufen des geldpolitischen
Transmissionsprozesses nicht komplett aus den
Augen zu verlieren. Diesbezlglich sind unter-
schiedliche Mafse fir Kapitalrenditen ein geeig-
neter Indikator.

Eine Untersuchung zu diversen Maf3en von
Kapitalrenditen zeigt einen abgeschwachten

mer mit einer hohen Schatzunsicherheit ver-
bunden.

12 Vgl.: M. Juselius, C. Borio, P. Disyatat und M. Dreh-
mann (2016), Monetary policy, the financial cycle and
ultra-low interest rates, BIS Working Paper, Nr. 569;
A. Pescatori und J. Turunen (2015), a.a.O., C.S. Hakkio
und A. L. Smith (2017), Bond premiums and the natural
rate of interest, Federal Reserve Bank of Kansas City
Fed, Economic Review, S. 5—-40; A. Cukierman (2016),
Reflections on the natural rate of interest, its measure-
ment, monetary policy and the zero lower bound,
CEPR Discussion paper, Nr. 11467.

13 Vgl.: Del Negro et al. (2017), a.a.O.; Curdia et al.
(2015), a.a.0.; Barsky et al. (2014), a.a.0.; A. Gerali
und S. Neri (2017), Natural rates across the atlantic,
Working Paper Nr. 1140, Banca d'ltalia; B. K. Johannsen
und E. Mertens (2016), A Time Series Model of Interest
Rates With the Effective Lower Bound, Finance and
Economics Discussion Series 2016—033, Board of Gov-
ernors of the Federal Reserve System; R.K. Crump,
S. Eusepi und E. Moench (2017), The term structure of
expectations and bond yields, Federal Reserve Bank of
New York Staff Reports, Nr 775; sowie T. A. Lubik und
C. Matthes (2015), Calculating the natural rate of inter-
est: a comparison of two alternative approaches, Eco-
nomic Brief, 15—10, Federal Reserve Bank of Richmond.

Ruckgang fur Fremdkapitalrenditen, insbeson-
dere bei Unternehmensanleihen mit hoher
Bonitat, aber keinen Rlckgang bei diversen
Mafen fir die Gesamtkapitalrendite sowie die
Eigenkapitalrendite (siehe Erlauterungen auf
S. 39ff).

B Bewertung

Die Entwicklung des naturlichen Zinses hat aus
verschiedenen Grunden in jlngster Zeit ver-
starktes Interesse gefunden. Fur die Geldpolitik
ist der naturliche Zins vielfach ein wesentliches
Konzept, um den jeweiligen Expansionsgrad der
Geldpolitik abzuschatzen. Hierzu ist eine zuver-
lassige und robuste Analyse der Ursachen von
Niveau und Veranderung des naturlichen Zinses
erforderlich. Der Uberblick (ber ausgewéhlte
Methoden zur Ermittlung des naturlichen Zinses
zeigt jedoch, dass insbesondere quantifizierte
Aussagen Uber das Niveau dieser Grof3e mit er-
heblicher Unsicherheit behaftet sind. Uber her-

Fremdkapital-
renditen ten-
dieren abwadirts,
Gesamtkapital-
renditen leicht
aufwarts

Vor einer
Bewertung sind
Ursachen zu
kidren
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Zur Entwicklung der realen Kapitalrendite in Deutschland

Zur Messung der realen Kapitalrendite — das
Verhaltnis von Ertrag zu Kapitaleinsatz — sind
eine Reihe von Annahmen zum Kreis der be-
trachteten Einheiten sowie zur Abgrenzung
von Gewinnen einerseits und Kapital ande-
rerseits erforderlich. Da jede dieser Annah-
men kritisch hinterfragbar ist, wird im vorlie-
genden Text ein moglichst breiter Ansatz
verfolgt mit dem Ziel eines robusten Ergeb-
nisses. Im Einklang mit der Stofsrichtung des
Haupttextes geht es dabei weniger um die
exakte Bestimmung der HOhe der realen
Kapitalrendite als um deren Trendentwick-
lung. Dafur werden im Folgenden sechs An-
satze verfolgt, sortiert nach der Art des be-
trachteten Kapitals von Fremdkapital Uber
Gesamtkapital zu Eigenkapital.”

Effektivzinsen von Bankkrediten an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Angesichts der im Unternehmenssektor in
Deutschland und im Euroraum dominieren-
den Fremdkapitalfinanzierung von Unter-
nehmen Uber den Bankensektor? bieten
sich Kreditzinsen als Messgrofse an.® Das
Schaubild unten links zeigt den Zinssatz flr

Reale Effektivzinssatze flir Bankkredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften”

% p.a., Monatsendstande

4,5
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Quelle: Consensus Economics und eigene Berechnungen. * Be-
stande, nach Ursprungslaufzeit, Realzinsen auf Basis von Nomi-
nalzinsen abzuglich laufzeitgleicher Inflationserwartungen; 12-
Monatsdurchschnitte.

Deutsche Bundesbank

Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften, die flr knapp zwei Drittel der
Brutto-Wertschopfung in Deutschland ste-
hen, um Inflationserwartungen Uber ver-
gleichbare Laufzeiten bereinigt und im
zwolfmonatigen Mittel, unterteilt nach
Ursprungslaufzeit. Erkennbar sind hier zwei
deutliche Phasen des Zinsrlickgangs, von
2009 bis 2012 sowie ab dem Jahr 2015.

Renditen von Unternehmensanleihen

Neben dem Bankkredit stellen Unterneh-
mensanleihen die wichtigste Form der
Fremdkapitalfinanzierung dar. Das Schaubild
unten rechts dokumentiert die Entwicklung
der Verzinsung deutscher Unternehmens-
anleihen Uber die letzten 60 Jahre, bereinigt
um autoregressiv geschatzte Inflationserwar-

1 Keine gesonderte Beachtung finden in diesem Zu-
sammenhang steuerliche Gesichtspunkte — es wird im
Regelfall von der Rendite vor Gewinnsteuern aus-
gegangen.

2 Vgl.: H. Uhlig und F. De Fiore (2011), Bank Finance
versus Bond Finance, Journal of Money, Credit and
Banking 43(7), S. 1399-1421.

3 Vgl.: K. Wicksell (1898), Geldzins und Guterpreise:
eine Studie Uber die den Tauschwert des Geldes be-
stimmenden Ursachen, Jena, G. Fischer, S. 95.

Reale Umlaufrendite inlandischer
Unternehmensanleihen”

% p.a.
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
* |nlandische Anleihen von Unternehmen (Nicht-MFls) abzlig-
lich autoregressiv geschatzter Inflationserwartungen mittlerer
Laufzeit.
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Reale Rendite fiir auf Euro lautende
Unternehmensanleihen nach
Ratingklassen

% p.a.
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Quellen: Merrill Lynch, Consensus Economics, Thomson Reu-
ters und eigene Berechnungen. 1 iBoxx-Indizes mit sieben bis

zehn Jahren Restlaufzeit. 2 Merrill-Lynch-Index tber alle Lauf-
zeiten.
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tungen Uber eine mittlere Laufzeit. Das
oben stehende Schaubild verdeutlicht die
Entwicklung der realen Rendite europaischer
Unternehmensanleihen unterteilt nach
Risikoklassen. Auch hier zeigen sich sin-
kende Trends seit Mitte der 1980er Jahre,
Renditespreads zwischen Staats- und Unter-
nehmensanleihen sind stabil oder fallend.

Nettorendite des gesamtwirtschaft-
lichen Kapitalstocks

Neben der Fremdkapitalrendite lassen sich
auch verschiedene Mafse fur die Verzinsung

des Gesamtkapitals berechnen, zu dem
neben dem Fremd- auch das Eigenkapital
zahlt. Eine denkbar breite, die gesamte
Volkswirtschaft umfassende Definition von
Kapitalrendite ware der Quotient aus dem
auf den Faktor Kapital entfallenden Anteil
des Netto-Inlandseinkommens sowie dem
Netto-Kapitalstock, wie sie die Europaische
Kommission verwendet. Die bis in das Jahr
1960 zurlickgehenden Zeitreihen flr die hier
betrachteten Staaten sowie die EU 15 wei-
sen bei recht grofBer Schwankungsbreite
einen generellen Aufwartstrend auf, unter-
brochen durch rezessionsbedingte Tief-
punkte unter anderem um die Jahre 2009
und 2013 (siehe unten stehendes Schau-
bild).

Rendite auf das produktive Kapital
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Spezifischer auf die Belange von Unterneh-
men und speziell auf deren produktives
Kapital zugeschnitten sind MalSe aus der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR) fur den Sektor Nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften. Hier lassen sich Renditen
fur das gesamte, produktive Kapital Uber
das Verhaltnis von Betriebsuberschuss zum
produktiven Kapitalstock berechnen, wobei

Nettorendite des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks fiir ausgewahlte Lander
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der produktive Kapitalstock Uber alle An-
lagegUter approximiert wird. Als engere
Maf3e fur den produktiven Kapitalstock eig-
nen sich Sachanlagen (alle Anlageguter
ohne geistiges Eigentum) sowie Sach-
anlagen ohne Wohnbauten.

Der Betriebsuberschuss bezeichnet die Ent-
lohnung fir alle Kapitalgeber — Eigenkapital
wie Fremdkapital — und eignet sich insofern
gut zur Berechnung der Gesamtkapitalren-
dite.® Zieht man hiervon Zinszahlungen an
die Fremdkapitalgeber ab (und addiert er-
haltene Zinsertrage und Ausschittungen),
erhalt man die Unternehmensgewinne und
mit diesen ein auf die Eigenkapitalgeber
ausgerichtetes Mafs der Kapitalrendite.

Wie aus dem nebenstehenden Schaubild er-
sichtlich, weisen alle hier vorgeschlagenen
Mal3e fur die Gesamtkapitalrendite seit 1991
keinen abnehmenden Trend auf. Und auch
die scharfe Abnahme von sicheren Zinsen
und Zinsen auf Unternehmensanleihen im
Gefolge der Finanzkrise lasst sich fir diese
Mal3e nicht konstatieren. Das Niveau liegt in
den frihen 1990er Jahren zwischen 7% und
14%, zwei Jahrzehnte spater zwischen 14%
und 21%, wobei deutliche Rlckgange in
den Jahren 1993, 2009 und 2013 zu ver-
zeichnen waren.

Oben dargestellt sind allerdings durch-
schnittliche Kapitalrenditen, obgleich ¢ko-
nomische Entscheidungen in aller Regel
nicht von der Durchschnittsrendite, sondern
von der marginalen Rendite abhangen, also
der Rendite, die fUr einen zusatzlich inves-
tierten Euro erwartet wird. Die Durch-
schnittsrendite ist insofern nur eine grobe
Annaherung an die marginale Rendite;
allerdings zeigt die nachrichtlich ebenfalls
abgebildete marginale Kapitalrendite fur
den produktiven Kapitalstock® nach einem
durch die deutsche Wiedervereinigung be-
dingten Aufholprozess ab Mitte der 1990er

Durchschnittliche Gesamtkapitalrenditen
auf VGR-Basis”

Betriebstiberschuss in % ...

=== __der Sachanlagen ohne Wohnbauten
== der Sachanlagen
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9
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Unternehmensgewinne in % ...
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== . der Sachanlagen
=== . aller Anlagegiter 24

nachrichtlich:

Marginale Kapitalrendite
fir den produktiven Kapitalstock
(2000 = 100, log. Malstab)
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.

* Auf Basis unterschiedlicher Abgrenzungen von Nettoertragen
und Netto-Anlagevermogen.
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Jahre kein signifikant unterschiedliches Ver-
laufsmuster.

4 Der Betriebsuberschuss ergibt sich im Wesentlichen
aus nominalem Produktionswert abzuglich Vorleistun-
gen, Abschreibungen und geleisteten Arbeitnehmer-
entgelten, also der Entlohnung des Produktionsfaktors
Arbeit.

5 Unter der vereinfachenden Annahme einer Cobb-
Douglas-Produktionsfunktion entwickelt sich die Durch-
schnittsrendite proportional zur marginalen Rendite. Zu
Grlnden fir ein Auseinanderfallen beider Renditen
vgl.: J. Poterba (1998), The rate of return to corporate
capital and factor shares: new estimates using revised
national income accounts and capital stock data, Car-
negie-Rochester Conference Series on Public Policy 48,
S. 211-246, speziell S. 224.

6 Ermittelt auf Basis eines theoretischen Modells mit
einer CES-Produktionsfunktion.
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Durchschnittliche Gesamtkapitalrenditen
aus Jahresabschlussdaten”

in %

Jahresergebnis zuziigl.

Netto-Zinsaufwendungen in % ...

=== . der Sachanlagen einschl.
immaterieller Vermoégensgegenstande

= . des Sachvermégens

=== . der Bilanzsumme

TNV

Jahresergebnis in % ...

=== ... der Sachanlagen einschl. immaterieller 35
Vermégensgegenstande

= . des Sachvermogens

mmm . der Bilanzsumme

1987 90 95 00 05 10 15
Quelle: Eigene Berechnungen. * Gemal3 unterschiedlicher Ab-

grenzungen von Ertrdgen (vor Gewinnsteuern) und produkti-
vem Kapitalstock. 1 Datenbasis geandert.
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Gesamtkapitalrendite auf Basis von
Jahresabschlussdaten

Im Rahmen des Jahresabschlussdatenpools
verflgt die Bundesbank Uber Angaben zur
Bilanz und zur Gewinn- und Verlustrech-
nung von uber 100 000 Unternehmen. Da-
raus hochgerechnete Angaben decken tber
90% der Umsatze des nichtfinanziellen
Unternehmenssektors ab. Diese Angaben
sind sowohl wegen der Abdeckungsbreite
und der Zeitspanne als auch wegen der
Maoglichkeit einer sektoralen Unterglie-
derung fir vorliegende Zwecke aus-
gesprochen hilfreich. Aus internen Konsis-

tenzgrunden werden bei diesem Datensatz
fur die Kapitalrenditeberechnung als Zahler
einerseits das Jahresergebnis vor Gewinn-
steuern, andererseits das Jahresergebnis vor
Gewinnsteuern zuzuglich Zinsaufwendun-
gen und abzuglich Zinsertragen verwendet.
Als Nenner werden Sachanlagen einschliefs-
lich immaterieller Vermdgensgegenstande,
das zusatzlich Vorrate umfassende Sachver-
mogen und die zusatzlich das Forderungs-
vermogen” umfassende Bilanzsumme ver-
wendet. Wie bei den VGR-Daten sind im
nebenstehenden Schaubild ein leicht stei-
gender Trend sowie zwei Einbriiche in den
Jahren 2009 und 2013 zu erkennen. Im Ge-
gensatz zu den VGR-Daten sind die Rendite-
niveaus hier allerdings im Durchschnitt
hoher, obwohl die Kapitalabgrenzungen
eher breiter sind als in den auf VGR-Groéf3en
basierenden Maf3en. Fir das am besten ver-
gleichbare Mals — das Jahresergebnis vor
Gewinnsteuern zuzlglich Zinsaufwendun-
gen abzuglich Zinsertrdge in Prozent der
Sachanlagen und immateriellen Vermogens-
gegenstande aus dem Jahresabschlussdaten-
pool sowie aus der VGR der Betriebsuber-
schuss in Prozent aller Anlageguter — liegen
die Renditeniveaus aus Jahresabschluss-
daten mehr als doppelt so hoch. Dies durfte
unter anderem auf eine nicht vollstandige
Abdeckung aller Wirtschaftszweige im Jah-
resabschlussdatenpool sowie auf Unter-
schiede in den jeweiligen Bilanzierungs-
grundsatzen zurlckzufuhren sein.

Gewinnrendite deutscher
DAX30-Unternehmen

SchliefSlich
Unternehmen die Gewinnrendite ermitteln
als Verhaltnis der erwarteten Gewinne in 12

lasst sich fUr borsennotierte

Monaten zum Marktwert der Unternehmen.

7 Hierzu zahlen Kasse und Bankguthaben, kurz- und
langfristige Forderungen, Wertpapiere, Beteiligungen
und Rechnungsabgrenzungsposten.



Diese Rendite ist im Gegensatz zu den vor-
herigen Mafsen zukunftsgerichtet und liefert
insofern eine Entscheidungsgrundlage fur
eine mogliche, marginale zusatzliche Inves-
tition. Auf der anderen Seite erfasst die Ge-
winnrendite nur Eigenkapital. Wie das
nebenstehende Schaubild zeigt, weist die
Gewinnrendite keinen eindeutigen Trend
auf und schwankt zwischen 4% und 11%,
wobei auch hier deutliche Rickgange im
Zuge der Finanzkrise 2009 sowie der euro-
paischen Staatsschuldenkrise 2013 erkenn-
bar sind. Die Aktienrisikopramie, also der
Zusatzertrag, den Investoren bei gegebenen
Dividendenerwartungen und gegebener
sicherer Alternativanlage fur das Risiko eines
Aktieninvestments erwarten, weist hin-
gegen Uber den verfligharen Zeitraum einen
Trendanstieg auf. Dies muss nicht heif3en,
dass Aktien riskanter oder unattraktiver,
sondern maoglicherweise nur, dass sichere
Anlageformen rarer geworden sind. ®

Fazit

Es zeigt sich, dass im Zuge sinkender Staats-
anleiherenditen zunehmend auch Bankkre-
ditzinsen fur Unternehmen und Anleiheren-
diten privater Emittenten insbesondere
hoher Bonitat gesunken sind, ganz im Sinne
von Arbitrage zwischen Staatsanleihen und
sicheren Unternehmensanleihen. Mal3e fur
die Gesamtkapitalrendite und die Eigenkapi-
talrendite zeigen hingegen keinen Abwarts-
trend. Dieses Bild findet sich ebenso fur die
Vereinigten Staaten, wo reale Kapitalren-
diten mit Ausnahme von Tiefpunkten 2001
und 2009 seit den 1990er Jahren einen
nahezu kontinuierlichen Aufwartstrend zei-
gen.? Und auch ein Blick auf 200 Jahre Real-
kapitalrendite suggeriert nicht zwangslaufig,
dass die Entwicklung in den vergangenen
30 Jahren eine bisher nicht gekannte, saku-
lare Phase einlautet.'® Es spricht aus dieser
Perspektive vieles daflr, dass ein geandertes
Risikoverhalten fir den deutlichen Unter-

Deutsche Bundesbank

Reale Gewinnrendite der
DAX-Unternehmen”

in %, Monatsendstande
12
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Quellen: Thomson Reuters I/B/E/S, Consensus Economics und
eigene Berechnungen. * Gewinnerwartungen flr die nachsten

12 Monate in Bezug auf den Kursindex, bereinigt um die Infla-
tionserwartung.
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schied in den Renditeentwicklungen von
Fremdkapital und Eigenkapital wesentlich
verantwortlich ist. Anleger in Eigenkapital
als volatiler residualer Einkommensklasse
verzeichnen keine nachhaltig sinkende Ren-
dite, wohingegen im gleichen Zeitraum die
Rendite auf feste Zinseinkommensstrome
merklich gesunken ist.

8 Zu Konzept und Ermittlung von Gewinnrendite und
Aktienrisikopramie vgl.: Deutsche Bundesbank, Bewer-
tungsniveau am Aktienmarkt — Theoretische Grund-
lagen und Weiterentwicklung von Kennzahlen, Mo-
natsbericht, April 2016, S. 15ff.

9 Vgl.: P. Gomme, B. Ravikumar und P. Rupert (2011),
The Return to Capital and the Business Cycle, Review
of Economic Dynamics 14(2), S. 262-278; aktualisiert
in dies: (2015), Secular Stagnation and Returns on Cap-
ital, St. Louis Economic Synopsis Nr. 19/2015.

10 Vgl.: T. Piketty (2014), Capital in the twenty-first
century. Translated by Arthur Goldhammer, The
Belknap Press of Harvard University Press, Cambridge,
Massachusetts, speziell Abb. 6.3 und 6.4.

Monatsbericht
Oktober 2017
43



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2017

44

kdmmliche Modellunsicherheiten hinaus sind
Unterschiede auch durch verschiedene Kon-
zepte des naturlichen Zinses selbst begrindet:
Insbesondere die zeitliche Dimension, also kurz-
fristiges Gleichgewicht oder mittel- bis langfris-
tiges Gleichgewicht, sowie der Einbezug von
Risikoelementen flhren zu durchaus sehr unter-
schiedlichen Einschatzungen. Aus geldpoli-
tischer Sicht spricht deshalb manches dafur,
dem Konzept des naturlichen Zinses nicht tber-
mafiges Gewicht zu geben, sondern ihn als
einen von zahlreichen geldpolitisch interessan-
ten Indikatoren zu begreifen und sich seiner
Grenzen bewusst zu bleiben.

Der naturliche Zins ist in jungerer Zeit auch als
Indikator dafur ins Feld gefuhrt worden, dass
sich die langfristigen Wachstumsaussichten
nachhaltig drastisch verringert hatten (These
der sakularen Stagnation). In der wissenschaft-
lichen Debatte haben sich als mogliche Ur-
sachen fUr einen sakularen Abwartstrend des
naturlichen Zinses im Wesentlichen vier Erkla-
rungsfaktoren herauskristallisiert: eine gestie-
gene Sparneigung, eine verringerte Investitions-
neigung, Politikmaldnahmen und schliefslich
eine Veranderung bei der Risikoneigung.

Der in diesem Aufsatz dargestellte Befund
nahezu gleichbleibend hoher Eigen- und Ge-
samtkapitalrenditen erscheint insbesondere ver-

einbar mit einer Erklarung, die eher auf gestie-
gene Nachfrage nach risikoarmeren Vermo-
genswerten abstellt, weniger hingegen mit den
Thesen erhohter Sparneigung oder gesunkener
Investitionsneigung, da sich beide prinzipiell so-
wohl bei Fremdkapitalrenditen als auch bei
Eigenkapitalrenditen zeigen sollten.'? Der hier
gemachte Befund starkt insofern nicht die
These einer sogenannten sakularen Stagnation.
Eine Untersuchung der tieferliegenden Ur-
sachen einer nahezu konstanten Eigenkapital-
rentabilitat bei gleichzeitig gesunkenen Zinsen
auf Fremdkapital verdient jedoch noch weiter-
gehende Analysen.

12 Eine entscheidende Rolle des Faktors Risiko fur die Ent-
wicklung des naturlichen Zinses finden auch zahlreiche For-
schungspapiere, u.a.: M. T. Kiley (2015), a.a. O; in der spe-
zifischen Auspragung von Risikoaversion in Pramien auf
sichere Anlagen und hohe Liquiditat in: M. Del Negro,
D. Giannone, M.P. Giannoni und A. Tambaloti (2017),
Safety, Liquidity, and the Natural Rate of Interest, Federal
Reserve Bank of New York Staff Reports 812; in einem struk-
turellen Modell fur die USA und den Euroraum: Gerali und
Neri (2017), Natural rates across the Atlantic, Banca d'ltalia
Working Paper Nr. 1140. Einen explizit auch unverandert
hohe Gesamtkapitalrenditen berucksichtigenden Ansatz
wahlen: R. Caballero, E. Farhi und P-O. Gourinchas (2017),
Rents, Technical Change, and Risk Premia. Accounting for
Secular Trends in Interest Rates, Returns on Capital, Earning
Yields, and Factor Shares, American Economic Review:
Papers & Proceedings 107(5), S. 614—620. Einen Erkla-
rungsansatz fur die Divergenz von Eigen- und Gesamtkapi-
talrenditen zu sicheren Renditen auf Grundlage einer
Knappheit an sicheren Anlageformen liefern: R. Caballero,
E. Farhi und P-O. Gourinchas (2017), The Safe Asset Short-
age Conundrum, Journal of Economic Perspectives 31(3),
S.29-46.

Indizien fur
Nachfrage nach
risikodrmeren
Vermdgens-
werten als
wesentliche
Ursache
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Der aufsichtliche Uberpriifungs- und
Bewertungsprozess fur kleinere Institute
und Uberlegungen zur Proportionalitat

Das bankaufsichtliche Regelwerk in der Europdischen Union wurde unter anderem durch die
Umsetzung von Basellll und die Einflihrung der Bankenunion mit dem Ziel der Schaffung eines
widerstandsfdhigeren Bankensektors umfassend gedndert. \Vor diesem Hintergrund einer zugenom-
menen Requlierungsdichte wird die Frage gestellt, ob fur kleinere Banken mit einfachen Geschdfts-
modellen bestimmte Erleichterungen bei der Bankenrequlierung moglich sind, ohne die Wider-
standsfdhigkeit des Bankensektors insgesamt zu beeintrdchtigen. In diesem Zusammenhang ist das
bankaufsichtliche Prinzip der Proportionalitdt verstdrkt in den Blickpunkt der offentlichen Dis-
kussion geraten. Das Proportionalitdatsprinzip besagt, dass sich sowohl die Anwendungen aufsicht-
licher Anforderungen als auch die Ausgestaltung der bankinternen Risikomess- und -steuerungs-
verfahren an Geschdftsmodell, GréfSe und Risikogehalt des einzelnen Instituts zu orientieren haben,
wobei die Bedeutung des Instituts fur das gesamte Bankensystem zu berlicksichtigen ist.

Der Proportionalitdtsgrundsatz ist ein wichtiges Element des aufsichtlichen Regelwerks, denn
diversifizierte und dezentrale Strukturen wie im deutschen Bankenmarkt mit seinen tber 1600
Kreditinstituten erfordern differenzierte Regeln und Aufsichtspraktiken. Damit kann zum einen eine
bessere Risikoorientierung, das heifst Schwerpunktsetzung der Aufsicht mit Bezug auf den Risiko-
gehalt eines Instituts, und zum anderen eine effiziente Beaufsichtigung der Marktteilnehmer er-
reicht werden.

In der laufenden Uberwachung der Kreditinstitute findet Proportionalitdt bislang hauptscchlich im
Rahmen der Beurteilung der Angemessenheit der bankinternen Risikomess- und -steuerungs-
verfahren (Sdule 2 des Baseler Rahmenwerks) Anwendung. Dieser Aufsatz stellt schwerpunktmdpfig
dar, wie die Bundesbank und die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Konzepte
zur Proportionalitdt in ihre Aufsichtsaktivitdten einbetten. Insbesondere betrifft dies die Umsetzung
der Leitlinien fur den aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozess (Supervisory Review
and Evaluation Process: SREP) der Europdischen Bankenaufsichtsbehdrde (EBA). Darliber hinaus
werden unter dem Stichwort ,Small Banking Box” Méglichkeiten fiir eine zukinftige Erweiterung
proportionaler Requlierungsansdtze diskutiert.
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Proportionalitat in der
Bankenaufsicht

Die Bankenaufsicht fur grofe, international
tatige Banken beruht nach dem Baseler Rah-
menwerk konzeptionell auf drei Saulen. Die
erste Saule beinhaltet die aufsichtlichen Min-
destkapitalanforderungen fur Kreditrisiken,
Marktrisiken und operationelle Risiken nach
aufsichtlich vorgegebenen Kriterien entspre-
chend dem Standard- oder internen Modell-
ansatz. Die zweite Saule stltzt sich auf die
bankinternen Risikomess- und -management-
verfahren und erweitert die erste Saule durch
die Einbeziehung weiterer materieller Risiken.
Die Aufgabe der Bankenaufsicht im Rahmen der
zweiten Saule besteht darin, im SREP zu beur-
teilen, ob die interne Risikomessung und -steue-
rung fur die jeweilige Bank angemessen ist. Dies
kann gegebenenfalls auch steuernde Eingriffe
beinhalten, beispielsweise durch zusatzliche
Kapital- oder Liquiditatsvorgaben. Die dritte
Saule beinhaltet die aufsichtlichen Transparenz-
vorschriften. Demnach mussen Banken wesent-
liche Informationen zu Risikolage, Kapital- und
Liquiditatssituation sowie zur Messung und
Steuerung der Risiken offenlegen. Dadurch soll
es anderen Marktteilnehmern und der Offent-
lichkeit erméglicht werden, die Risikolage einer
Bank zu beurteilen, mit dem Ziel einer Starkung
der Marktdisziplin.

Bedingt durch die zunehmende Komplexitat des
Finanzsystems ist auch dieser regulatorische
Rahmen insgesamt vielschichtiger geworden.
Gleichzeitig werden diese Regeln in der EU
grundsatzlich fir alle Banken und nicht nur fur
international aktive Banken angewendet. Vor
diesem Hintergrund ist das Prinzip der doppel-
ten Proportionalitat aus den Artikeln 74 Ab-
satz 2 und Artikel 97 Absatz 4 CRD (Capital
Requirements Directive) grundlegend: Es besagt
einerseits, dass Banken solche Risikomess- und
-steuerungsverfahren einsetzen mussen, die zu
ihren Geschaftsaktivitaten und den dadurch ein-
gegangenen Risiken und ihrer inhdrenten Kom-
plexitat passen. Andererseits sollen die mikro-
prudenziellen Aufsichtsaktivitaten ebenso die

Natur, die GrofRe und den Risikogehalt einer
Bank und ihre Bedeutung fur das gesamte Ban-
kensystem berUcksichtigen. Beide Komponen-
ten sind eng miteinander verwoben; dieser Auf-
satz konzentriert sich gleichwohl auf die auf-
sichtliche Seite der doppelten Proportionalitat.
In diesem aufsichtlichen Rahmen wird das Pro-
portionalitatsprinzip hauptsachlich in Saule?2
angewendet.

Vor dem Hintergrund einer zunehmenden auf-
sichtlichen Regulierungsdichte wird jedoch hau-
figer auch die Frage diskutiert, welche regula-
torischen Ansatze maoglich sind, um die Pro-
portionalitat starker in den Saule 1- und/oder
Saule 3-Anforderungen zu verankern.

Der aufsichtliche Uber-
prufungs- und Bewertungs-
prozess — Uberblick

Im SREP wird eine umfassende Beurteilung
eines Instituts vorgenommen. Dabei werden
zum einen die institutsinternen Regelungen,
Strategien und Prozesse beurteilt. Zum anderen
erfolgt eine Bewertung der Risiken eines Insti-
tuts sowie der Eigenmittel- und Liquiditatsaus-
stattung. Letztlich soll festgestellt werden, ob
eine ausreichende Risikoabdeckung fur kapitali-
sierbare Risiken durch entsprechende Kapital-
instrumente und far Liquiditatsrisiken durch
liquide Aktiva gewabhrleistet ist und ob durch
ein angemessenes und wirksames Risikoma-
nagement die Voraussetzung auch fir eine zu-
kunftige Risikodeckung gegeben ist. Zu den
Kernelementen zahlt dabei die Beurteilung der
bankinternen Prozesse zur Sicherstellung der
Risikotragfahigkeit (Internal Capital Adequacy
Assessment Process: ICAAP) und einer an-
gemessenen Liquiditatsausstattung (Internal
Liquidity Adequacy Assessment Process: ILAAP).

Ein wesentliches Ergebnis des SREP ist die Fest-
legung des aus aufsichtlicher Sicht insbeson-
dere vor dem Hintergrund der eingegangenen
Risiken angemessenen Kapitalniveaus jeder
Bank.

SREP:
umfassende
Instituts-
beurteilung ...

... und Fest-
setzung einer
angemessenen
Kapital-
ausstattung



Europdische
Vorgaben durch
EBA

Risikoprofil als
zentrales
aufsichtliches
Analyse- und
Bewertungs-
instrument

Harmonisierte europaische Vorgaben fir den
SREP finden sich in den Leitlinien (EBA/GL/2014/
13) der EBA. Danach ist Kern der aufsichtlichen
Aufgaben in Saule2 die Analyse des Geschafts-
modells sowie die Beurteilung der Unterneh-
mensfuhrung (Internal Governance) und der
kapital- und liquiditatsbezogenen Risiken eines
Instituts oder einer Institutsgruppe. Die Leit-
linien sind seit Januar 2016 anzuwenden; ent-
sprechend wurden auf Grundlage der Leitlinien
die Prozesse bei der Aufsicht Uber die weniger
bedeutenden Kreditinstitute — die in Deutsch-
land BaFin und Bundesbank obliegt — angepasst
beziehungsweise erganzt. So wird nun bei-
spielsweise ein starkeres Gewicht auf die Ge-
schaftsmodellanalyse gelegt. Die flir Institute
bedeutendste Anderung fand jedoch bei der
Ableitung aufsichtlicher Mafsnahmen als Ergeb-
nis des SREP statt. Diese MafSnahmen umfassen
—im Gegensatz zum aufsichtlichen Vorgehen in
Deutschland bis 2015 — auch eine obligatorische
Festsetzung eines Kapitalzuschlags fur die Risi-
ken, die mit der Saule 1-Kapitalanforderung
nicht abgedeckt sind. Ziel der deutschen Auf-
sicht ist es, dem Proportionalitatsprinzip Gel-
tung zu verschaffen und eine angemessene Be-
rucksichtigung der institutsindividuellen Verhalt-
nisse zu gewabhrleisten. Indem der ICAAP des
einzelnen Instituts selbst einen wesentlichen
Ansatzpunkt darstellt, wird der Proportionalitat
bereits zu einem bestimmten Punkt Rechnung
getragen. Zudem hat der hier vorgestellte und
in Deutschland praktizierte Ansatz den klaren
Vorteil, dass der ICAAP auch weiterhin das zen-
trale Instrument fUr die interne Steuerung sein
kann.

Institutsspezifische Risiko-
profile: zentrales Element der
laufenden Uberwachung

Als zentrales aufsichtliches Analyse- und Bewer-
tungsinstrument im Rahmen des SREP erstellt
die Bundesbank in Abstimmung mit der BaFin
ein institutsindividuelles Risikoprofil. Darin er-
folgt eine Gesamtwdrdigung des jeweiligen In-
stituts anhand aller der Aufsicht vorliegenden,
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risikorelevanten Faktoren. Eine wesentliche In-
formationsgrundlage bildet der Bericht des Jah-
resabschlussprifers. DarlUber hinaus fliefsen
weitere aufsichtliche Erkenntnisse beispiels-
weise aus Aufsichtsgesprachen, Umfragen und
Auskunftsersuchen sowie Sonderprufungen ein.
Die Struktur des Risikoprofils orientiert sich ins-
besondere an Leitlinien der EBA flr den SREP.
Demnach werden mit der Geschaftsmodellana-
lyse, der Prifung der Unternehmensfihrung
und der Angemessenheit der Kapital- und der
Liquiditatsausstattung vier Prifbereiche fir den
Aufseher definiert.

Unter Berlcksichtigung der Geschafts- und
Kapitalplanung eines Instituts fokussiert die Ge-
schaftsmodellanalyse auf die Frage der Be-
standssicherung (12-Monats-Perspektive) und
Nachhaltigkeit (Dreijahres-Perspektive). Hierbei
werden neben internen Faktoren (u. a. Eigentu-
mer- und Unternehmensstruktur, Rentabilitat,
Strategieausrichtung und Planungsannahmen)
auch externe Faktoren (u.a. makrookonomi-
sches Umfeld und Wettbewerbssituation) ein-
bezogen. Ergebnis ist eine ganzheitliche und zu-
kunftsorientierte Analyse des Geschaftsmodells
aus sowohl quantitativer als auch qualitativer
Sicht, wobei sich die Aufsicht hinsichtlich der
Auspragung des Geschaftsmodells neutral ver-
halt.

Der Bereich Internal Governance beinhaltet die
Beurteilung der Angemessenheit der Unterneh-
mensfihrung und der Prozesse zur Steuerung
der Risikotragfahigkeit. Wesentlicher Anknup-
fungspunkt sind vor allem die Vorgaben an eine
ordnungsgemafse Geschaftsorganisation nach
§ 25a KWG in Verbindung mit den Mindest-
anforderungen an das Risikomanagement
(MaRisk). Beispielsweise werden in diesem
Zusammenhang Bewertungen zur Angemes-
senheit des internen Kontrollsystems, der Com-
pliance- und Risikocontrolling-Funktion, der
Internen Revision sowie der Einhaltung von
Meldewesen- und Offenlegungsvorschriften ge-
troffen. Im Bereich der Risikotragfahigkeits-
steuerung werden der Anwendungsbereich und
die Methodik des ICAAP sowie das Reporting

Elemente des
Risikoprofils
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Grundsatz der
Materialitat und
Proportionali-
tdtsprinzip als
mafsgebliche
Leitplanken

Notenvergabe
und Klassi-
fizierung

Gesamturteil: ...

... Qualitdts-
dimension und
Auswirkungs-
dimension

und die Uberprifung der Risikotragfahigkeits-
steuerung beurteilt.

Die kapitalbezogenen Risiken unterteilen sich in
Kreditrisiken, Beteiligungsrisiken, Zinsande-
rungsrisiken im Anlagebuch, sonstige Markt-
risiken, operationelle Risiken und sonstige mate-
rielle Risiken. Fur die liquiditatsbezogenen
Risiken werden sowohl kurzfristige Liquiditats-
risiken als auch mittel- bis langfristige Re-
finanzierungsrisiken betrachtet. Beurteilt wer-
den hierbei jeweils sowohl die Risikohohe als
auch die Angemessenheit und Wirksamkeit der
Verfahren zur Steuerung und Uberwachung
dieser Risiken.

Die Risikobeurteilung folgt dem Grundsatz der
Materialitat. So kann beispielsweise bei kleinen
Instituten mit ausschlieSlich klassischem Ein-
lagenkreditgeschaft in der Regel auf eine Be-
wertung der sonstigen Marktrisiken verzichtet
werden. DarUber hinaus richtet sich die Ana-
lyse- und Beurteilungstiefe des Risikoprofils
nach dem Proportionalitatsprinzip, das heift,
sie ist bei grofden, komplexen Instituten mit
hohem Risikogehalt deutlich starker ausgepragt
als bei kleineren oder risikoarmen Instituten.

FUr jeden der vier Prifbereiche und mdgliche
weitere Unterkategorien wird eine (Teil-)Note
von 1 (keine / sehr geringe Risiken; stark aus-
gepragtes Risikomanagement) bis 4 (hohe Risi-
ken; schwaches Risikomanagement) vergeben.

Im abschliefenden Gesamturteil wird neben
den oben dargestellten, institutsbezogenen
Faktoren (Qualitatsdimension) auch die Bedeu-
tung des Instituts flr das gesamte Bankensys-
tem dargestellt (Auswirkungsdimension).

Zentraler Leitgedanke bei der Vergabe der
Risikoprofilgesamtnote fur die Qualitatsdimen-
sion ist die Frage nach der Bestandsgefahrdung
des Instituts unter Berlcksichtigung der Ana-
lysen und Noten der vier dargestellten Einzel-
bereiche. Neben einer verbalen Bewertung wird
hier eine Note von 1 bis 4 vergeben." Neben
dieser Qualitatsdimension werden die Institute

in der Auswirkungsdimension entsprechend
ihrer Ausstrahlung auf die Stabilitat des gesam-
ten Bankensystems — im Wesentlichen be-
stimmt durch das Bilanzvolumen und die Art
der Geschaftsaktivitaten — in die Klassen I (nied-
rige Auswirkung eines Ausfalls auf die Finanz-
stabilitat) bis IV (hohe Auswirkung) sortiert. An-
hand dieser beiden Dimensionen erfolgt dann
die abschliel3ende Risikoklassifizierung fur jedes
Institut in einer 4x4-Matrix.

Die Gesamteinstufung, welche sich aus der Ein-
schatzung zur Qualitat und der Ausstrahlung
des Instituts auf die Stabilitat des Bankensys-
tems zusammensetzt, stellt dann die Grundlage
fur die jahrliche operative Aufsichtsplanung und
die Festlegung aufsichtlicher Handlungen, zum
Beispiel Frequenz und Umfang von Aufsichts-
gesprachen, dar.

B SREP-Kapitalfestsetzung

Die wesentliche Neuerung zur bisherigen Auf-
sichtspraxis, die sich aus der Implementierung
der EBA-Leitlinien zum SREP in Deutschland er-
gibt, ist die obligatorische Ableitung eines ins-
titutsspezifischen Kapitalzuschlags gemafs § 10
Absatz 3 KWG. Dessen erste Komponente ist
der sogenannte SREP-Kapitalzuschlag (Pillar 2
Requirement: P2R). Dieser soll insbesondere
jene Risiken abdecken, die nicht oder nicht aus-
reichend durch die Saule 1-Eigenmittelanforde-
rungen (8% der risikogewichteten Aktiva) abge-
deckt sind.

Als Basis fur die Bestimmung des SREP-Kapital-
zuschlags dienen die ICAAP-Zahlen des Instituts,
wobei die Saule 1-Anforderungen als Mindest-
anforderungen die Untergrenze je Risikoart bil-

1 Dies hat Folgen fur die weiteren Aufsichtsaktivitaten.
Bspw. hat die Risikoprofilgesamtnote 4 nicht nur eine deut-
liche Intensivierung der Aufsicht — typischerweise zundchst
durch stark erhohte Informationspflichten, die als Basis fur
weitere aufsichtliche MalSnahmen dienen —, sondern auch
die Einordnung als Probleminstitut gem. Abschnitt 2.2.4 der
Aufsichtsrichtlinie zur Folge (vgl. Richtlinie zur Durchfiihrung
und Qualitatssicherung der laufenden Uberwachung der
Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute durch die Deut-
sche Bundesbank vom 19. Dezember 2016).

Regulatorische
Rahmen-
bedingungen
des Sdule 2-
Kapitals: ...

... SREP-Kapital-
zuschlag ...
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den (sog. Saule 1-Plus-Ansatz). Daneben kon-
nen (wie bisher) qualitative Mangel oder
Modellschwachen bei der Ableitung eines Kapi-
talzuschlags bertcksichtigt werden. Der sich er-
gebende Kapitalzuschlag ist mit requlatorischen
Eigenmitteln zu unterlegen. Diese missen den
Strukturanforderungen der Saule 1 entsprechen,
das heifst zu mindestens 56% aus hartem Kern-
kapital und zu mindestens 75% aus Kernkapital
bestehen.

Das prominenteste und zugleich quantitativ be-
deutendste Risiko, das im SREP-Kapitalzuschlag
bertcksichtigt wird, ist das Zinsanderungsrisiko
im Anlagebuch. Als ein , weiteres wesentliches
Risiko” flielst beispielsweise das Credit-Spread-
Risiko im Anlagebuch (Risiko, dass sich die Boni-
tat eines Kreditnehmers verschlechtert und da-
durch ein Abschreibungsbedarf oder stille Las-
ten entstehen) ein. Dariber hinaus findet auch
das Risiko, dass die Refinanzierung der Aktiv-
seite nur zu hoheren Kosten moglich werden
wird (Refinanzierungskostenrisiko), Berticksich-

tigung.

Die zweite Komponente ist die sogenannte
Eigenmittelzielkennziffer (Pillar 2 Guidance:
P2G), die das Konzept des Kapitalerhaltungs-
puffers erweitert. Mit der Eigenmittelzielkenn-
ziffer soll sichergestellt werden, dass die Kapi-
talausstattung eines Institutes so gut ist, dass
die gesamte Mindestkapitalanforderung aus
Saule 1 und P2R auch in Stresszeiten eingehal-
ten werden kann. Die Eigenmittelzielkennziffer
wird auf Basis institutsspezifischer Stresstest-
ergebnisse festgestellt. Da solche Uberlegungen
zumindest implizit auch bei der Kalibrierung des
Kapitalerhaltungspuffers eine Rolle gespielt
haben, konkurrieren Eigenkapitalzielkennziffer
und die entsprechenden Saule 1-Anforderungen
miteinander. Konsequenterweise ist deshalb
auch nur das Maximum der entsprechenden
Puffer der Saule 1 und der Eigenmittelzielkenn-
ziffer als Saule 2-Anforderung zu unterlegen.
Dabei ist zu bertcksichtigen, dass der Kapital-
erhaltungspuffer immer mit hartem Kernkapital
zu unterlegen ist. Der den Kapitalerhaltungspuf-
fer Ubersteigende Teil der Eigenmittelzielkenn-
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ziffer kann hingegen mit aufsichtlichen Eigen-
mitteln und Reserven nach § 340 f HGB abge-
deckt werden.

In Deutschland wird fir die Ermittlung der
Eigenmittelzielkennziffer das Ergebnis des auf-
sichtlichen Stresstests der Umfragen zum Nied-
rigzinsumfeld (NZU) 2015 und klnftig auch
2017 genutzt (fur eine Kurzdarstellung der NZU
2017 siehe die Erlauterungen auf S. 54f.).

Der SREP-Kapitalzuschlag stellt eine harte Kapi-
talanforderung dar, die jederzeit eingehalten
werden muss. Bei einer Unterschreitung der
harten Kapitalanforderung kann die Aufsicht
zur Verbesserung der Eigenkapitalausstattung
des Instituts aufsichtliche Malinahmen nach
§ 45 KWG ergreifen. Bei der Eigenmittelziel-
kennziffer hingegen handelt es sich um eine
aufsichtliche Erwartungshaltung. Sie gilt als
OrientierungsgrofRe und Frihwarnschwelle; das
hierflr vorgesehene Kapital kann zur Abfede-
rung von Verlusten in Stresssituationen heran-
gezogen werden. Anders als bei der harten
Kapitalanforderung fuhrt eine Unterschreitung
der Eigenmittelzielkennziffer nicht automatisch
zu aufsichtsrechtlichen Maldnahmen, in jedem
Fall aber zu einer Erhéhung der Aufsichtsinten-
sitat und in der Regel zur Anforderung eines
Kapitalplans.

Zur Umsetzung der EBA-Anforderungen er-
folgte in den Jahren 2016 und 2017 erstmals
eine Kapitalfestsetzung fur Kreditinstitute nach
§ 1 Absatz 1 KWG, die unter direkter Aufsicht
von Bundesbank und BaFin stehen. Im Jahr
2016 wurde zunachst fur 303 Kreditinstitute ein
SREP-Kapitalzuschlag festgeschrieben, wahrend
die Ubrigen Kreditinstitute mittels einer All-
gemeinverflgung dazu verpflichtet wurden, zu-
satzlich zu den in der Kapitaladaquanzverord-
nung (Capital Requirements Regulation: CRR)
festgelegten Kapitalanforderungen Eigenmittel
zur Unterlegung von Zinsanderungsrisiken im
Anlagebuch vorzuhalten. Im laufenden Jahr
werden nun auch diese Institute eine SREP-
Kapitalfestsetzung erhalten. Die auf zwei Jahre
verteilte Einflhrung der SREP-Kapitalfestsetzung
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Vorldufige
Ergebnisse fir
2017

Komponenten der SREP-Kapitalfestsetzung”

— OrientierungsgroRe, Frihwarnschwelle
— Zur Abfederung von Verlusten in Stresssituationen

— Unterschreitung fuhrt nicht automatisch zu aufsichtlichen
MaRnahmen, aber zu Erhéhung der Aufsichtsintensitat

Kapital-
erhaltungs-
puffer

}

/

* SREP: Supervisory Review and Evaluation Process.
Deutsche Bundesbank

ermoglicht eine sachgerechte Bearbeitung der
rund 1600 betroffenen Kreditinstitute; eine
Uberarbeitung der SREP-Kapitalfestsetzung
muss nach den EBA-Leitlinien mindestens alle
drei Jahre erfolgen (fir eine Kurzdarstellung der
Methodik siehe Erlauterungen auf S. 51ff.).

Auf Basis der vorlaufigen Zahlen fir 20172 er-
gibt sich ein durchschnittlicher SREP-Kapital-
zuschlag von 1,4 Prozentpunkten, das ent-
spricht insgesamt 18 Mrd €. Im Vergleich hierzu
lag der SREP-Kapitalzuschlag fir die signifikan-
ten Institute im Einheitlichen Bankenaufsichts-
mechanismus im Jahr 2016 im Durchschnitt bei
2 Prozentpunkten.® Fir die weniger bedeuten-
den Institute entfallen im Durchschnitt 1 Pro-
zentpunkt auf die Zinsanderungsrisiken im An-
lagebuch sowie 0,4 Prozentpunkte auf die wei-
teren wesentlichen Risiken. Der hohe Anteil der
Zinsanderungsrisiken am SREP-Kapitalzuschlag
unterstreicht die Bedeutung dieser Risikoart fur
die deutschen Kreditinstitute. Auf Einzelinsti-
tutsebene zeigen sich jedoch zum Teil deutliche

Harte Kapitalanforderung

Unterschiede in der Auspragung der beiden
Risikobereiche. Im Ergebnis reicht die Band-
breite der SREP-Kapitalzuschlage von O bis 11
Prozentpunkte.

Fir die Hohe des Kapitalzuschlags ist aus-
schlieflich die Hohe der Risiken, die nicht oder
nicht ausreichend durch die Saule 1-Eigenmittel-
anforderungen abgedeckt sind, relevant. Keine
Rolle bei der Ermittlung des Kapitalzuschlags
spielt hingegen die tatsachliche Kapitalausstat-
tung. Somit kénnen auch gut kapitalisierte Kre-
ditinstitute einen hohen SREP-Kapitalzuschlag
erhalten, wenn Sie einen grofsen Anteil von Risi-
ken aufweisen, die nicht in der Saule 1 abge-

2 Der Prozess der Erstellung/Aktualisierung der SREP-Kapi-
talfestsetzungsbescheide ist noch nicht abgeschlossen. Die
Mehrzahl der SREP-Kapitalzuschlage befindet sich gegen-
wartig in der Anhoérungsphase. Aufgrund von ausstehenden
Anpassungen bzw. Widerspriichen kénnen sich ggf. noch
Anderungen gegentiber den vorlaufigen Zahlen ergeben.
3 Vgl.: Broschire zur SREP-Methodik des SSM — Ausgabe
2016. https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/
pdf/srep_methodology_booklet_2016.en.pdf?486e283382
0b13c740 ffb49a0ee57672

Zuschlagshohe
unabhdngig
von Kapital-
ausstattung
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Methodik fur nationale SREP-Kapitalfestsetzung

Gemal3 Richtlinie der Europaischen Banken-
aufsichtsbehorde besteht die SREP-Kapital-
festsetzung aus zwei Komponenten (vgl.
unten stehendes Schaubild), dem Risiko-
Anteil (harte Kapitalanforderung) und dem
Stress-Anteil (Eigenmittelzielkennziffer).
Beide Komponenten werden als Zuschlag in
Relation zum Gesamtrisikobetrag gemafs
CRR (Total Risk Exposure Amount: TREA) des
Instituts ermittelt.

Die harte Kapitalanforderung setzt sich aus
drei Teilzuschlagen zusammen: Teilzuschlag
fur Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch,
Teilzuschlag fur weitere wesentliche Risiken
und gegebenenfalls ein individueller Zu-
schlag.

Bei der Ermittlung des Teilzuschlags fir das
Zinsanderungsrisiko im Anlagebuch wird auf
die negative Barwertanderung des Baseler
Zinsschocks (Parallelverschiebung der Zins-
strukturkurve um + 200 Basispunkte) abge-
stellt. Diese wird in Relation zum TREA ge-
setzt. Auf Basis der ermittelten Kennzahl
und der Qualitat des Risikomanagements,
die Uber die qualitative Risikoprofilteilnote

zum Zinsanderungsrisiko im Anlagebuch er-
fasst wird, erfolgt die Zuordnung zu einer
der 16 Klassen (Buckets). Aus der Zuschlags-
matrix in der oberen Tabelle auf Seite 52
kann so der relevante Teilkapitalzuschlag er-
mittelt werden. Zu beachten ist hierbei, dass
der Teilzuschlag im Schnitt nur etwa die
Halfte" der negativen Barwertanderung des
Baseler Zinsschocks abdeckt.

Weitere wesentliche Risiken, die sich weder
der Saule1 noch dem Zinsanderungsrisiko
im Anlagebuch zuordnen lassen, werden
Uber einen separaten Teilzuschlag bertck-
sichtigt. Hierfur wird auf die Daten aus den
Meldungen gemafs der Verordnung zur Ein-
reichung von Finanz- und Risikotragfahig-
keitsinformationen (FinaRisikoV) zurlck-
gegriffen, die seit 2015 von den Instituten
eingereicht werden. Konkret ergibt sich der
Betrag der Nicht-Saule 1-Risiken als Differenz

1 Konzeptionell wird die Halfte der negativen Barwert-
anderung herangezogen, um dem Argument Rech-
nung zu tragen, dass die Vorgaben zum Baseler Zins-
schock auch eine starke Stresskomponente enthalten.
Im SREP soll lediglich ein Zinsschock in Hohe von nahe-
rungsweise 100 Basispunkten im Risikoanteil berlck-
sichtigt werden.

Uberblick zur Methodik fiir die SREP-Kapitalfestsetzung”

Risiko — Harte Kapitalanforderung

* SREP: Supervisory Review and Evaluation Process.
Deutsche Bundesbank

SREP-
Festsetzung

1
1
]
1
1
]
1
Stress E
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
4

NzU 2017

(Stresstests:
Zinseinkommen-,
Kreditrisiko und
Marktrisiko)

Expertenurteil
und
Quervergleiche

Monatsbericht
Oktober 2017
51



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Oktober 2017
52

Zuschlagsmatrix
»Zinsanderungsrisiko im Anlagebuch”
in Prozentpunkten

Negative Barwertanderung (+ 200 BP)/
Gesamtrisiko (gem. CRR)

0% >2,75% >3,75%

bis bis bis
Risikoprofil 1) 2,75% 3,75% 4,75% >4,75%
1 0,00 1,00 1,50 2,00
2 0,50 1,25 1,75 2,50
3 1,00 1,50 2,00 3,00
4 1,50 2,00 2,50 3,50

1 Risikoprofilteilnote fur Zinsanderungsrisiko im Anlage-
buch (qualitativ).

Deutsche Bundesbank

Zuschlagsmatrix
~Weitere Wesentliche Risiken”
in Prozentpunkten

Nicht-Saule 1-Risiken (exkl. Zinsanderungs-
risiko im Anlagebuch)/Gesamtrisiko

0% >5% > 15% > 45%
bis bis bis bis
Risikoprofil 1) 5% 15% 45% 100%
1 0,00 0,50 1,50 3,00
2 0,25 1,00 2,00 4,00
3 0,50 1,50 2,50 5,00
4 1,00 2,00 3,00 6,00

1 Schlechtere der beiden Risikoprofilteilnoten fiir Risiko-
tragfahigkeit-Steuerungsprozess und Unternehmensfih-
rung.

Deutsche Bundesbank

aus dem Gesamtrisiko (ohne Interrisikodiver-
sifikationseffekte) und den Saule 1-Risiken
(inkl. des Zinsanderungsrisikos im Anlage-
buch). Die Differenz aus dem Gesamtrisiko
und den Saule 1-Risiken (inkl. des Zinsande-
rungsrisikos im Anlagebuch) entspricht den
sogenannten Nicht-Saule 1-Risiken und wird
ins Verhaltnis zum Gesamtrisiko gesetzt.
Durch diese Konstruktion der Kennzahl kén-
nen gewisse institutsindividuelle Unter-
schiede in der Risikomessung, vor allem
unterschiedliche Konfidenzniveaus oder
unterschiedliche Risikoabgrenzungen aus-
geglichen und die ICAAP-Ergebnisse fir den
SREP auf ein vergleichbares Niveau gebracht
werden. Als Schatzer flr die Bedeutung der
Nicht-Saule 1-Risiken ist diese Kennzah! die
wesentliche Basis fur den Teilzuschlag fir
die weiteren wesentlichen Risiken. Zusatz-

lich zum Quotienten aus Nicht-Sdule 1-Risi-
ken und Gesamtrisiko flielst die Qualitat des
Risikomanagements Uber die Risikoprofilteil-
noten flUr den Risikotragfahigkeits-Steue-
rungsprozess und die Unternehmensfuh-
rung in die Berechnung des Kapitalzuschlags
mit ein. Dabei wird auf die schlechtere der
beiden Teilnoten abgestellt. In Abhangigkeit
von der Auspragung der beiden Kriterien
(Risikohohe und Qualitat des Risikomanage-
ments) wird das jeweilige Institut einer von
16 Klassen (Buckets) zugeordnet, aus der
sich wiederum ein konkreter Kapitalzuschlag
ableitet. Der institutsspezifische Kapital-
zuschlag ergibt sich demnach aus der neben-
stehenden Zuschlagsmatrix.

Daruber hinaus kann im Einzelfall ein indivi-
dueller Kapitalzuschlag berlcksichtigt wer-
den, um Aspekte zu adressieren, die nicht
durch die beiden anderen Komponenten ab-
gedeckt werden. Hierzu zahlen beispiels-
weise Mangel in der Unternehmenssteue-
rung.

Die Eigenmittelzielkennziffer leitet sich aus
dem Ergebnis des aufsichtlichen Stresstests
der Niedrigzinsumfeldumfrage 2017 ab. Wie
bei der harten Kapitalanforderung wird
auch hier ein Ansatz mit verschiedenen Klas-
sen (Buckets) verwendet, um die instituts-
spezifische Anforderung zu bestimmen. Flr
die Einordnung in die jeweilige Klasse wird
der institutsspezifische Stresseffekt zugrunde
gelegt.



Institute sind
ausreichend
kapitalisiert

deckt sind. Die Hohe des Kapitalzuschlags sagt
daher fur die meisten Institute nur eingeschrankt
etwas Uber die aufsichtliche Einschatzung des
Gesamtrisikoprofils aus. Erst in der Gesamtein-
schatzung wird dann unter anderem auch die
Kapitalausstattung berucksichtigt.

Die Gegenuberstellung von institutsspezifischer
Kapitalanforderung und -ausstattung (vgl.
nebenstehendes Schaubild) belegt, dass die
deutlich Uberwiegende Mehrheit der Kredit-
institute vor dem Hintergrund einer durch-
schnittlichen Eigenmittelquote von rund 20%
Uber ausreichend regulatorische Eigenmittel
verflgt, um den zusatzlichen SREP-Kapital-
zuschlag tragen zu kénnen. Nur in wenigen Ein-
zelfallen ergibt sich ein Fehlbetrag.

Interessanterweise lassen sich — nach Vorstel-
lung der Methodik zur SREP-Kapitalfestsetzung
sowie der Ubermittlung der ersten Kapital-
zuschlagsbescheide im vergangenen Jahr — bei
einzelnen Kreditinstituten erste Ausweichreak-
tionen zur Reduzierung ihrer Kapitalanforderun-
gen beobachten. So ist die Barwertanderung
des Baseler Zinsschocks (Parallelverschiebung
der Zinskurve um + 200 Basispunkte) bei einer
beachtlichen Zahl von Instituten seit 2016 er-
heblich zurlickgegangen. Inwieweit dies auf
eine optimierte Methodik beispielsweise durch
gezielte Parameteranpassungen bei den Positio-
nen mit unbestimmter Kapitalbindung oder die
Berucksichtigung von Pensionsverpflichtungen
oder auf eine echte Anderung der wirtschaft-
lichen Verhaltnisse, beispielsweise durch den
Abschluss von Sicherungsgeschaften oder Um-
schichtungen in den Eigenanlagen, zurlck-
zuflhren ist, gilt es im Einzelfall zu klaren. Da-
neben sind einige Institute dazu Ubergegangen,
im Rahmen des Risikotragfahigkeitsmelde-
wesens ihre Risiken nur noch in aggregierter
Form auszuweisen beziehungsweise auf den
Ansatz bestimmter Risiken ganz zu verzichten.
Derartige Anpassungen stellen die Qualitat der
internen Risikomanagementverfahren infrage.
Bundesbank und BaFin werden daher jegliche
Anpassungen, die zu einer materiellen Ande-
rung in den Risikobetragen und damit auch be-
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Gegenlberstellung von Kapital-
anforderung und -ausstattung”

Eigenmittelquote in %

50 : . Kapitalausstattung
40
30

20

* Jeder Punkt stellt ein Institut dar. Angaben zur Kapitalanfor-
derung vorldufig. Die Kapitalausstattung basiert auf den Zahlen
zum 30. Juni 2017. Werte Uber 50% wurden nicht abgebildet.
1 Kapitalanforderung (Sdule 1 + SREP-Kapitalzuschlag + Kapi-
talerhaltungspuffer).
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zUglich der Hohe von Kapitalzuschlagen flhren,
kritisch hinterfragen.

B Absehbare Entwicklungen

Auf Basis der Ergebnisse der NZU 2017 und auf-
grund der schrittweisen Einfihrung des Kapital-
erhaltungspuffer wird das Vorgehen bei der Er-
mittlung der Eigenmittelzielkennziffer etwas an-
gepasst. Zum einen werden die Klassengrenzen
neu zugeschnitten. Hierbei wird insbesondere
berucksichtigt, dass bis zum Jahr 2019 der Kapi-
talerhaltungspuffer in Hohe von 2,5 Prozent-
punkten vollstandig eingeflihrt sein wird, so-
dass es fUr Eigenmittelzielkennziffern unterhalb
dieses Satzes keiner differenzierten Betrachtung
bedarf. Zum anderen wird bei der Hohe der
jeweiligen Eigenmittelzielkennziffer nunmehr
direkter auf die Hohe der Stresseffekte abge-
stellt. Dies wird moglich, da bereits vor Durch-
fuhrung des Stresstests kommuniziert wurde,
dass die Ergebnisse fir die Ermittlung der Eigen-
mittelzielkennziffer herangezogen werden.
Durch dieses transparente Vorgehen konnte zu-
gleich die Datenqualitat verbessert werden. Bei
einem Institut mit nominal vergleichbaren
Stresseffekten in der NZU 2015 und der NZU
2017 wird aus dem modifizierten Verfahren ten-
denziell eine hohere Eigenmittelzielkennziffer
folgen. Insgesamt werden die Institute — von
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Stresstests im Rahmen der Umfrage

zum Niedrigzinsumfeld 2017

Inhalt der Umfrage

Bereits zum dritten Mal nach den Jahren
2013 und 2015 haben Bundesbank und
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht 1555 kleine und mittelgrofse deutsche
Kreditinstitute, die unmittelbar unter natio-
naler Aufsicht stehen, zu ihrer Ertragslage
und Widerstandsfahigkeit im Niedrigzins-
umfeld befragt. Ziel der Umfrage ist es,
einen umfassenden Einblick in die Ertrags-
aussichten deutscher Kreditinstitute zu ge-
winnen und potenzielle Risiken, die sich ins-
besondere aus einem andauernden Niedrig-
zinsumfeld ergeben kénnen, bereits friihzei-
tig zu identifizieren. Die Erkenntnisse aus der
Umfrage werden im Rahmen zukUnftiger
Aufsichtstatigkeit bertcksichtigt.

Ein Teil der Umfrage waren erneut aufsicht-
liche Stresstests, die neben Zinsanderungs-
risiken auch Kredit- und Marktpreisrisiken
umfassten. Ziel war es, die Widerstands-
fahigkeit der Kreditinstitute im Status quo
unter Berucksichtigung zusatzlicher Stress-
faktoren, wie beispielsweise eines abrupten
Zinsanstiegs, einer Zunahme von Ausfallen

im Kreditportfolio sowie eines plotzlichen
Anstiegs von Credit Spreads beziehungs-
weise eintretender Vermaogenspreisverluste,
zu prufen (siehe unten stehendes Schau-
bild). Die individuellen Ergebnisse aus den
Stresstests werden zur Bemessung der auf-
sichtlichen Eigenmittelzielkennziffer heran-
gezogen und sollen damit zur weiteren Star-
kung der Stabilitat des deutschen Banken-
markts beitragen.

Ergebnisse

Uber einen einjahrigen Stresshorizont sinkt
die harte Kernkapitalquote im Aggregat von
zuletzt 16,24% um knapp 3 Prozentpunkte
auf 13,29% zum Jahresende 2017. Haupt-
treiber sind Werteffekte verzinster Positio-
nen infolge der Zins- beziehungsweise
Credit-Spread-Anstiege. Zudem konnten im
Stressfall bestehende stille Reserven ergeb-
nissteigernd aufgeldst und der Stresseffekt
damit gemildert werden. Besonders anfal-
lige Institute werden nunmehr einer noch
intensiveren Aufsicht unterworfen.

Wirkung des Stresseffekts auf die harte Kernkapitalquote

Aggregat in % und Effekte in %-Punkten (PP)

Harte Zinser i
) gebnis
17 Kernkapitalquote einschl. errtzeiifsfteekrte
vor Stress De"-'"la_"tgz‘ Positionen

16 16,24%

—0,55PP

0

Quelle: Niedrigzinsumfrage 2017.
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Der Stresstest zu Zinsanderungsrisiken zeigt
auf, dass ein abrupter Zinsanstieg in Hohe
von 2 Prozentpunkten grofStenteils auf der
Aktivseite, das heifst in Form steigender Zin-
sen bei der Kreditvergabe, weitergegeben
wiurde, wohingegen die Zinsen auf der Pas-
sivseite deutlich weniger angehoben wdr-
den. Aufgrund des hoheren Volumens an
zinstragenden Passiva ist das Zinsergebnis
kurzfristig dennoch leicht rucklaufig.
Wesentlich getrieben wird der Stresseffekt
jedoch durch Bewertungseffekte insbeson-
dere von Wertpapieren der Liquiditats-
reserve. Diese Bewertungseffekte machen
rund 60% des Stresseffekts aus Zinsande-
rungsrisiken aus.

Im Marktrisikostresstest wird rund die Halfte
des Stresseffekts durch Wertveranderungen
bei zinstragenden Positionen verursacht. Be-
wertungseffekte nicht zinstragender Positio-
nen tragen allerdings gemessen an ihrem

wenigen Ausnahmen abgesehen — auch diesen
zusatzlichen Stresspuffer mit Kapital abdecken
konnen. Nur eine kleinere Anzahl von Instituten
wird sich hier vor Herausforderungen gestellt
sehen.

Daneben hat sich, als Konsequenz aus der kunf-
tig regelmafigen Festsetzung von Kapital-
zuschlagen, Anpassungsbedarf fir die Risiko-
tragfahigkeitskonzepte deutscher Institute er-
geben. Betroffen sind vor allem solche Institute,
deren Steuerung primar auf die Einhaltung der
aufsichtlichen Eigenmittelanforderungen ab-
stellt (sog. ,,Going Concern”-Ansatze)®. Bei die-
sen Ansatzen steht nur solches Kapital als
Risikodeckungspotenzial zur Verfigung, wel-
ches nicht durch die aufsichtlichen Eigenmittel-
anforderungen gebunden ist. Da die Kapital-
zuschlage die aufsichtlichen Eigenmittelanfor-
derungen erhohen, engt sich deren Spielraum
beim freien Risikodeckungspotenzial teilweise
so weit ein, dass eine sinnvolle Steuerung nicht
mehr moglich ist. Es bestand daher insbeson-
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Portfolioanteil von rund 20% deutlich Uber-
proportional zum Stresseffekt bei. Hier sind
insbesondere erhebliche Verluste aus Spe-
zial- und Immobilienfonds zu nennen.

Im Kreditrisikostresstest ergabe sich eine Be-
lastung der harten Kernkapitalquote von
0,83 Prozentpunkten. Hauptrisikotreiber im
Kreditrisikostresstest sind die Unterneh-
menskredite. Diese tragen zu Uber 30% zum
Gesamtstresseffekt bei. Durch Wohnimmo-
bilien besicherte Kredite weisen zwar einen
ahnlich hohen Portfolioanteil aus, fUhren
aber aufgrund hoher Besicherungsquoten
zu deutlich geringeren Wertberichtigungen.

Weitere Informationen finden sich unter:

https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/
Pressemitteilungen/BBK/2017/2017_08_30_
pressegespraech.html

dere seitens der Institute der Wunsch, den auf-
sichtlichen Rahmen fir die Beurteilung des
ICAAP an die neuen Gegebenheiten anzupas-
sen. Da ein grundsatzlicher Gleichlauf zwischen
den (von der EZB direkt beaufsichtigten) sig-
nifikanten und den weniger signifikanten Insti-
tuten anzustreben ist, mUssen auch die Vor-
gaben des Single Supervisory Mechanism (SSM)
zum ICAAP der signifikanten Institute einbezo-
gen werden.” Daher wird aktuell ein neuer Leit-
faden zur aufsichtlichen Beurteilung bankinter-
ner Risikotragfahigkeitskonzepte entwickelt.®
Hierzu findet ein regelmafiger Austausch mit
Vertretern der Bankenverbande statt. Eine Fina-

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Bankinterne Methoden zur
Ermittlung und Sicherstellung der Risikotragfahigkeit und
ihre bankaufsichtliche Bedeutung, Monatsbericht, Marz
2013, S. 31-45.

5 Vgl.: Mehrjahresplan fir die SSM-Leitfaden zum ICAAP
und ILAAP. https://www.bankingsupervision.europa.eu/
ecb/pub/pdf/170220letter_nouy.de.pdf?808a0d4dda72b3
ae519b31cadde56913

6 https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/
Standardartikel/Aufgaben/Bankenaufsicht/
risikomanagement_marisk_risikotragfaehigkeit.html
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SREP gut auf-
gestellt, aber
Anderungen
maglich

lisierung des Leitfadens ist fur Ende dieses Jah-
res vorgesehen.

Der Leitfadenentwurf ist prinzipienorientiert
ausgestaltet, wobei besonderer Wert auf die
Beachtung des Proportionalitatsprinzips gelegt
wurde. Die Verantwortung fur Entwurf und
Umsetzung des ICAAP verbleibt auch weiterhin
bei den Instituten selbst. Der ICAAP soll seine
zentrale Rolle in der bankinternen und der auf-
sichtlichen Welt behalten, denn auch zukinftig
sollen im SREP die ICAAP-Ergebnisse der Aus-
gangspunkt fur die Festsetzung der Kapital-
zuschlage sein.

Insgesamt ist die deutsche Aufsicht mit der ak-
tuellen Ausgestaltung des SREP flr die weniger
bedeutenden Institute gut aufgestellt. Die Vor-
gaben der EBA-Leitlinien wurden umgesetzt.
Fir die aufsichtliche Kapitalfestsetzung wird fir
alle Institute eine einheitliche Methodik ge-
nutzt, die ein vergleichbares und konsistentes
Vorgehen sicherstellt und keine operativen
Mehrbelastungen fiur die Institute mit sich
bringt. Zugleich werden institutsindividuelle Be-
sonderheiten addquat berucksichtigt. Dank des
inzwischen etablierten Risikotragfahigkeitsmel-
dewesens haben Bundesbank und BaFin eine
systematisch erhobene, qualitativ hochwertige
Datengrundlage, sodass zusatzliche Datenerhe-
bungen in der Regel nicht notwendig sind. Da-
durch sind die entwickelten Prozesse effizient,
gut standardisierbar und risikoorientiert umsetz-
bar. Fur die Institute ist das Vorgehen bei der Er-
mittlung der Kapitalzuschlage in den Festset-
zungsbescheiden der BaFin klar nachvollzieh-
bar.

Aktuell laufen im SSM Arbeiten flr eine harmo-
nisierte SREP-Methodik fir die weniger bedeu-
tenden Institute.” Eine Entscheidung im Super-
visory Board ist fr Ende 2017 vorgesehen.

Proportionalitat unter
regulatorischem Blickwinkel

In der Bankenregulierung bedeutet das Prinzip
der Proportionalitat, dass die aufsichtlichen An-
forderungen und ihre Anwendung in einem an-
gemessenen Verhaltnis zu Art, Umfang und
Komplexitat der Risiken stehen, die mit dem
Geschaftsmodell und der Tatigkeit eines Insti-
tuts einhergehen.

Die Bankenregulierung tragt dem Proportionali-
tatsprinzip Uber die beschriebenen Abstufungen
im Rahmen der Sdule2 hinaus bereits heute
Rechnung. So enthalt die CRR® zum Beispiel im
Meldewesen grofenabhangige Abstufungen
und unterscheidet bei der Eigenmittelunterle-
gung von Marktpreisrisiken beim Umfang der
zu erflllenden Anforderungen zwischen Han-
delsbuch- und Nicht-Handelsbuch-Instituten.
Das Proportionalitatsprinzip findet auch implizit
dadurch Bertcksichtigung, dass kleine Institute
in der Regel nur die einfachen Standardverfah-
ren der CRR nutzen, wahrend die modellbasier-
ten Verfahren aufgrund der vorgesehenen Ein-
trittsbarrieren Ublicherweise grofden Instituten
vorbehalten sind.

Die europdische Bankenregulierung beruht auf
dem Konzept des , Single Rulebooks”, das heifst
eines fur alle Mitgliedstaaten bindenden ein-
heitlichen Regulierungsrahmens. Sie folgt den
auf internationaler Ebene vom Baseler Aus-
schuss fur Bankenaufsicht (im Folgenden:
Baseler Ausschuss) beschlossenen Regulierungs-
standards. Die Baseler Vorgaben wurden auf
europaischer Ebene in der CRR und in der euro-
pdischen Eigenmittelrichtlinie (CRD)® umge-
setzt. Sie sind damit unmittelbar (CRR) oder im
Rahmen der nationalen Umsetzung (CRD) von
allen in der EU ansassigen Instituten — unabhan-
gig von ihrer Grofse — anzuwenden. Hierdurch

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Aufsicht uber die weni-
ger bedeutenden Institute im einheitlichen europaischen
Aufsichtsmechanismus, Monatsbericht, Januar 2016,
S. 53-65.

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

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

Single Rulebook
ist requla-
torisches Funda-
ment in der EU



soll ein , Level-playing-field” gewahrleistet wer-
den.

Die Vorgaben des Baseler Ausschusses wurden
zuletzt infolge der Finanzkrise grundlegend
Uberarbeitet.'® Das Regelwerk wurde hierdurch
zunehmend komplexer. Da kleine und mittlere
Institute bei der Erflllung der erhohten regula-
torischen Anforderungen nicht die gleichen
Skaleneffekte wie grof3e Institute nutzen kon-
nen, kann die gestiegene Komplexitat der
Vorgaben das , Level-playing-field” beeintrach-
tigen und Anreize zu Uniformitat und Groéf3e im
Bankensektor setzen. Vor diesem Hintergrund
wird verstarkt diskutiert, ob und wie die Ban-
kenregulierung insbesondere fur kleine, wenig
komplexe Institute proportionaler ausgestaltet
werden kann.

Proportionalitat bei der
Uberarbeitung der CRR

Die Europdische Kommission hat am 23. Novem-
ber 2016 einen Legislativvorschlag zur Uber-
arbeitung von CRR und CRD vorgelegt. Anlass
ist die Umsetzung von Vorgaben des Baseler
Ausschusses (insbesondere in den Bereichen
Liquiditat, Handelsbuch und Verschuldungs-
quote). Der Kommissionsvorschlag enthalt
jedoch auch Vorschlage fur eine proportiona-
lere Ausgestaltung einzelner Anforderungen in
den Bereichen Meldewesen, Offenlegung und
Vergutung. Nach dem Kommissionsvorschlag
sollen Institute, deren Bilanzsumme im Durch-
schnitt der letzten vier Jahre einen absoluten
Schwellenwert nicht Uberschreitet, in den ge-
nannten Bereichen Erleichterungen erhalten.
Fir Meldewesen und Offenlegung wird ein
Schwellenwert von 1,5 Mrd € und fur Ver-
gutungsregeln von 5 Mrd € (in Kombination mit
einem von den Vergltungszahlungen abhangi-
gen Kriterium) vorgeschlagen. In Bezug auf das
Meldewesen sind die Vorschlage vorrangig auf
eine Reduzierung der Meldefrequenz gerichtet.
Nach dem Kommissionsvorschlag sollen aufSer-
dem Institute mit geringen Handelsbuchaktivi-
taten (unter 10% der Bilanzsumme und hochs-
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tens 300 Mio €) einen vereinfachten Standard-
ansatz zur Ermittlung der regulatorischen Eigen-
mittelanforderungen fur Handelsbuchgeschafte
nutzen durfen.

Initiative fur einen
dreistufigen Ansatz mit
einer Small Banking Box

Erganzend zu den Vorschlagen der Euro-
paischen Kommission fur punktuelle Erleichte-
rungen im Rahmen der Uberarbeitung von CRR
und CRD gibt es eine deutsche Initiative fir eine
noch weiter gehende Proportionalitat in der
Bankenregulierung. Hierzu wurde eine Fach-
arbeitsgruppe gegrindet, in der Bundesfinanz-
ministerium, BaFin, Bundesbank und funf Ver-
bande der deutschen Kreditwirtschaft vertreten
sind. Nach Grundung der Facharbeitsgruppe
und den darin erfolgten Konsultationen ent-
stand ein Arbeitspapier, welches das Bundes-
finanzministerium im Juni dieses Jahres in die
zustandige Expertengruppe der Europaischen
Kommission eingebracht hat. Dort dient es als
Grundlage fur die weitere Diskussion auf euro-
paischer Ebene. Konkret sieht der Vorschlag fol-
gendermaf3en aus:

— Fur systemrelevante und potenziell system-
gefahrdende Institute — zahlenmafSig die
kleinste Gruppe, risikomafig aber sehr be-
deutend und daher am intensivsten regu-
liert — gelten weiterhin die vollen Anforderun-
gen aus Basellll. Diese Gruppe erhalt keine
Erleichterungen im Rahmen von CRR und
CRD.

— Eine zweite Gruppe von Instituten, die nicht
grofs oder systemrelevant sind, aber auch
nicht klein und risikoarm, erhalten einige ge-
zielte Erleichterungen, die durch punktuelle
Anpassungen in den aktuellen Regelwerken
erreicht werden kénnen.

10 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision Baselll,
A global regulatory framework for more resilient banks and
banking systems, Dezember 2010 (rev. Juni 2011).
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Inhalt der Small
Banking Box

— Die dritte Gruppe bilden die kleinen und
nicht komplexen Institute. Diese zahlen-
mafig grofste Gruppe soll am starksten ent-
lastet werden. Angedacht ist die Schaffung
eines separaten Regelwerks: der Small Ban-
king Box.

Die Schaffung eines separaten Regulierungsrah-
mens fur kleine Institute beruht auf der Uber-
legung, dass hierdurch eine starkere Entlastung
dieser Institute von fUr sie nicht relevanten Vor-
gaben zu erreichen ist als durch Detailanpas-
sungen im bestehenden Regelwerk. Auch be-
steht die Gefahr, dass das Regelwerk durch viele
Detailausnahmen letztlich unubersichtlicher und
schwer zu interpretieren wird. Die Schaffung
eines separaten Regulierungsrahmens fur kleine
Institute wirde hingegen die Ubersichtlichkeit
des Regelwerks erhohen.

Im weiteren Diskussionsprozess auf dem Wege
der Schaffung einer Small Banking Box muss
gleichzeitig sichergestellt sein, dass durch die
reduzierten Melde- und Offenlegungspflichten
keine Absenkung der regulatorischen Anfor-
derungen insgesamt erfolgt, insbesondere hin-
sichtlich der Eigenmittel- und Liquiditatsausstat-
tung der betreffenden Institute. Darliber hinaus
ist im Zusammenhang mit Meldeerleichterun-
gen auch das Informationsbedurfnis anderer
Politikbereiche, etwa der Geldpolitik oder der
makroprudenziellen Regulierung, zu berticksich-
tigen. Im Ergebnis soll durch die Schaffung

einer Small Banking Box mehr Verhaltnismafig-
keit durch den Wegfall von aus aufsichtlicher
Sicht nicht notwendigen Anforderungen bei
den VergUtungsregeln, Offenlegungsanfor-
derungen der Saule 3 und der Sanierungs- und
Abwicklungsplanung sowie durch spurbare Ent-
lastungen beim aufsichtlichen Meldewesen er-
reicht werden.

Der Schwellenwert zur Abgrenzung der Banken
innerhalb der Small Banking Box muss im Rah-
men der Diskussionen auf europaischer Ebene
noch austariert werden, wobei der betreffende
Institutskreis und die avisierten Meldeerleichte-
rungen nicht isoliert voneinander betrachtet
werden konnen. Im deutschen Arbeitspapier
werden beispielhaft ein absoluter Schwellen-
wert von 3 Mrd € Bilanzsumme und ein noch
nicht naher prazisierter relativer Schwellenwert,
der an das Bruttoinlandsprodukt oder die Grof3e
des Bankensektors des betreffenden Mitglied-
staates anknUpft, vorgeschlagen, wobei der
niedrigere Wert mafsgeblich sein soll. Der quan-
titative Schwellenwert wird durch qualitative
Kriterien erganzt, um sicherzustellen, dass nur
kleine Institute mit einfachem Geschaftsmodell
in den Anwendungsbereich der Small Banking
Box fallen kénnen. Beispielrechnungen zeigen,
dass auch bei einer hohen Anzahl von Banken
im Anwendungsbereich der Small Banking Box
der weit Uberwiegende Teil der Gesamtbilanz-
summe des deutschen Bankensystems nach
den allgemeinen Regeln beaufsichtigt wirde.
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Die neue Geldmarktstatistik des Euro-
systems — Erste Ergebnisse fur Deutschland

Am 1. Juli 2016 fuhrte das Eurosystem die Geldmarktstatistik (Money Market Statistical Reporting:
MMSR) ein, in deren Rahmen von monetdren Finanzinstituten (MFIs) am Euro-Geldmarkt getdtigte
Geschdfte erstmals tdglich und auf Einzeltransaktionsbasis erfasst werden. Damit stehen dem
Eurosystem umfangreiche und einheitliche Informationen in einer hohen Granularitdt und Aktualitdt
zur Einschdtzung der Lage auf dem Geldmarkt zur Verfugung. Fir die Implementierung der Geld-
politik sind aktuelle Daten (ber Geldmarktaktivitat, -konditionen und -strukturen von grofser Be-
deutung. Vor dem Hintergrund der herausgehobenen Bedeutung des Geldmarkts im monetdren
Transmissionsprozess schafft die Statistik deutlich verbesserte Informationsgrundlagen fir eine
zielgenauere Ausgestaltung des geldpolitischen Instrumentariums.

Im Rahmen der Geldmarktstatistik werden fir ausgewdhlte Institute des Euroraums in Euro
denominierte Geldmarktgeschdfte in den Bereichen besicherter und unbesicherter Geldmarkt,
Devisenswaps und EONIA-Swaps erfasst. Im Euroraum sind derzeit die gréfsten 52 Institute berichts-
pflichtig. Von diesen melden 14 Institute mit Sitz in Deutschland an die Bundesbank. Aufgrund der
Besonderheiten des deutschen Bankensystems erhebt die Bundesbank dariiber hinaus zur Sicher-
stellung der Reprdsentativitdt der Stichprobe Daten von zusdtzlichen berichtspflichtigen MFIs mit
Sitz in Deutschland. Insgesamt unterliegen derzeit 128 Institute der Berichtspflicht.

Anhand der Daten des ersten Jahres wird die aktuelle Struktur des Euro-Geldmarkts insbesondere
fur den deutschen Markt dargestellt. Der Grofsteil des Handelsvolumens entfiel dabei auf besicherte
Geschdfte. Im besicherten und unbesicherten Segment sowie bei Devisenswaps fand der Handel
schwerpunktmdpig in den Ubernachtlaufzeiten statt. Der GrofSteil des besicherten Handels und der
Devisenswaps erfolgte zwischen Banken sowie grenziiberschreitend. Im unbesicherten Geldmarkt
war hingegen der Handel mit Nichtbanken ausgeprdgter und konzentrierte sich vor allem auf im
Inland ansdssige Geschdftspartner.

Zusdtzlich zur Analyse und Einschdtzung der Lage auf dem Euro-Geldmarkt werden die Daten der
Geldmarktstatistik zukinftig auch fir die Bereitstellung eines unbesicherten Ubernacht-Referenz-
zinssatzes durch das Eurosystem verwendet.
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Erstmalig
Erhebung von
Daten zum Euro-
Geldmarkt auf
Einzeltrans-
aktionsbasis

Informationen
Uber Geldmarkt
vor allem fir
Implementierung
der Geldpolitik
wichtig

Zeitnahe
granulare Daten
sowohl fir kurz-
fristige als auch
strukturelle
Analysen

Bedeutung der Geldmarkt-
statistik flr das Eurosystem

Mit der am 1. Juli 2016 eingefihrten Geld-
marktstatistik™ werden im Eurosystem erstmalig
die von MFIs am Geldmarkt getatigten Trans-
aktionen einzeln und auf taglicher Basis erfasst.
Damit stehen dem Eurosystem nun einheitliche
Informationen in einer hohen Granularitat und
Aktualitat zur Einschatzung der Lage auf dem
Euro-Geldmarkt zur Verflgung.

Der Geldmarkt ist der Ansatzpunkt der mone-
taren Transmission. Fur die Implementierung
der Geldpolitik sind granulare und aktuelle In-
formationen Uber Geldmarktaktivitdten und
-konditionen daher von grofSer Bedeutung. Zur
Einschatzung der Wirkungen der Geldpolitik ist
ein eingehendes Verstandnis der Liquiditats-
und Refinanzierungskosten des Bankensystems
im Euroraum erforderlich. Dies ist auch im der-
zeitigen geldpolitischen Umfeld, das von einer
starken Intermediationsfunktion des Euro-
systems und einem hohen Mafs an Uberschuss-
liquiditat? gepragt ist, von hoher Relevanz. Zu-
dem haben die Spannungen am Geldmarkt
wahrend der Finanzkrise die Notwendigkeit auf-
gezeigt, die Funktionsweise des Geldmarkts fur
die Geldpolitik umfassend zu Uberwachen. Auf
Grundlage gesicherter Erkenntnisse konnen im
Krisenfall zielgenauere Mafdnahmen getroffen
werden, damit einerseits ein angemessener
monetarer Transmissionsprozess gewahrleistet
bleibt und andererseits die Marktfunktionalitat
durch MalBnahmen der Geldpolitik nicht Gber
Gebuhr beeintrachtigt wird.

Im Kern erfasst die Geldmarktstatistik in Euro
denominierte Geldmarktgeschafte ausgewahl-
ter Institute des Euroraums, welche in den Seg-
menten besicherter und unbesicherter Geld-
markt, Devisenswapgeschafte und EONIA-
Swaps? getatigt werden. Die erhobenen Daten
sind taglich bis spatestens 6.30 Uhr des auf den
Geschaftsabschluss folgenden Handelstages bei
der Bundesbank einzureichen.® Somit stehen
die geforderten Informationen zeitnah zur Ver-
fugung und ermoglichen sowohl eine Einschat-

zung der aktuellen Marktlage als auch Analysen
zu strukturellen Entwicklungen im Zeitablauf.

Auswahl der berichts-
pflichtigen Institute

Die Geldmarktstatistik wird als Stichprobenerhe-
bung der grofdten 52 im Euroraum ansassigen
MFIs mit Ausnahme von Geldmarktfonds durch-
geflhrt (im Folgenden als Eurosystem-Stich-
probe bezeichnet).® Ein MFI unterliegt der Be-
richtspflicht, wenn zum Stichtag 31. Dezember
2014 der Gesamtbetrag der wesentlichen
Bilanzaktiva dieses MFIs 0,35% des entspre-
chenden Gesamtbetrages aller MFIs im Euro-
Wahrungsgebiet Uberstieg. Dabei werden
Zweigniederlassungen aufserhalb des Sitzlandes
des Berichtspflichtigen nicht berlcksichtigt. Den
Gesamtbetrag der wesentlichen Bilanzaktiva er-
mittelt die Europaische Zentralbank (EZB) auf
Basis der von den nationalen Zentralbanken im
Eurosystem erhobenen Daten zu den konsoli-
dierten Bilanzen der MFIs in den betreffenden
Mitgliedstaaten.® Nach diesem Kriterium mel-
den 14 Institute mit Sitz in Deutschland an die
Bundesbank.

1 MMSR; die Grundlage fur die Erhebung bildet die Verord-
nung (EU) Nr. 1333/2014 (EZB/2014/48) Uber Geldmarktsta-
tistiken, geandert durch Verordnung (EU) Nr. 1599/2015.

2 Als Uberschussliquiditat werden zum einen Einlagen von
Geschaftsbanken auf ihren Konten bei der Zentralbank, die
Uber das Mindestreserve-Soll hinausgehen (Uberschuss-
reserven), bezeichnet. Zum anderen zihlen zur Uberschuss-
liquiditat auch die Mittel, die Banken in der Einlagefazilitat
anlegen. Vor der Finanzkrise im Oktober 2008 stattete das
Eurosystem das Bankensystem so mit Zentralbankgeld aus,
dass es keine nennenswerte Uberschussliquiditat (und auch
keine Unterversorgung an Zentralbankgeld) gab.

3 EONIA: Euro Overnight Index Average.

4 Weitere Informationen zur Geldmarktstatistik sind auf der
Homepage der Bundesbank bereitgestellt unter http://
www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Standardartikel/
Service/Meldewesen/geldmarktstatistik.html

5 Die Verordnung sieht die Moglichkeit vor, die Stichprobe
auf Entscheidung des EZB-Rats zu einem spateren Zeitpunkt
zu erweitern. Dadurch wurden u.a. Berichtspflichtige in
allen Landern des Euroraums erfasst werden. Dies wurde
bisher jedoch noch nicht umgesetzt.

6 Die Berechnung erfolgt gemafs Verordnung (EU) Nr. 1071/
2013 der Europaischen Zentralbank vom 24. September
2013 Uber die Bilanz des Sektors der monetaren Finanzinsti-
tute (EZB/2013/33, ABI. L 297 vom 7. November 2013, S. 1).

Berichtspflicht in
der Eurosystem-
Stichprobe fur
die grofsten

52 MFls des
Euroraums
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Aufgrund der
Besonderheiten
des deutschen
Bankensystems
Erhebung von
Daten
zusdtzlicher
MFls mit Sitz in
Deutschland

Auswahl der
zusdtzlichen
berichtspflich-
tigen MFls in
Deutschland
nach TARGET2-
Anbindung und
Bilanzsumme

Daruber hinaus ermdglicht die Geldmarktstatis-
tikverordnung den nationalen Zentralbanken,
bei der Festlegung des Kreises der Berichts-
pflichtigen Uber den fur den Euroraum fest-
gelegten Mindestrahmen hinauszugehen. Diese
Ermachtigung wurde geschaffen, um Besonder-
heiten in einzelnen Landern Rechnung zu tra-
gen, die fUr eine reprasentative Geldmarktsta-
tistik eine bedeutende Rolle spielen. Dies ist ins-
besondere in Deutschland der Fall. Im Vergleich
zu anderen Staaten des Euroraums zeichnet sich
das deutsche Bankensystem durch eine sehr
heterogene Struktur mit einem hohen Anteil an
kleineren Instituten aus. Zudem spielen die Ban-
ken in Deutschland eine herausgehobene Rolle
im Euro-Geldmarkt, da sie zum Beispiel traditio-
nell stark in die (grenzuberschreitende) Umver-
teilung von Zentralbankliquiditat involviert sind.
FUr die Analyse des Geldmarkts und dessen
Struktur ist es daher wichtig, auch Informatio-
nen darUber zu erhalten, ob und in welchem
Umfang kleinere Institute beziehungsweise sol-
che mit verschiedenen Geschaftsmodellen am
Geldmarkt aktiv sind. Vor diesem Hintergrund
war es notwendig, den Kreis der Berichtspflich-
tigen in Deutschland in angemessener Weise
auszuweiten.

Fur die Auswahl sind in Deutschland zwei
Kriterien relevant. Erstens mussten die Institute
zum Stichtag 31. Dezember 2014 Inhaber
eines TARGET2-Payment-Module-Kontos (PM-
Konto)” gewesen sein. Zweitens Uberstieg der
Gesamtbetrag der wesentlichen Bilanzaktiva an
diesem Stichtag 1 Mrd €. Institute, bei denen es
sich um eine unselbstandige Zweigniederlas-
sung mit Sitz der Muttergesellschaft im Euro-
raum handelt, wurden nicht in die Stichprobe
aufgenommen. Zur Wahrung der Verhaltnis-
mafSigkeit wurde zudem eine Mdglichkeit zur
Befreiung von der Berichtspflicht geschaffen.
Diese kann in Anspruch genommen werden,
wenn ein Institut seit dem 1. Januar 2014 keine
im Rahmen der Geldmarktstatistik berichts-
pflichtigen Transaktionen Uber das PM-Konto
getatigt hat. Sobald jedoch eine solche Trans-
aktion abgeschlossen wird, sind Institute ver-
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pflichtet, dies der Bundesbank unverziglich an-
zuzeigen. Die Befreiung erlischt dann.

Insgesamt unterliegen derzeit 128 Institute in
Deutschland der Berichtspflicht zur Geldmarkt-
statistik bei der Bundesbank (im Folgenden als
Bundesbank-Stichprobe bezeichnet). Diese um-
fasst dabei neben den groften Instituten mit
Sitz in Deutschland zusatzliche Institute unter
anderem aus dem Sparkassen- und dem Genos-
senschaftssektor sowie Regionalbanken.

B Gegenstand der Erhebung

Allgemeine Meldepositionen

Gegenstand der Geldmarktstatistik sind auf
Euro lautende Transaktionen, welche die be-
richtspflichtigen Institute in den Marktsegmen-
ten besicherter und unbesicherter Geldmarkt,
Devisenswaps (Foreign Exchange Swaps: FX-
Swaps) und EONIA-Swaps (Euro-Overnight
Index Swaps: OIS) tatigen.

Grundsatzlich gilt fir Meldungen zur Geld-
marktstatistik, dass sowohl die Geldaufnahme
als auch die Geldvergabe auszuweisen ist (zwei-
seitiges Reporting). Hierdurch werden auch
Transaktionen von meldenden MFls mit nicht in
der Stichprobe enthaltenen Gegenparteien ab-
gebildet. Ein Matching kann fur besondere Aus-
wertungszwecke erfolgen, sofern beide Gegen-
parteien Berichtspflichtige sind. Dies erfolgt ent-
weder Uber eine einmalige Transaktionsken-
nung (Unique Transaction Identifier: UTI) oder
— sofern keine UTI gemeldet wurde — Uber die
einzelnen Attribute der Transaktion.

7 Bei einem Konto im sog. Zahlungsverkehrsmodul (Pay-
ments Module: PM) handelt es sich um ein vollwertiges
Konto auf der TARGET2-Gemeinschaftsplattform, bei dem
alle Funktionalitdten in der Kontofihrung der Bundesbank
in Anspruch genommen werden koénnen, einschl. Abwick-
lung des Individualzahlungsverkehrs, Nebensystemverrech-
nung (z.B. Wertpapierverrechnung tber Clearstream) und
Verrechnung des Massenzahlungsverkehrs. Weiterhin be-
stehen die Moglichkeiten der Inanspruchnahme von Inner-
tageskrediten sowie der Nutzung der Standigen Fazilitaten.
Das PM-Konto dient der geldlichen Verrechnung von Offen-
marktgeschaften und kann aufSerdem zur Haltung der Min-
destreserve genutzt werden.
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Berichtspflicht
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auf dem Inter-
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banken

Berichtspflicht
mit detaillierten
Angaben zu
einzelnen
Transaktionen

Gegenstand der Erhebung

Geldmarktstatistik

.
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Auszuweisen sind einzelne Transaktionen, die
mit anderen MFIs, sonstigen Finanzinstituten,
Versicherungsgesellschaften, Altersvorsorgeein-
richtungen, dem Staat oder nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften, die als Grofskunden® gel-
ten, durchgefihrt werden. Auch sind Geschafte
mit Zentralbanken zu Investmentzwecken aus-
zuweisen.? Im Rahmen unbesicherter Geldver-
gabe fallen nur Transaktionen mit anderen MFls
unter die Berichtspflicht. Grundsatzlich werden
Geschafte mit Laufzeit bis einschliefslich 397
Tage nach dem Abwicklungstag erfasst. Eine
Ausnahme besteht im Marktsegment der
EONIA-Swaps, in dem Transaktionen aller Lauf-
zeiten zu melden sind.

Fir alle Marktsegmente sind folgende Informa-
tionen zu berichten: Attribute, welche die Trans-
aktion eindeutig identifizieren, Informationen
zur Gegenpartei, die Daten von Geschafts-
abschluss, Abwicklung und Falligkeit sowie
Volumen und Konditionen. Daruber hinaus sind

je nach Marktsegment weitere Attribute an-
zugeben.

Marktsegmentspezifische
Meldepositionen

Im besicherten Segment des Geldmarkts mel-
den die MFIs Repogeschafte, Wertpapierleihe-
geschafte gegen Cash sowie Buy-and-Sell-Back-
Geschafte. Die Transaktionen kdnnen mit einer
vorab festgelegten Laufzeit (Geschafte mit fes-
ter Laufzeit) oder mit der Moglichkeit, die Ver-
einbarung an jedem Tag zu verlangern oder zu
beenden (Bis-auf-Weiteres-Geschafte), getatigt
werden. Sofern ein Bis-auf-Weiteres-Geschaft
verlangert wird, flielst es bis zur Beendigung
taglich erneut in die Geldmarktstatistik ein. In

8 Die Einordnung als GrofRkunde erfolgt gemals dem
Basel llI-LCR-Rahmenwerk.

9 Dies bedeutet, dass Transaktionen im Rahmen von Offen-
marktgeschaften und standigen Fazilitaten nicht berichts-
pflichtig sind.

Im besicherten
Segment Erfas-
sung von Repo-
geschdften,
Wertpapierleihe-
geschdften
gegen Cash
und Buy-and-
Sell-Back-
Geschdften,
Jjeweils mit
Angaben zur
verwendeten
Sicherheit



Im unbesicher-
ten Segment
Abdeckung von
Einlagen, Tages-
geldern/Spar-
konten sowie
dem Handel von
Geldmarkt-
papieren am
Primdrmarkt

diesem Marktsegment werden das Nominal-
volumen sowie der Zinssatz der Transaktion ge-
meldet. Dabei geben die MFIs in Bezug auf den
Zinssatz an, ob es sich um einen fixen oder
variablen Satz handelt. Auch werden Angaben
zu den hinterlegten Sicherheiten erfasst. Hierbei
ist auszuweisen, ob es sich um eine einzelne
Sicherheit, mehrere Sicherheiten oder einen
Sicherheitenpool handelt. Sofern vorhanden,
umfasst die Meldung die internationale Wert-
papierkennnummer (International Securities
Identification Number: ISIN) der Sicherheit(en).
Andernfalls sind weitere beschreibende Variab-
len der Sicherheit wie der Sektor des Emitten-
ten, der CFl Code'® sowie die Information, ob
es sich um einen Pool ohne ISIN handelt oder
nicht, auszuweisen. Weiterhin werden der
Nominalwert der Sicherheit sowie ein eventuel-
ler Haircut gemeldet.

Im unbesicherten Marktsegment beinhaltet die
Berichtspflicht Einlagen, Tagesgelder/Sparkon-
ten sowie Geldmarktpapiere. Zu den Letzteren
zahlen Einlagenzertifikate, (Asset Backed) Com-
mercial Paper, variabel verzinsliche Schuldver-
schreibungen sowie andere unbesicherte Ge-
schafte (nichtnachrangige Schuldverschreibun-
gen aufder sonstigen Anteilsrechten mit einer
Laufzeit bis einschl. 397 Tage nach dem Ab-
wicklungstag). Tagesgelder und Sparkonten
werden — ebenso wie Bis-auf-Weiteres-Geschafte
im besicherten Marktsegment — taglich erneut
erfasst, bis sie auslaufen. Hierbei sind jeweils die
Bestande am Ende des Geschaftstages anzuge-
ben und nicht einzelne Transaktionen. Kauf und
Verkauf von Geldmarktpapieren melden die
MFIs nur bei Emission, der Handel am Sekun-
darmarkt ist nicht berichtspflichtig. Auch im un-
besicherten Marktsegment sind das Nominal-
volumen sowie der Zinssatz der Transaktion in
der Untergliederung nach fixer oder variabler
Verzinsung auszuweisen. In diesem Segment
werden bei der Geldaufnahme Transaktionen
mit allen oben genannten Gegenparteien er-
hoben. Fir die Geldvergabe erfolgt der Ausweis
nur fir Geschafte mit anderen MFIs." Markt-
segmentspezifisch sind zum einen die Art des
Instruments und zum anderen erganzende At-
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tribute anzugeben, sofern die Transaktion Kin-
digungsrechte des Glaubigers oder Schuldners
enthalt.

Devisenswapgeschafte sind berichtspflichtig,
sofern eine der getauschten Wahrungen der
Euro ist. Solche Geschafte sind fir die Betrach-
tung des Euro-Geldmarkts relevant, da sie sich
auf die Euro-Liquiditat auswirken. Auch fir die-
ses Marktsegment sind das Nominalvolumen
der Transaktion sowie der Devisenkassakurs und
die Swappunkte anzugeben. Auferdem wird
die Fremdwahrung in der Meldung bertcksich-
tigt.

Mittels EONIA-Swaps wird der variable Uber-
nachtzinssatz EONIA (Referenzzinssatz fur den
unbesicherten Euro-Tagesgeldhandel) gegen
einen fixen Zinssatz getauscht. Fur die Geld-
marktstatistik sind diese Geschafte unabhangig
von ihrer Laufzeit zu berichten. Dabei wird
neben dem Nominalvolumen auch der verein-
barte fixe Zinssatz der Transaktion gemeldet.

Uberblick tiber die Daten im
Umfeld des Eurosystems

Die Daten der Geldmarktstatistik werden seit
dem 1. Juli 2016 erhoben. Um einen ersten
Uberblick Gber die seitdem gewonnenen Infor-
mationen zu geben, werden die Handelsvolu-
mina fUr den besicherten und unbesicherten
Geldmarkt sowie Devisenswaps betrachtet.
Uber das Segment EONIA-Swaps kann hier auf-
grund der statistischen Vertraulichkeit nicht be-
richtet werden.

Das erste Jahr der Geldmarktstatistik war durch
ein hohes Maf an Uberschussliquiditat gepragt,
die insbesondere aus den umfangreichen geld-
politischen Wertpapierankaufen des Eurosys-

10 CFl: Classification of Financial Instruments gemafs 1SO
10962.

11 Auf eine Berichtspflicht der Geldvergabe an Nichtbanken
wurde verzichtet, da solche Transaktionen im Wesentlichen
dem Realkreditgeschaft der Berichtspflichtigen zuzuordnen
sind und somit keinen Geldmarktcharakter aufweisen.
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Hohe Uber-
schussliquiditdt
und negativer
Einlagesatz als
wesentliche
Rahmenbedin-
gungen fir den
Geldmarkt

Besichertes
Segment mit
grofitem
Marktanteil

Grenziber-
schreitende
Transaktionen
insbesondere bei
Devisenswaps

tems resultiert.’? Die Kaufe im Rahmen des er-
weiterten Programms zum Ankauf von Ver-
mogenswerten (expanded Asset Purchase Pro-
gramme: APP) erhéhten die Uberschussliquiditat
von gut 900 Mrd € im Juli 2016 auf rund 1600
Mrd € im Juni 2017. Gleichzeitig lag der Zinssatz
fur die Einlagefazilitat des Eurosystems unver-
andert bei —0,40%. Aufgrund der sehr hohen
Uberschussliquiditat bildet der Zinssatz der Ein-
lagefazilitat aktuell die Orientierungsgrofse fur
EONIA, sodass sich EONIA im beobachteten
Zeitraum in einer Spanne von —0,32% bis
- 0,37% bewegte. Diese Rahmenbedingungen
wirkten sich auch auf das Geschehen am Geld-
markt aus.

Die 52 Institute der Eurosystem-Stichprobe mel-
deten innerhalb des ersten Jahres der Geld-
marktstatistik in den Segmenten besicherter
und unbesicherter Geldmarkt sowie Devisen-
swaps pro Geschaftstag ein durchschnittliches
Volumen von knapp 800 Mrd € (bei rd. 37000
Transaktionen taglich). Ein Vergleich der drei
betrachteten Marktsegmente zeigt, dass das
besicherte Segment den grofsten Anteil am
Gesamtvolumen hatte, gefolgt von Devisen-
swaps und dem unbesicherten Segment.

Eine Betrachtung der geografischen Verteilung
der Gegenparteien zeigt, dass im unbesicherten
Geldmarkthandel mehr als die Halfte aller Trans-
aktionen mit inlandischen Geschaftspartnern,
das heifst mit Kontrahenten, die im gleichen
Land ansassig waren wie das meldende Institut,
abgeschlossen wurde. Bei Devisenswaps hin-
gegen dominierten grenziberschreitende Trans-
aktionen. Diese verteilten sich zu etwa gleichen
Teilen auf Geschafte mit Gegenparteien mit Sitz
innerhalb sowie auf3erhalb des Euroraums.™

Aufbauend auf diesem ersten Uberblick Gber
das Eurosystem-Umfeld der Geldmarktstatistik
erfolgt nun eine tiefergehende datenbasierte
Betrachtung des Euro-Geldmarkts in Deutsch-
land.

Detaillierte Betrachtung
des Euro-Geldmarkts in
Deutschland auf Basis der
Bundesbank-Stichprobe

Insgesamt wurde im Rahmen der Geldmarktsta-
tistik auf Basis der 128 in Deutschland berichts-
pflichtigen MFls (einschl. der 14 auch in der
Eurosystem-Stichprobe enthaltenen Institute) im
Zeitraum vom 1. Juli 2016 bis 30. Juni 2017 in
den Segmenten besicherter und unbesicherter
Geldmarkt sowie Devisenswaps ein Volumen
von 67 Billionen € gemeldet. Die Umsatze ver-
teilten sich auf etwa 6 Millionen gemeldete
Transaktionen. Pro Geschaftstag wurde ein
Volumen von durchschnittlich Uber 260 Mrd €
gehandelt (bei rd. 23 000 Transaktionen tag-
lich).

Wie in der Eurosystem-Stichprobe entfiel auch
bei den in Deutschland berichtspflichtigen MFls
der grof3te Teil des Volumens mit knapp 31 Bil-
lionen € auf das besicherte Segment. Dies ent-
spricht einem Anteil von rund 46% der in den
drei betrachteten Segmenten gemeldeten Han-
delsabschlusse. Das unbesicherte Segment so-
wie Devisenswaps machten jeweils rund 27%
(18 Billionen €) der gehandelten Kontrakte aus.
Das Handelsvolumen entfiel jeweils etwa halftig
auf Geldaufnahme und -vergabe. Eine Aus-
nahme hiervon bildete das unbesicherte Seg-
ment mit einem deutlich héheren Geldauf-
nahme-Anteil. Dieser ist auf die asymmetrische
Meldeanforderung zurlickzufihren: Im Bereich
der Geldvergabe sind nur Geschafte im Inter-
bankenmarkt auszuweisen. Bei der Interpreta-
tion dieser Gesamtzahlen ist zudem zu berlck-
sichtigen, dass Transaktionen zwischen be-
richtspflichtigen Instituten von beiden Seiten er-
fasst werden.

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den gesamtwirtschaft-
lichen Auswirkungen der quantitativen Lockerung im Euro-
raum, Monatsbericht, Juni 2016, S. 29-54.

13 Aussagen zur Verteilung der Transaktionen am besicher-
ten Geldmarkt konnen aufgrund bestehender Eurosystem-
Publikationsrestriktionen derzeit nicht veroffentlicht wer-
den.

Im ersten
Berichtsjahr
Institute der
Bundesbank-
Stichprobe mit
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rund 67 Billio-
nen € bei knapp
6 Millionen
Transaktionen

Bei den
Umsdtzen
besichertes
Segment
dominierend
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Uberschreitend

Besicherter
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sdchlich tber
Zentrale Gegen-
parteien

Die Anzahl der Transaktionen wurde mit
knapp 4 Millionen Geschaften (64%) vom un-
besicherten Geldmarkthandel dominiert. Dies
ist auf den hohen Anteil kleinerer Berichtspflich-
tiger zurlckzufihren, die vermehrt im unbe-
sicherten Geldmarkt aktiv waren. 30% der Kon-
trakte entfielen auf das besicherte Segment,
knapp 7% auf Devisenswaps. Der deutlich
kleinere Anteil der Devisenswaps ist auf durch-
schnittlich hohere Transaktionsvolumina zurtick-
zuflihren. So lag diese Grof3e im Bereich der
Devisenswaps bei 47 Mio €, wahrend sie im
besicherten und unbesicherten Segment bei
17 Mio € beziehungsweise 5 Mio € lag. Der
jeweilige Median lag jedoch in allen Segmenten
zum Teil deutlich unterhalb dieser Werte. Dies
zeigt, dass eine Vielzahl von Transaktionen mit
eher kleineren Volumina gegenuber wenigen
grofdvolumigen Geschaften gemeldet wurde.

Besicherter Geldmarkt

Im besicherten Segment verteilten sich die Um-
satze mit rund 16 Billionen € beziehungsweise
15 Billionen € zu fast gleichen Teilen auf Geld-
aufnahme und Geldvergabe. Die Institute der
Bundesbank-Stichprobe wickelten den grofsten
Teil ihrer besicherten Handelsabschltsse grenz-
Uberschreitend ab. 75% der Geldvergabe und
88% der Geldaufnahme erfolgten mit Ge-
schaftspartnern mit Sitz im Ausland. Davon
wurde die Mehrheit mit Kontrahenten aufSer-
halb des Euroraums getatigt.

Die Betrachtung der Gegenparteien zeigt, dass
knapp 80% der Transaktionen im Interbanken-
markt getatigt wurden.' Gleichzeitig wurden
gut 60% aller Geschafte Uber eine CCP abge-
wickelt. Trotzdem wurde mit mehr als 80% die
Uberwiegende Mehrheit der Transaktionen ge-
gen einzelne Wertpapiere und nicht gegen eine
Auswahl von Sicherheiten mit festgelegten Min-
deststandards (sog. Baskets, die oft von CCPs
angeboten werden) gehandelt. Dies deutet da-
rauf hin, dass im aktuellen Marktumfeld be-
sicherte Transaktionen oft von der Sicherheiten-
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Umsatze nach Marktsegment
(Bundesbank-Stichprobe)”

Volumina in Mrd €, Stand: 8. September 2017
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und weniger von der Liquiditatsseite getrieben
sind.

Bei den als Sicherheiten genutzten Wertpapie-
ren handelte es sich zu rund drei Vierteln um
Staatsanleihen. Zudem basierten etwa 50% der
von Instituten der Bundesbank-Stichprobe ge-
tatigten Transaktionen auf Sicherheiten, die in
Deutschland emittiert wurden. Daneben wur-

14 Der Interbankenmarkt umfasst Transaktionen zwischen
Banken inkl. Zentraler Gegenparteien (Central Counterparty:
CCP).
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Besicherter
Handel schwer-
punktmapfig im
Ubernacht-
segment

Struktur des besicherten Geldmarkts”

Gesamtvolumina und Anteile in %, Stand: 8 September 2017

Nach Art der Gegenpartei

ccp? keine CCP
Geldaufnahme 37%
Nach Sitzland der Gegenpartei
Deutschland Rest der Welt
Geldaufnahme M 88%
Geldvergabe 75%
Nach Laufzeit iibrige
1Tag? Laufzei‘ten

Nach Art der Sicherheit®
Staatsanleihen

sonstige
Wertpapiere
21%

Geldaufnahme 79%

Nach Emittentenland der Sicherheit?
Deutschland Rest der Welt
Geldaufnahme 50%
Geldvergabe 49%
Mrd € 0 4000 8000 12000 16000

* Zeitraum 1. Juli 2016 bis 30. Juni 2017. 1 Zentrale Gegenpar-
tei (Central Counterparty: CCP). 2 Umfasst die Laufzeiten Over-
night, TomNext und SpotNext. 3 Berechnung basiert auf Trans-
aktionen, fur die eine offizielle ISIN als Sicherheit ausgewiesen
wurde.
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den auch in Frankreich und Italien emittierte
Wertpapiere haufiger als Sicherheit genutzt.™

Die Laufzeit der Transaktionen konzentrierte
sich auf das kurzfristige Ende. Uber 80% der
Handelsabschllsse erfolgten mit einer Laufzeit
von einem Tag (Overnight, TomNext und Spot-
Next)'®. Dies kann zum Teil darauf zurlck-
geflhrt werden, dass Bis-auf-Weiteres-Ge-
schafte taglich zu melden sind, solange sie wei-
ter rolliert werden. In den langeren Laufzeiten
wurden bei der besicherten Geldaufnahme im
Wesentlichen noch Geschafte mit einer Laufzeit
von einer Woche abgeschlossen, bei der Geld-
vergabe auch bis zu einem Monat.

Unbesicherter Geldmarkt

Im unbesicherten Interbankenmarkt wurden im
Betrachtungszeitraum Umsatze in Hohe von
rund 2 Billionen € (Geldaufnahme) beziehungs-
weise 4 Billionen € (Geldvergabe) getatigt. Die
bei der Bundesbank berichtspflichtigen Institute
agierten damit im Durchschnitt eher als Geld-
geber. Bezlglich der Geldvergabe besteht in
diesem Segment die Besonderheit, dass nur
Interbankgeschafte gemeldet werden. Bei der
Geldaufnahme erfasst die Geldmarktstatistik
hingegen auch Transaktionen mit Nichtbanken.
Unter Berlcksichtigung dieser Geschafte ergibt
sich eine Geldaufnahme von insgesamt rund 14
Billionen €, das heifst, der Interbankenmarkt
machte nur etwa 13% der insgesamt erfassten
unbesicherten Geldaufnahmetransaktionen aus.
Grofsere Anteile der Geschafte mit Nichtbanken
entfielen insbesondere auf nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften und Investmentfonds aufser
Geldmarktfonds.

Bei Betrachtung des Sitzlandes der Gegenpartei
fallt auf, dass Institute im unbesicherten Markt-
segment hauptsachlich auf dem Heimatmarkt
aktiv waren. Im Interbankenmarkt wurden bei
der Geldvergabe 93% des Transaktionsvolu-
mens mit in Deutschland ansassigen Banken ge-
handelt, bei der Geldaufnahme waren es noch
56%. Unter Berucksichtigung aller Gegenpar-
teien wurden bei der Geldaufnahme 83% der
Transaktionen innerhalb Deutschlands getatigt.
Die im unbesicherten Handel erkennbare Prafe-
renz flr heimische Geschaftspartner kann zum
einen darauf zurlckzufihren sein, dass Uber
diese Geschaftspartner in der Regel mehr Infor-
mationen vorliegen. Zum anderen tragen auch
die in Deutschland bestehenden Verbundsys-
teme zu heimischer Marktaktivitat bei.

15 Die Berechnung basiert auf Transaktionen, fur die eine
offizielle ISIN als Sicherheit ausgewiesen wurde.

16 Overnight (Ubernachtgeld): Kredit, bei dem Verabre-
dung des Kredits und Bereitstellung des entsprechenden
Betrages am gleichen Tag erfolgen. TomNext (tomorrow/
next day, von morgen auf Ubermorgen): Kreditbetrag wird
am ersten Geschaftstag nach der Verabredung bereit-
gestellt. SpotNext: Kreditbetrag wird am zweiten Geschafts-
tag nach Verabredung bereitgestellt.
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Einlagen und
Tagesgelder/
Sparkonten
wichtigste
Instrumente im
unbesicherten
Handel

Unbesicherte
Handels-
volumina stark
auf das Uber-
nachtsegment
konzentriert

Euro werden
zum Grofteil
gegen US-Dollar
getauscht

Der Handel wurde von Einlagegeschaften, das
heifst Einlagen und Tagesgeldern/Sparkonten,
dominiert. Bei der Geldaufnahme am Interban-
kenmarkt entfielen rund 54% des gehandelten
Volumens auf Einlagen mit fester Laufzeit und
44% auf Tagesgelder und Sparkonten. Auf der
Seite der Geldvergabe betrug der Anteil Letzte-
rer sogar knapp 76% (Einlagen 239%),. Dies lasst
sich auf deren tagliche rollierende Meldung zu-
rickfuhren. Kaufe und Verkdaufe von Geld-
marktpapieren am Primarmarkt beliefen sich
jeweils auf weniger als 2% der gehandelten
Volumina. Bei der Betrachtung der Geldauf-
nahme aller Gegenparteien lag der Anteil von
Tagesgeldern und Sparkonten mit 71% deutlich
hoher als der entsprechende Anteil am Inter-
bankenmarkt. Lediglich 28% der Geschafte
wurden Uber Einlagen mit fester Laufzeit abge-
schlossen.

Im Interbankgeschaft entfiel der mit Abstand
grolte Anteil der Umsatze auf das Ubernacht-
segment. 89% der Geldvergabe und 70% der
Geldaufnahme erfolgten mit einer Laufzeit von
einem Tag (Overnight, TomNext und SpotNext).
Unter Einbeziehung aller Gegenparteien betrug
der Anteil der Ubernacht-Geldaufnahme noch
62%. In den langeren Laufzeiten waren im un-
besicherten Segment insbesondere bei der
Geldaufnahme noch verstarkte Aktivitaten in
Laufzeiten von bis zu drei Monaten zu sehen.

Markt fiir Devisenswaps

Im Marktsegment der Devisenswaps handelten
die MFIs ein Gesamtvolumen von etwa 18 Bil-
lionen €. Wie im besicherten Segment verteilten
sich die Meldungen zu fast gleichen Teilen auf
Geschafte, in denen Euro-Liquiditat aufgenom-
men, und Geschafte, in denen Euro-Liquiditat
abgegeben wurde. Bei Uber 80% der Devisen-
swaps erfolgte ein Tausch von Euro-Liquiditat
gegen US-Dollar. Daneben wurden Geschafte
vor allem gegen Pfund Sterling, Schweizer Fran-
ken und Yen durchgefuhrt.

Deutsche Bundesbank

Struktur des unbesicherten Geldmarkts”

Gesamtvolumina und Anteile in %, Stand: 8. September 2017
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* Zeitraum 1. Juli 2016 bis 30. Juni 2017. 1 Umfasst die Lauf-
zeiten Overnight, TomNext und SpotNext.
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Die Geschaftspartner bei Devisenswaps waren
zu Uber 80% Banken und nur zu 18% (Euro-
Kauf) beziehungsweise 15% (Euro-Verkauf) in
Deutschland ansassig. Knapp die Halfte der
Transaktionen wurde mit Kontrahenten mit Sitz
in den USA, im Vereinigten Kénigreich und in
Frankreich abgeschlossen. Die Laufzeiten lagen
mit einem Anteil von 55% schwerpunktmafig
im Ubernachtsegment. Daneben waren ver-
starkte Aktivitaten im Einwochen- und Ein-
monatssegment zu sehen.
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Durch Geld-
marktstatistik
umfassender,
tdglicher und
granularer Ein-
blick in Euro-
Geldmarkt

Struktur des Marktes fiir Devisenswaps”
Gesamtvolumina und Anteile in %, Stand: 8. September 2017.
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* Zeitraum 1. Juli 2016 bis 30. Juni 2017. 1 Umfasst die Lauf-
zeiten Overnight, TomNext und SpotNext.
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B Fazit und Ausblick

Die im Rahmen der Geldmarktstatistik erhobe-
nen Daten er6ffnen einen umfassenden, tag-
lichen und granularen Einblick in die Aktivitaten
und Strukturen am Euro-Geldmarkt. Im Unter-
schied zu existierenden Umfragen und anderen
Datenquellen, die — meist stichtagsbezogen —
einzelne Teile des Geldmarkts abbilden, ergibt
sich mit der Geldmarktstatistik fur das Euro-
system die Maglichkeit, Funktionsfahigkeit und
Dynamik der Veranderungen im Geldmarkt sys-
tematisch zu erfassen und strukturelle Verande-
rungen frihzeitiger zu erkennen als bisher. Die
neue Geldmarktstatistik starkt damit die Ana-
lysefahigkeit des Eurosystems. Vor dem Hinter-
grund der herausgehobenen Bedeutung des
Geldmarkts im monetdren Transmissionsprozess
liefert die Statistik deutlich verbesserte Grund-
lagen, die kunftig eine zielgenauere Ausgestal-
tung des geldpolitischen Instrumentariums er-
moglichen.

In allen im Rahmen dieses Aufsatzes betrachte-
ten Segmenten ist zu beobachten, dass der
Euro-Geldmarkt-Handel in Deutschland schwer-
punktmaRig in den Ubernachtlaufzeiten erfolgt.
Zudem findet ein Grofsteil des Handels zwischen
Banken statt. Nur im unbesicherten Geldmarkt
ist der Handel mit Nichtbanken ausgepragter. In
diesem Segment wird auch Uberwiegend mitim
Inland ansassigen Geschaftspartnern gehandelt,
wahrend im besicherten Segment und bei den
Devisenswaps grenzlberschreitende Transaktio-
nen Uberwiegen. Im Vergleich zwischen den
Segmenten wird deutlich, dass die Handelsvolu-
mina klar von besicherten Geschaften dominiert
werden. Der besicherte Handel erfolgt vor allem
Uber CCPs. Als Sicherheiten werden meist
Staatsanleihen genutzt. Der Grofsteil der Sicher-
heiten wurde in Deutschland emittiert. Im un-
besicherten Segment dominieren Einlagege-
schafte (Einlagen und Tagesgelder/Sparkonten),
wahrend der Handel von Geldmarktpapieren
am Primdrmarkt kaum eine Rolle spielt. Devi-
senswaps werden Uberwiegend gegen US-Dol-
lar gehandelt.

Die im Vergleich zur Eurosystem-Stichprobe er-
weiterte Bundesbank-Stichprobe, die auch klei-
nere MFIs beinhaltet, offenbart Unterschiede
zwischen den Geldmarktaktivitaten der kleine-
ren und grofden Institute in Deutschland. So
sind die kleineren Institute mit einer Vielzahl
von vergleichsweise kleineren Transaktionen vor
allem im unbesicherten Geldmarktsegment ak-
tiv. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die
Berlcksichtigung von zusatzlichen MFIs mit
unterschiedlichen Geschaftsmodellen wesent-
lich weiterfuhrende Erkenntnisse bringen kann.

Die beobachteten Geldmarktaktivitaten fanden
in einem von hoher Uberschussliquiditat und
negativen Zinssatzen gepragten geldpolitischen
Umfeld statt, welches das Handeln der Markt-
teilnehmer am Geldmarkt mafSgeblich beein-
flusst. Mithilfe der Geldmarktstatistik wird es zu-
kunftig moglich sein zu erkennen, inwieweit
sich die Geldmarktaktivitaten in einem sich
wandelnden geldpolitischen Umfeld verdndern.

Geldmarkt in
Deutschland mit
Schwerpunkt im
besicherten
Ubernacht-
Interbanken-
handel

Zusdtzliche
Berichtspflichtige
der Bundesbank-
Stichprobe mit
Mehrwert fiir
die Analyse

Zukunftige
Strukturverdnde-
rungen mithilfe
der Geldmarkt-
statistik erkenn-
bar



Regelmdfsige
Publikation
aggregierter
Daten der Geld-
marktstatistik bei
Bundesbank und
EZB vorgesehen

Die Bundesbank wird zukunftig regelmafSig
aggregierte Daten der Bundesbank-Stichprobe
zu Zinssatzen und Volumina flr verschiedene
Segmente und Laufzeiten des Geldmarkts ver-
offentlichen. Entsprechende Daten zur Eurosys-
tem-Stichprobe wird die EZB 6ffentlich bereit-
stellen. Damit soll die Markttransparenz erhoht
und somit auch die Funktionsfahigkeit der Geld-
markte verbessert werden.

Zusatzlich zur Analyse und Einschatzung der
Lage auf dem Euro-Geldmarkt werden die

Deutsche Bundesbank

Daten der Geldmarktstatistik zuktnftig auch fur
die Bereitstellung eines Referenzzinssatzes
durch das Eurosystem verwendet. Am 21. Sep-
tember 2017 gab das Eurosystem bekannt, vor
dem Jahr 2020 einen unbesicherten Ubernacht-
Referenzzinssatz zu erstellen und zu verdffent-
lichen. Hierfur werden die im Rahmen der Geld-
marktstatistik im unbesicherten Segment er-
hobenen Meldungen genutzt werden.
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Die neue ESZB-Versicherungsstatistik —
Integrierter Meldeweg und erste Ergebnisse

Die ESZB-Statistik (ber die Aktiva und Passiva der Versicherungsunternehmen wurde zu Beginn des
Jahres 2016 auf eine harmonisierte europdische Basis gestellt. Gleichzeitig wurde ein neuer
Meldeweg eingefihrt. Damit werden erstmals Daten gemeinsam fur aufsichtliche und statistische
Zwecke erhoben, um die Belastung der Versicherungsunternehmen durch mehrfache Befragungen
zu vermeiden.

Die statistischen Ergebnisse werden vielfach verwendet: So kénnen die gemeldeten Daten fur
finanzstabilitdtspolitische und geldpolitische Analysen genutzt werden. Darliber hinaus erméglicht
die durchgdngige Basierung von Definitionen und Gliederungen auf dem Europdischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG) die Nutzung der Angaben als Baustein fur die
Finanzierungsrechnung.

Die Versicherungsstatistik wurde in mehrfacher Hinsicht erweitert: Die Bilanzpositionen werden
nunmebhr vierteljdhrlich erhoben, die Aktiva und Passiva konsistent zu Marktwerten dargestellt und
tiefer nach Ldandern sowie volkswirtschaftlichen Sektoren der Schuldner beziehungsweise Gldubiger
untergliedert. Zudem kénnen die Ergebnisse friher bereitgestellt werden als bisher. Sie sind auch
innerhalb des Euroraums besser vergleichbar.

Die aggregierte Bilanzsumme der in Deutschland ansdssigen Versicherungsunternehmen belief sich
zur Jahresmitte 2017 auf 2 178 Mrd €. Die versicherungstechnischen Riickstellungen betrugen 1505
Mrd € und machten damit knapp 70% der Passiva aus. Mit 1173 Mrd € entfiel mehr als die Hdlfte
der aggregierten Bilanzsumme auf die Lebensversicherungsunternehmen. Zusammen mit den
Nicht-Lebensversicherungsunternehmen beliefen sich die Vermdgenswerte der Erstversicherungs-
unternehmen auf 1776 Mrd €; Rickversicherungsunternehmen trugen 402 Mrd € zur Gesamt-
bilanz des Sektors bei.
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Einheitliche
Meldung
entlastet
Unternehmen

Informationen

fur die Finanz-

stabilitdts-
analyse, ...

... die Geld-
politik ...

Integrierte Statistikmeldung
mit breitem Verwendungs-
spektrum

Mit der 2016 erstmals veroffentlichten harmo-
nisierten ESZB-Versicherungsstatistik wurden bei
der Datenerhebung neue Wege beschritten.
Ausgehend von der Meldung granularer Mel-
depositionen gelang es im Rahmen eines inno-
vativen Ansatzes, flur die Aufsicht und fur die
Statistik bendtigte Daten in einem einheitlichen
Berichtsstandard zusammenzufassen und die
Meldetermine zu koordinieren. Den auskunfts-
pflichtigen Unternehmen wird es damit ermég-
licht, mit der Abgabe einer einzigen Meldung
die Datenanforderungen verschiedener Institu-
tionen in Deutschland und Europa gleichzeitig
zu erfullen.

Verlassliche, flexibel auswertbare und zeitnahe
Daten zum Versicherungssektor werden in einer
Reihe von Politikbereichen verwendet. In der
Finanzstabilitatsanalyse konnen granulare Da-
ten einen wichtigen Beitrag leisten, um Trans-
missions- und Ruckkopplungsmechanismen
zwischen Versicherern, anderen Finanzsektoren
und der Realwirtschaft zu identifizieren. Die er-
weiterte Versicherungsstatistik bietet fur der-
artige Fragestellungen neue Analysemaglichkei-
ten. Auf Basis detaillierterer Untergliederungen
kénnen Umschichtungen bei den Kapitalanla-
gen und deren Effekte auf einzelne Sektoren
naher untersucht werden. Zudem erlaubt die
neue Datenbasis eine bessere Abschatzung der
Abhangigkeiten innerhalb des Finanzsystems.
Beispielsweise werden die Anlagen von Ver-
sicherern in Investmentfonds erhoben, sodass
sich Netzwerkanalysen erstellen lassen. Die
einheitliche Datenerhebung auf europaischer
Ebene ermoglicht konsistente Analysen und
Quervergleiche Uber Landergrenzen hinweg.

Im Rahmen der Geldpolitik kann die Statistik zu
einem besseren Verstandnis der Transmissions-
kanale beitragen. So durfte beispielsweise das
Anlageverhalten der Versicherungsunterneh-
men auch durch geldpolitische Mafsnahmen
— wie zum Beispiel Anderungen der Leitzinsen

und Kaufe oder Verkaufe finanzieller Aktiva —
beeinflusst werden. Da dieses Verhalten sich
wiederum auf die Finanzmarkte und damit auf
die gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsbedin-
gungen auswirkt, sind Erkenntnisse zur Reak-
tion von Versicherungsunternehmen auf solche
Mafsnahmen fir die geldpolitische Entschei-
dungsfindung relevant.

Da die Definitionen der ESZB-Versicherungssta-
tistik vollstandig mit den Vorgaben des ESVG
harmonisiert sind, ist sie darUber hinaus als Bau-
stein fur die Finanzierungsrechnung verwend-
bar.

B Der neue Meldeweg

Mit der neuen harmonisierten ESZB-Statistik
Uber Versicherungsunternehmen wird der in der
Zentralbankstatistik angestrebte Paradigmen-
wechsel weg von der alleinigen Bereitstellung
aggregierter Statistiken hin zur Erhebung multi-
dimensional verwendbarer granularer Mikro-
daten umgesetzt.” So lehnt sich die Statistik
eng an das zeitgleich fUr die Versicherungs-
unternehmen im Europaischen Wirtschaftsraum
neu eingeflhrte aufsichtliche Berichtswesen an,
das als sogenannte Saule Il einen integralen Be-
standteil des Aufsichtsregimes Solvency Il bildet.

Die Entwicklung eines gemeinsamen Erhe-
bungssystems setzt eine intensive Zusammen-
arbeit der involvierten Institutionen voraus: Auf
nationaler Ebene zwischen der Bundesbank und
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) sowie auf europaischer Ebene
zwischen der EZB und der Europaischen Auf-
sichtsbehorde fur das Versicherungswesen und
die betriebliche Altersvorsorge. Im Falle der Ver-
sicherungsstatistik wurde damit bereits in einem

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Mikrodaten — Paradigmen-
wechsel der Zentralbankstatistik, Geschaftsbericht 2015,
S. 47 ff.
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Nutzung der
Daten fiir zwei
ESZB-Statistiken

Verbesserungen
bei Bewertung,
Untergliede-
rungen und
Verfigbarkeit

konzeptionellen Frihstadium begonnen.? Es
gelang dadurch, die fur die Statistik bendtigten
zusatzlichen Informationen in die Solvencyll-
Templates zu integrieren.®

Damit war eine wesentliche Voraussetzung flr
die Implementierung eines einheitlichen Mel-
deweges fur Aufsicht und Statistik geschaffen.
Da zudem fiUr die statistischen Berichte die
gleichen Einreichungsfristen wie fir Solvencyl
festgelegt wurden, mussen auskunftspflichtige
Unternehmen nur eine einzige Meldung abge-
ben. Die Einreichung erfolgt bei der BaFin,
welche die Daten unmittelbar an die Bundes-
bank weiterleitet.

Mit dieser Meldung werden im Rahmen des
ESZB gleichzeitig zwei Statistikverordnungen
bedient: Neben der Verordnung zur ESZB-
Versicherungsstatistik® dienen die Daten auch
als Quelle fir den deutschen Beitrag zur ESZB-
Statistik Uber Wertpapierinvestments® Die
mehrfache Nutzung der Daten ist dabei nicht
zuletzt durch die vierteljahrliche Meldung der
Vermogenswerte auf Einzelwertpapierbasis
moglich. Wie alle mikrodatenbasierten Erhe-
bungen erlaubt dieser Ansatz flexible Auswer-
tungen fur verschiedene Nutzergruppen und
Institutionen.

Erweiterung des Daten-
kranzes und Umsetzung

In der Statistik wurden neue Untergliederun-
gen, beispielsweise nach dem volkswirtschaft-
lichen Sektor und dem Sitz des Emittenten be-
ziehungsweise Schuldners, eingeflihrt. Daneben
konnten weitere Verbesserungen realisiert wer-
den gegenuber dem bisherigen nicht harmo-
nisierten, im Kern auf europaweit nicht abge-
stimmten Aufsichtsdaten beruhenden und bis
zum Jahr 2005 zurlckreichenden Datenbe-
stand. So wurde die Bewertung der versiche-
rungstechnischen Ruckstellungen zu Marktwer-
ten eingefuhrt und die Berichtsfrequenz fir die
Meldepositionen der Passivseite von jahrlich auf
vierteljahrlich erhoht. Daruber hinaus stehen die
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Meldeweg der Versicherungsstatistik

Ggf. Fehlerkorrektur

Fehler-
protokoll

1 Fir Solvency Il und Statistik.
Deutsche Bundesbank

statistischen Ergebnisse nun zunehmend zeit-
naher zur Verfigung als in der Vergangenheit.
Die Meldungen der Einzelunternehmen waren
zum Starttermin im Jahr 2016 acht Wochen
nach dem Berichtsstichtag einzureichen. Diese
Frist wird jahrlich um eine Woche verklrzt bis
sie ab dem ersten Quartal 2019 funf Wochen
betragt.

Die Versicherungsunternehmen reichten die
erste vollstandige Quartalsmeldung fur Ende

2 Die rechtliche Grundlage fiur die neue ESZB-Versiche-
rungsstatistik war mit der Novellierung der Ratsverordnung
2533/98 geschaffen worden: Verordnung (EG) Nr. 2533/98
des Rates vom 23. November 1998 Uber die Erfassung sta-
tistischer Daten durch die Europaische Zentralbank, ge-
andert durch Verordnung (EG) Nr. 951/2009 des Rates vom
9. Oktober 2009. Damit erhielt die EZB im Zuge der Finanz-
krise ab Herbst 2009 die Mdglichkeit, statistische Erhebun-
gen auch im Bereich der Versicherungen und Pensionsein-
richtungen anzuordnen.

3 Die inoffiziellen Solvency II-Templates sind Uber die Inter-
netseite der Bundesbank (www.bundesbank.de) unter ,Sta-
tistiken, Banken und andere finanzielle Institute, Versiche-
rungen und Pensionseinrichtungen” abrufbar.

4 Verordnung (EU) Nr. 1374/2014 der Europaischen Zentral-
bank vom 28. November 2014 Uber die statistischen Be-
richtspflichten der Versicherungsgesellschaften (EZB/2014/
50).

5 Verordnung (EU) Nr. 1011/2012 der Europdischen Zentral-
bank vom 17. Oktober 2012 Uber die Statistiken Uber Wert-
papierbestande (EZB/2012/24), Verordnung (EU) 2015/730
der Européischen Zentralbank vom 16. April 2015 zur Ande-
rung der Verordnung (EU) Nr. 1011/2012 Uber die Statisti-
ken Uber Wertpapierbestande (EZB/2012/24) (EZB/2015/18).
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Beginn des
Jahres 2016

Meldungen
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Versicherungs-
unternehmen

Bilanzsumme inlandischer
Versicherungsunternehmen

Stand 30. Juni 2017

Lebensversicherung
1173 Mrd €; 54%

Ruckversicherung
402 Mrd €; 18%

Nicht-Lebens-
versicherung
603 Mrd €; 28%

Deutsche Bundesbank

Marz 2016 im Mai 2016 ein.® Da sich die Qua-
litat und Stabilitat der Datenbasis im Jahresver-
lauf kontinuierlich verbesserte, werden die
Ergebnisse fur die neue ESZB-Versicherungs-
statistik bereits ab dem dritten Quartal 2016
veroffentlicht; sie umfasst damit bisher vier
Quartale. Aussagen uber langerfristige Entwick-
lungen kénnen bislang noch nicht getroffen
werden, da die Vergleichbarkeit zu den bisheri-
gen Aufsichtsdaten gemalfs Solvencyl nur ein-
geschrankt gegeben ist. Im Folgenden stehen
deshalb die aktuellen Angaben zur Jahresmitte
2017 im Fokus.

B Erste Ergebnisse

Zum zweiten Quartal 2017 gaben 341 inlan-
dische Versicherungsunternehmen Meldungen
im Rahmen der neuen Versicherungsstatistik ab:
Im Einzelnen betraf die Meldepflicht 86 Lebens-
versicherer, 41 Krankenversicherer, 184 Scha-
den- und Unfallversicherer sowie 30 Ruckver-
sicherer. 74 dieser Unternehmen machten vier-
teljahrlich nur aggregierte Angaben. Sie reich-
ten die granulare Meldung der Vermdgenswerte
in der Jahresmeldung (zum 31. Dezember) ein.
Die Abdeckung der Volleinreicher — bezogen
auf die aggregierte Bilanzsumme des Sektors
Versicherungsunternehmen — betrug zum zwei-
ten Quartal 2017 uber 95%.7

Zur Jahresmitte 2017 verwalteten die inlan-
dischen Versicherungsunternehmen Ver-
mogenswerte mit einem aggregierten Markt-
wert von 2 178 Mrd €. Forderungen an Banken
(Monetare Finanzinstitute: MFls), Kredite und
Schuldverschreibungen machten mit insgesamt
1089 Mrd € die Halfte der Vermdgenswerte
aus. Mit 642 Mrd € waren knapp 30% der
Bilanzsumme indirekt Uber Investmentfonds-
anteile angelegt.® Anteilsrechte Uber 302 Mrd €
machten dagegen nur 14% aus. Mehr als die
Halfte der aggregierten Bilanzsumme entfiel auf
die Lebensversicherungsunternehmen. Die
Struktur des gesamten Portfolios wird damit
von dieser Sparte gepragt.

Die aggregierte Bilanzsumme der in Deutsch-
land ansassigen Lebensversicherungsunterneh-
men betrug zum Stichtag 1173 Mrd €. Diesem
Betrag standen auf der Passivseite Ansprliche
privater Haushalte aus Versicherungsvertragen
in Hohe von 989 Mrd € gegenUber.

Die Kapitalanlage der Lebensversicherungs-
unternehmen erfolgt in steigendem Malfse in-
direkt Uber den Erwerb von Investmentfonds-
anteilen. Zuletzt wurden Anteile mit einem
Marktwert von 466 Mrd € gehalten, was 40%
der Vermogenswerte entsprach. Dabei handelte
es sich Uberwiegend um Rentenfonds und ge-
mischte Fonds (36% und 38% der Fonds-
anteile). Wahrend direkt gehaltene Anteils-
rechte mit einem Marktwert von 39 Mrd € nur
3% des Gesamtvermogens ausmachten, wur-
den weitere 86 Mrd € Uber Fonds (Equity Funds)
in diese Vermogenskategorie investiert. Etwa
ein Viertel des gehaltenen Volumens an Invest-
mentfondsanteilen betraf Anlagen im Rahmen
fondsgebundener Lebensversicherungsvertrage.

6 Zum Stichtag 1. Januar 2016 wurde eine Eréffnungsbilanz
eingereicht, die jedoch nur wenige Bilanzpositionen ent-
hielt.

7 Die Bundesbank lehnt sich hier an den von der BaFin fest-
gelegten Berichtskreis an, um zusatzliche Belastungen von
Unternehmen zu vermeiden.

8 Hier werden auch Anteile an geschlossenen Fonds ein-
bezogen. Es kommt daher zu Abweichungen gegentiber
der Veroffentlichung der aggregierten Solvency Il-Daten.

Aggregierte
Bilanz der
Versicherungs-
unternehmen

Lebens-
versicherungs-
unternehmen ...

... mit vier
Zehnteln der
Aktiva in
Investment-
fondsanteilen ...



... und breiter
Streuung der
weiteren Ver-
mégenswerte

Deutsche Bundesbank

Ausgewabhlte Kapitalanlagen der Lebensversicherungsunternehmen

zum 30. Juni 20177

Mrd €

Instrument

Einlagen bei Banken

Kredite

darunter ausgereicht an:
Offentliche Haushalte
Sonstige Finanzinstitute
Nichtfinanzielle Unternehmen
Private Haushalte

Schuldverschreibungen

darunter emittiert von:
Banken
Offentlichen Haushalten
Sonstigen Finanzinstituten
Nichtfinanziellen Unternehmen

* Differenzen sind rundungsbedingt.

Deutsche Bundesbank

Gut die Halfte der Kapitalanlagen entfiel mit
vergleichbaren Anteilen auf die drei Positionen
Einlagen bei Banken (MFIs), Kredite? (209
Mrd € und 215 Mrd €) und Schuldverschreibun-
gen (200 Mrd €). Wahrend bei den erstgenann-
ten Anlageformen der Inlandsanteil mit 71%
beziehungsweise 79% deutlich Uberwog,
machte er bei den Schuldverschreibungen nur
11% aus. Kredite an Staaten und Gebietskorper-
schaften beliefen sich auf insgesamt 95 Mrd €,
von denen 71 Mrd € im Inland ausgereicht
waren. Die Forderungen an private Haushalte'®
betrugen 50 Mrd € und betrafen nahezu aus-
schliefRlich inlandische Schuldner. Insgesamt
87% der Schuldverschreibungen verteilten sich
auf die Wirtschaftssektoren Banken (MFls) mit
55 Mrd €, Offentliche Haushalte mit 78 Mrd €
und Sonstige Finanzinstitute mit 41 Mrd €.
Schuldverschreibungen nichtfinanzieller Unter-
nehmen machten mit 25 Mrd € 12% der Posi-
tion aus.

Euroraum
ohne
Deutsch- Ubriges
Gesamt Inland land Ausland
209 149 44 17
215 169 35 11
95 71 19 5
19 12 5 2
29 20 6 3
50 50 0 0
200 21 120 58
55 8 27 21
78 9 59 10
41 1 22 18
25 3 12 9

Mit 989 Mrd € entfielen zur Jahresmitte 84%
der Passiva auf die versicherungstechnischen
Rlckstellungen. Der Anteil fondsgebundener
Lebensversicherungsvertrage lag mit 114 Mrd €
bei 12%. Die klassische Lebensversicherung hat
damit nach wie vor ein hohes Gewicht. Etwa
13% der versicherungstechnischen Passiva be-
trafen Ansprlche aus Rentenversicherungen.
FUr das Eigenkapital, das im Rahmen der Ver-
sicherungsstatistik als Differenzrechnung (Ver-
maogen minus Verbindlichkeiten) ermittelt wird,
ergab sich ein Betrag von 120 Mrd €.

Inlandische Nicht-Lebensversicherungsunter-
nehmen verwalteten Ende Juni 2017 Vermo-
genswerte Uber 603 Mrd €. Innerhalb dieser
Gruppe wird auch die private Krankenversiche-

9 Unter den Bankeinlagen werden nach den Definitionen
des ESVG auch von Banken emittierte Namenspapiere und
Schuldscheindarlehen erfasst. Das Gleiche gilt fur die Kre-
dite.

10 Einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck
(Sektor 15).
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... mit hohem
Inlandsanteil
bei Kredit-
forderungen ...

.. .und weit
liberwiegendem
Auslandsanteil
bei Schuldver-
schreibungen

Ausgewahlte Kapitalanlagen der Nicht-Lebensversicherungsunternehmen

zum 30. Juni 20177

Mrd €

Instrument

Einlagen bei Banken

Kredite

darunter ausgereicht an:
Offentliche Haushalte
Sonstige Finanzinstitute
Versicherungsunternehmen
Nichtfinanzielle Unternehmen
Private Haushalte

Schuldverschreibungen

darunter emittiert von:
Banken
Offentlichen Haushalten
Sonstigen Finanzinstituten
Nichtfinanziellen Unternehmen

* Differenzen sind rundungsbedingt.

Deutsche Bundesbank

rung ausgewiesen, deren Anteil an der aggre-
gierten Bilanzsumme dieses Teilsektors zuletzt
bei 53% lag.

Mit 114 Mrd € war knapp ein Funftel der Mit-
tel in Form von Einlagen, Namenspapieren und
Schuldscheindarlehen bei in- und auslan-
dischen Banken angelegt, 71% davon bei inlan-
dischen MFls. Die Kreditforderungen an die
Ubrigen Wirtschaftssektoren betrugen mit 90
Mrd € 15% der Aktiva; auch hier Uberwog der
Inlandsanteil mit 77%. Gut die Halfte des Ge-
samtbetrages entfiel auf Forderungen an
offentliche Haushalte; der Inlandsanteil lag hier
bei rund 75%. Der Bestand an direkt erworbe-
nen Schuldverschreibungen belief sich mit
107 Mrd € auf 18% der Aktiva. Wie auch bei
den Lebensversicherungen war hier der Anteil
inlandischer Emittenten gering mit nur 10%
des Gesamtbestandes, wahrend Emissionen
aus anderen Landern des Euro-Wahrungs-
raumes mit 56 Mrd € mehr als die Halfte der
Position ausmachten. Auf Anteilsrechte ent-

Euroraum
ohne
Deutsch- Ubriges
Gesamt Inland land Ausland
114 81 23 10
90 70 16 4
46 34 10 3
12 2 1
11 10 1 0
10 6 3 1
8 8 0 0
107 11 56 39
42 4 19 18
31 4 20 8
19 0 10 9
14 2 7 5

fielen mit 58 Mrd € 10% der Aktiva, zu knapp
drei Vierteln handelte es sich dabei um nicht
notierte Aktien.

Auch bei den Nicht-Lebensversicherungsunter-
nehmen spielt die indirekte Anlage Uber Invest-
mentfonds eine grofSe Rolle. Zur Jahresmitte
2017 betrugen die Fondsanlagen mit 160 Mrd €
27% der Vermogenswerte. 83% dieses Bestan-
des entfiel auf Renten- und gemischte Fonds.

Die versicherungstechnischen Ruckstellungen
machten mit 407 Mrd € 67% der Bilanzsumme
aus. Mit 302 Mrd € entfielen knapp drei Viertel
dieses Betrages auf versicherungstechnische
Ruckstellungen fur den Bereich Leben. Mehr als
neun Zehntel dieses Volumens verbuchten die
Krankenversicherungsunternehmen.

11 Hier handelt es sich um die nach Art der Lebensversiche-
rung kalkulierte Krankenversicherung.

Kranken-
versicherungen
dominieren
versicherungs-
technische
Rlckstellungen



Rlick-
versicherungs-
unternehmen
mit hohem
Anteilsbesitz ...

Deutsche Bundesbank

Anteilsrechte in der Bilanz der Ruickversicherungsunternehmen

zum 30. Juni 2017

Mrd €, geografische und sektorale Verteilung

Emittent
Anteilsrechte gesamt

darunter emittiert von:
Banken (MFls)
Sonstigen Finanzinstituten
Versicherungsunternehmen
Nichtfinanziellen Unternehmen

Deutsche Bundesbank

Inlandische Ruckversicherungsunternehmen
meldeten zur Jahresmitte 2017 Vermogens-
werte in Hohe von 402 Mrd €. Anteilsrechte
wurden mit 204 Mrd € bewertet und machten
etwa die Halfte der Aktiva aus. Ursachlich hier-
fur ist der Umstand, dass einige Ruckversiche-
rungsunternehmen gleichzeitig die Holding-
Funktion innerhalb ihrer Versicherungsgruppe
ausuben. Es handelte sich zu 80% um Anteile
an nicht notierten Aktiengesellschaften. Hinzu
kamen sonstige Anteilsrechte Uber 37 Mrd €.
Bei den Emittenten Uberwogen sonstige Finanz-
institute mit 117 Mrd € und Versicherungsunter-
nehmen mit 73 Mrd €.

Euroraum
ohne
Deutsch- Ubriges
Gesamt Inland land Ausland
204 123 64 17
2 2 0 0
17 60 56 1
73 53 6 14
12 9 1 2

Grofste einzelne Anlagekategorie waren — von
den Anteilsrechten abgesehen — direkt gehal-
tene Schuldverschreibungen, auf die mit 86
Mrd € gut ein Finftel der Aktiva entfiel. Dabei
Uberwogen Emittenten auflerhalb des Euro-
raums. Unter den Krediten, die mit 56 Mrd €
14% der Aktiva ausmachten, werden auch die
Depotforderungen an Erstversicherer ausgewie-
sen. Letztere beliefen sich zum Stichtag auf 33
Mrd €. Die Investmentfondsanteile Uber ins-
gesamt 17 Mrd € betrafen mit 44% annahernd
zur Halfte Anteile an Equity Funds.

Vermogenswerte der inlandischen Versicherungsunternehmen

Stand: 30. Juni 2017

Lebensversicherungs-
unternehmen
1173 Mrd €

Ubrige Vermégenswerte
4%

Einlagen
bei Banken
18%

Investment-
fondsanteile
40%

26%

Kredite
18%

Anteilsrechte Schuldverschreibungen
3% 17%

Deutsche Bundesbank

Nicht-Lebens-
versicherungsunternehmen
603 Mrd €

Ruckversicherungs-
unternehmen
402 Mrd €

14%

15% 21%
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..und groRen  Die Passivseite wies versicherungstechnische
Auslands- . . . .
verbindlichieiten  RUCKstellungen in Hohe von 109 Mrd € aus. Die
internationale Ausrichtung insbesondere der
grofsen Ruckversicherungsunternehmen spie-
gelt sich darin, dass etwa zwei Drittel dieser
Verbindlichkeiten gegenlber auslandischen
Gegenparteien bestanden. Ganz Uberwiegend
werden Risiken aus dem Bereich Nicht-Leben
rlckversichert. Der Anteil der Rlckversicherung
im Bereich Leben belief sich auf 15%.
B Ausblick
Sukzessive Die neuen Daten werden in die bisherigen
guswe’w”g 9€S Tabellen zu den Aktiva und Passiva der Versiche-
atenangebots

rungen und Pensionseinrichtungen im Statis-
tischen Teil des Monatsberichts aufgenom-

men.'? Ab dem dritten Quartal 2016 basieren
die hier dargestellten Werte auf der in das
Solvency lI-Berichtswesen integrierten Meldung.
Darlber hinaus werden die auf der Internetseite
der Bundesbank verfligbaren Tabellen und Zeit-
reihen zu den Versicherungsunternehmen er-
weitert."® Hier sind nunmehr auch Unterglie-
derungen nach volkswirtschaftlichen Sektoren
sowie nach den Landern des Euroraums verfiig-
bar. Das Datenangebot wird sukzessive aus-
gebaut.

12 Vgl. in diesem Bericht: Statistischer Teil, VII. Versicherun-
gen und Pensionseinrichtungen, S. 48° und 49°.

13 Ergebnisse zur Versicherungsstatistik konnen in tabella-
rischer Form sowie Uber Zeitreihen auf der Internetseite der
Bundesbank (www.bundesbank.de) unter , Statistiken, Ban-
ken und andere finanzielle Institute, Versicherungsunter-
nehmen” abgerufen werden.
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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
10,5 52 4,6 4,9 2,3 0,6 - 30 - 0,20 - 0,13 1.2
10,5 55 5, 5,0 2,8 11 - 32 - 0,24 - 0,15 1.1
10,4 55 51 52 3,3 1,2 - 32 - 0,24 - 0,18 1,0
10,3 5,6 5, 5,0 3,2 1.1 - 31 - 0,29 - 0,23 0,9
9,7 52 4,8 5,0 3,5 1.3 - 25 - 0,34 - 0,25 0,9
9,1 51 4,9 4,9 3,7 1.4 - 22 - 0,34 - 0,26 0,8
8,8 51 51 5,1 4,0 1,5 - 20 - 0,33 - 0,27 0,7
8,6 51 51 51 3,9 1.3 - 23 - 033 - 0,29 0,6
8,6 5,0 5,0 5,1 3,9 1.6 - 21 - 0,34 - 0,30 0,5
8,4 5,0 51 4,8 4,0 1,9 - 21 - 0,34 - 0,30 0,6
8,0 4,6 4,5 4,7 4,3 2,2 - 15 - 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 - 15 - 0,35 - 0,32 1,0
8,4 4,7 4,8 4,8 4,5 2,4 - 15 - 0,35 - 0,33 1.1
8,4 4,7 4,6 4,9 4,3 2,3 - 10 - 0,35 - 0,33 1.2
9,1 51 53 4,9 4,8 2,8 - 11 - 0,35 - 0,33 1.2
9,2 5,0 4,8 5,0 4,5 2,6 - 15 - 0,36 - 0,33 1.1
93 51 4,9 4,9 4,3 2,7 - 13 - 0,36 - 0,33 1.1
9,6 53 4,9 4,8 4,1 2,8 - 12 - 0,36 - 0,33 1,0
9.1 4,9 4,5 4,8 3,9 2,6 - 09 - 0,36 - 0,33 1.2
9,5 54 5,0 3,8 2,3 - 08 - 0,36 - 0,33 1,0
.. . - - 0,36 - 0,33 1,0

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
+ 55500 + 32513] + 19720 - 40179| + 90377 + 21823| - 60427 + 8126 1,0877 91,9 87,5
+ 11149 + 13622 - 26621 - 57813| + 91747) + 13720 - 73119 - 1155 1,0860 93,0 88,4
+ 16855| + 28021 + 12281 + 41080 + 40966| + 12915 - 83740| + 1061 1,1093 94,2 89,2
+ 38405 + 38714 + 35470 + 31751 - 10505 - 421 + 13582 + 1063 1,1100 93,6 88,8
+ 34868 + 35894 + 30063 - 12331 + 133964 - 22481 - 67471 - 1617 1,1339 94,4 89,5
+ 18369| + 32761 + 22831 + 23295 - 1260 - 14350 + 12036 + 3110 1,131 94,6 89,9
+ 36583| + 39381 + 22068 + 3962 - 1828 - 10342 + 29584 + 692 1,1229 94,4 89,7
+ 32779 + 33951 + 22644 + 16776 + 63238 + 13108 - 69599| - 878 1,1069 94,6 89,8
+ 23197 + 25467 + 33793 + 35568 + 50127 + 6367 - 60082 + 1813 1,1212 94,9 90,1
+ 35272 + 33730| + 58532 + 70442 + 19020f + 4104 - 41824 + 6789 1,1212 95,1 90,1
+ 33265\ + 28548 + 22714 + 22862 + 47758| + 6297| - 50253| - 3951 1,1026 95,1 90,3
+ 36039 + 34309 + 5706 - 287 - 24823| + 2899 + 25459 + 2457 1,0799 94,6 89,6
+ 43379 + 33282 + 65909 + 41249 + 23024 + 6683 - 11125 + 6073 1,0543 93,7 88,9
- 2747 + 7076 + 9107 + 6725 + 8441 + 6 056 - 7 037 - 5077 1,0614 93,9 89,1
+ 22425 + 25409 + 19764 + 26217 + 52458 + 7818 - 68764 + 2036 1,0643 93,4 88,8
+ 44285| + 37944 + 33549 - 45664 + 45680 + 7951 + 25029 + 554 1,0685 94,0 89,2
+ 18219 + 24657 + 10677 + 39034 + 24090 + 2157 - 50092 - 4513 1,0723 93,7 89,0
+ 13297 + 29263] + 7881 - 1176 + 5207 + 4040 - 1561 + 1372 1,1058 95,6 90,5
+ 31400 + 34260f + 30109 - 57383 + 34662 - 7472 + 58866| + 1436 1,1229 96,3 91,3
+ 32491 + 30880 + 42940f + 9264 + 1385| - 3510 + 28503 - 5173 1,151 97,61 P 924
1,1807 99,0 B 937
1,1915 99,01 p 937

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

3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Zeit Euroraum Belgien Deutschland Estland Finnland Frankreich Griechenland  |Irland Italien Lettland
Reales Bruttoinlandsprodukt 72
2014 13 1,6 1,9 2,9 - 06 09 07 83 0,1 1,9
2015 2,1 1,5 1,7 1,7 0,0 1,1 - 03 25,6 1,0 2.8
2016 18 1.2 1,9 2,1 1,9 1,2 - 02 5.1 0,9 2.2
2016 1.Vj. 1,7 1,2 1,5 2.2 1,7 1,4 - 08 2,5 13 2,5
2. 1,8 1,2 33 0,9 1,8 1,8 0,0 5.4 13 2,7
3V 1,7 1,2 1,7 2,0 2.2 0,7 2.1 2.7 07 0,6
4.V, 1,9 1,1 13 3.1 2,0 0,9 - 13 9,9 05 2.9
2017 1.Vj. 2,0 1,7 3.2 4,6 3,9 15 05 52 2,0 4,0
2. 2.3 1,4 08 5,7 2.3 1,1 0,7 5.8 1,2 4,0
Industrieproduktion 73
2014 08 1,0 1,4 43 - 19 - 08 - 20 20,9 - 07 - 09
2015 2,1 - 00 08 0,1 - 12 1,8 1,0 36,9 1,1 36
2016 1,4 43 1,0 1,8 23 03 2,6 07 1,7 4,9
2016 1.Vj. 1,4 4,6 1,5 - 20 - 07 0,7 - 09 - 02 1,6 38
2. 1,1 35 06 - 12 3.7 0,5 53 07 0,1 4,4
3V 1,0 48 06 2,9 2,6 - 06 2,0 - 08 1,6 1,4
4.V, 23 4,5 1,4 7,6 3.2 0,4 4,0 3.2 36 9,8
2017 1.Vj. 13 1,6 1,0 10,3 2,1 08 9,7 - 60 1,6 8,6
2. 2,7 35 31 11,3 36 18 3.2 -1 3.0 9,3
Kapazitatsauslastung in der Industrie 4
2014 80,4 79,3 83,9 73,0 79,0 81,9 67,7 - 73,7 72,2
2015 81,3 79,7 84,5 71,4 79,2 82,7 66,2 - 75,5 71,5
2016 81,8 80,0 85,0 73,6 78,0 83,2 67,6 - 76,3 72,6
2016 2.Vj. 81,5 79,3 84,6 73,8 78,0 82,8 67.8 - 76,5 73,0
3.V 81,6 79,7 84,8 73,0 73,8 83,8 67,8 - 76,0 71,8
4. 82,3 80,9 85,7 75,0 80,6 83,6 69.3 - 75,7 73,1
2017 1.Vj. 82,5 80,7 85,9 74,4 81,0 84,6 68,6 - 76,5 74,5
2. 82,6 81,4 86,0 76,4 82,1 84,3 68,1 - 76,0 74,8
3V 83,2 82,0 86,7 73,9 82,6 84,4 72,0 - 77,0 74,5
Standardisierte Arbeitslosenquote
2014 11,6 8,5 5,0 7,4 87 10,3 26,5 11,3 12,7 10,8
2015 10,9 8,5 4,6 6.2 9,4 10,4 24,9 9,4 11,9 9,9
2016 10,0 7.8 4,1 6.8 88 10,1 236 7.9 11,7 9,6
2017 April 9,2 7,4 4,1 6.3 88 9,5 21,8 6,4 11,2 8,8
Mai 9.2 7.3 37 6.8 8.8 9,5 21,6 6.2 11,3 8,9
Juni 9,1 7.2 36 6.5 87 9,6 21,3 6.1 11,1 8,9
Juli 9,1 7.3 3,6 6.1 87 9,7 21,0 6.2 11,3 85
Aug. 9,1 7.3 37 87 9,8 6,1 11,2 8,2
Sept. . 6,1
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
2014 6) 0,4 0,5 08 05 1,2 06 - 14 03 02 0,7
2015 7) 0,0 0,6 0,1 0,1 - 02 0,1 -1 0,0 0,1 0,2
2016 0.2 1.8 04 08 04 03 0,0 - 02 - 01 0,1
2017 April 1,9 2,7 2,0 36 1,0 1,4 1,6 07 2,0 33
Mai 1,4 1,9 1,4 35 0,9 0.9 1,5 0,0 1,6 2,7
Juni 13 1,5 1,5 3.1 0,9 08 0,9 - 06 1,2 3,1
Juli 13 1,8 1,5 39 06 08 09 - 02 1,2 2,6
Aug. 1,5 2,0 1,8 4,2 08 1,0 06 04 1,4 32
Sept. 1,5 2,0 1,8 3,9 08 1,1 1,0 02l 9 1,3 3.0
Staatlicher Finanzierungssaldo ®
2014 - 26 - 31 03 07 - 32 - 39 - 37 - 37 - 30 - 16
2015 - 2 - 25 0,6 0,1 - 27 - 36 - 59 - 20 - 27 - 13
2016 - 15 - 26 08 03 - 19 - 34 07 - 06 - 24 0,0
Staatliche Verschuldung ®
2014 92,0 106,7 74,6 10,7 60,2 94,9 179,7 105,3 131,8 40,9
2015 90,3 106,0 70,9 10,1 63,7 95,6 177,4 78,7 132,1 36,5
2016 89,2 105,9 68,1 9,5 63,6 96,0 179,0 75,4 132,6 40,1

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

bau und Energie; arbeitstaglich bereinigt. 4 Verarbeitendes Gewerbe, in Prozent; sai-
sonbereinigt;  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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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum

Litauen Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Slowakei Slowenien Spanien Zypern Zeit
Reales Bruttoinlandsprodukt "2
3,5 58 8,2 1.4 0,8 0,9 2,8 3,0 1.4 - 1,5 2014
2,0 2,9 71 23 1.1 1,8 3,9 2,3 3,4 1,7| 2015
2,3 3,1 5,5 2,2 1.4 1.5 3,3 3,1 33 2,8| 2016
2,3 - 03 6,8 1,7 1.9 1.3 3,4 2,4 3,8 2,6| 2016 1.Vj.
1.7 3,4 4,9 2,3 1.9 1.2 3,8 3,2 3,6 2,8 2.Vj.
1.8 5,0 4,6 2,4 1,0 1,7 3,0 34 33 2,9 3.Vj.
3,6 4,2 59 2,4 1.1 1.9 3,0 3,5 2,5 3,0 4.Vj.
4,2 3,9 6,2 3,2 3,2 3,1 3,1 51 2,8 3,6] 2017 1.Vj.
4,1 2,3 6,3 3.3 2,6 2,8 3,3 4,4 3.2 3,6 2.Vj.
Industrieproduktion "3
0,3 4,5 - 57 - 29 1,0 1,6 3,5 1.7 1.3 - 08| 2014
4,6 1,2 6,3 - 34 2,2 2,1 7.4 51 3,4 3,4| 2015
2,8 0,2 - 3,6 2,2 2,1 2,4 4,7 7.8 1.8 7,9] 2016
55 2,0 - 50 - 27 1.8 4,4 4,6 7.2 2,9 10,2| 2016 1.Vj.
- 03 1.2 - 44 3.4 1,7 2,1 7.3 6,7 1.3 8,7 2.Vj.
3,0 - 08 - 32 3,4 1,0 1,6 2,8 7,9 0,9 6,1 3.Vj.
3,1 - 14 - 1,7 5,6 3,6 1.6 41 9.3 1.8 7.0 4.Vj.
59 - 40 6,2 2,2 3,0 3,4 7.7 6,7 1,9 8,7| 2017 1.Vj.
6,7 - 1.2 4,3 1.5 4,3 2,4 1.7 7.8 2,2 50 2.Vj.
Kapazitatsauslastung in der Industrie 4
74,9 66,2 78,1 80,2 84,3 78,4 80,7 80,3 75,8 53,9| 2014
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
76,1 76,1 78,9 81,7 84,0 80,8 83,0 83,1 77.8 63,9| 2016 2.Vj.
75,5 77,6 79,8 81,5 83,2 79,6 84,3 83,7 78,4 58,7 3.Vj.
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.Vj.
77,4 82,1 79.1 82,5 86,6 79,1 86,5 85,4 781 57,6 2.Vj.
77,6 80,1 80,0 83,1 86,9 80,9 84,4 85,1 78,7 61,5 3.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 54 6,9 57 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
7.4 6,0 41 51 5,6 9,5 8,5 6,8 17,6 11,6 2017 April
7,0 6,0 41 51 5,4 9,2 83 6,7 17,3 11,3 Mai
7.0 6,0 4,0 4,9 53 9,1 7,9 6,6 171 10,9 Juni
7,6 6,1 41 4,8 54 8,9 7,7 6,5 171 10,7 Juli
7.5 6,0 4,2 4,7 5,6 8,9 7.5 6,5 171 10,7 Aug.
. Sept.
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
0,2 0,7 0,8 0,3 1.5 - 02 - 01 0,4 - 02 - 03] 2014
- 07 0,1 1,2 0,2 0,8 0,5 - 03 - 08 - 06 - 15| 2015
0,7 0,0 0,9 0,1 1,0 0,6 - 05 - 02 - 03 - 1,2] 2016
3,5 2,6 1.1 1.4 2,3 2,4 0,8 1,7 2,6 2,1| 2017 April
3,2 1.9 1.1 0,7 2,1 1.7 1.1 1.5 2,0 0,9 Mai
3,5 1.5 1,0 1,0 2,0 1,0 1,0 0,9 1,6 0,9 Juni
4,1 1.8 1,2 1,5 , 1,0 1,5 1.2 1,7 - 01 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 , 1.6 1.8 1.4 1.8 0,1 Sept.
Staatlicher Finanzierungssaldo &
- 07 1.4 - 20 - 23 - , - 72 - 27 - 54 - 60 - 88| 2014
- 02 1,4 - 13 - 21 - 11 - 44 - 27 - 29 - 51 - 1,2 2015
0,3 1.6 1,0 0,4 - 16 - 20 - 17 - 18 - 45 0,4| 2016
Staatliche Verschuldung ®
40,5 22,4 64,3 67,9 84,4 130,6 53,6 80,9 100,4 107,1) 2014
42,7 21,6 60,6 65,2 85,5 129,0 52,5 83,1 99,8 107,5| 2015
40,2 20,0 58,3 62,3 84,6 130,4 51,9 79,7 99,4 107,81 2016
werten des  Statistischen  Bundesamtes. 6 Ab 2014  einschl.  Lettland. staaten auBer Deutschland: letzte Datenverdffentlichung im Rahmen des Verfahrens
7 Ab 2015 einschl. Litauen. 8 In Prozent des Bruttoinlandsprodukts (Maast- bei einem (ibermaBigen Defizit (Eurostat). Deutschland: aktueller Datenstand gemaR

richt-Definition). Euroraum: Europaische Zentralbank, regelmaBig aktualisiert. Mitglied- Statistischem Bundesamt und eigenen Berechnungen.
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Zeit

2016 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.

Zeit

2016 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.

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)
157,6 45,9 6,0 11,8 96,6 - 455 129,0 174,5 - 253 - 81 - 04 - 183 1,4
87,9 45,1 - 05 42,8 51,7 - 816 32,3 113,9 - 137 11,2 - 12 - 240 0,2
64,6 22,2 - 56 42,3 43,1 26,4 86,1 - 1124 - 10,3 - 65 - 09 3,9 - 68
96,8 47,7 27,7 49,1 43,9 - 614 119,0 180,5 - 01 - 37 - 13 - 05 5.4
70,8 20,7 12,9 50,2 56,4 - 0,7 62,0 62,7 37 - 50 - 05 - 01 9,3
55,6 5.1 - 70 50,5 62,1 31,3 23,2 - 544 - 73 - 208 - 08 - 103 24,6
54,5 29,5 14,7 25,0 241 - 850 56,9 141,9 - 239 - 71 - 05 - 238 7.5
17,3 16,9 271 0,4 9,0 - 397 7.8 47,5 2,4 - 49 - 06 - 03 8,2
41,8 26,6 - 73 15,2 19,4 - 17,0 69,0 - 520 - 228 - 122 - 05 - 196 9,5
84,9 37,3 5.6 47,6 451 - 455 153,8 199,3 2,7 - 55 - 06 - 26 11,5
106,5 56,1 16,0 50,3 62,3 7.4 21,2 - 286 - 08 - 76 - 07 - 11 8,6
- 580 - 50,3 - 83 - 77 - 09 35,8 1550/ - 190,8 - 19 - 33 - 11 - 138 6,2
131,1 43,5 31,3 87,6 69,7 - 121 234,3 246,4 - 20,2 - 99 - 02 - 40 - 61
46,0 30,8 4,0 15,2 35,3 - 46,3 52,7 99,0 15,6 - 61 - 05 - 31 25,2
151,6 92,8 25,4 58,8 62,6 - 8,5 51,5| - 430 - 12,7 1,8 - 05 - 224 83
52,3 24,6 20,0 27,7 25,1 - 399 77,2 117,0 - 269 - 12,2 - 03 - 06 - 13,8
50,6 26,2 16,3 24,5 35,1 - 1,7 57| - 4,0 18,3 - 59 - 24 16,8 9,7
23,9 29,3 1,2 - 54 - 56 56,0 110,0| - 166,0 - 38 - 123 - 01 - 68 15,4
9,6 1,7 14,0 7.9 10,3 7,7 104,8 97,1 - 16 - 81 - 09 - 11 8,5
11,6 - 186 - 14,1 30,3 36,1 - 261 3,9 22,2 8,9 - 59 - 08 - 21 17,6
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 |mehr als 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)
211 57 - 30 15,4 11,8 - 211 24,7 45,8 0,3 - 15 - 13 2,6 0,5
17,2 10,9 - 42 6.3 6.3 - 293 7,2 36,5 - 104 - 18 - 13 - 80 0,8
14,0 4,4 0,6 9,6 9,9 7.3 22,6 - 298 2,7 - 00 - 11 2,3 1,5
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 7.1 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 - 372 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 71 2,2 - 08 5.8 - 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 55
14,9 7.8 - 15 71 5.4 - 190 7,3 11,6 9,3 - 35 - 05 13 11,9
13,8 13,3 3,5 0,6 7.9 7.1 13,0 - 201 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 5.3 3,5 - 103 23,0 - 12,7 - 40 - 13 - 08 - 14 - 05
13,6 10,0 - 06 3,6 83 14,5 13,8 - 283 4,5 0,1 - 07 3,5 1,6

* 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
auBerhalb 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
87,7 - 197 - 69,5 38,2 36,3 -111 47,4 - 84 10,4 21,8 11,0 7,6| 2016 Jan.
- 141 0,3 - 33,9 15,2 21,7 1,2 2051 - 11,7 5.2 4451 - 13 7,0 Febr.
31,8 31,7 - 37,7 55,9 42,6 3,7 38,9 11,0 2,3 - 6,2 - 13,0 1,7 Marz
- 359| - 294 - 100,7 753 92,7 4,6 882 - 172 - 03| - 4,5 17,1 2,7 April
20,1 12,5 - 33,8 35,2 47,5 23 453| - 202 79| - 95| - 01| - 2,0 Mai
60,5 14,9 - 18,9 31,3 34,6 8,4 262 - 19| - 1,4 25| - 96 5,9 Juni
- 290 - 741 - 96,6 73,6 67,1 10,1 57,0 6.1 05| - 227 15,6 5.0 Juli
- 547 40,8 -1 - 109| - 89| - 5.1 - 35| - 16| - 45 0,7 2,4 06| - 2,5 Aug.
2,7 42,5 - 2,4 18,3 23,7 2,2 21,5 14| - 67| - 48| - 18| - 5,9 Sept.
- 3,0 9,4 - 30,3 14,0 49,8 2,8 47,00 - 296 - 62| - 169 18,0 2,1 Okt.
51 21,4 - 88,2 83,5 95,7 1,7 94,01 - 10,2 - 191 - 1,8 7,0 1,2 Nov.
- 482 - 175 - 55,4 75.9 94,0 16,2 778 - 244 6,4 401 - 60| - 7,4 Dez.
62,7 48,8 - 27,8 62| - 6,6 -11,9 53 2,8 99| - 174 15 - 0,9| 2017 Jan.
- 184 - 273 - 29,7 30,8 30,8 3,0 278 - 21 21 - 86| - 41 6,5 Febr.
24,2 25,0 - 106,7 92,3 92,9 43 886 - 58 53 13,9 19| - 0,6 Marz
- 53] - 83 - 52,9 72,3 101,0 6,8 94,2 - 31,2 25| - 50 - 43| - 16,9 April
13,5 - 149 - 32,0 30,1 41,9 0,5 41,4) - 210 9,2 - 11,7 - 4,7 52 Mai
20,6 17,6 - 45,5 72,8 80,7 9,5 71,2 - 105 26| - 166 - 209 2,0 Juni
- 69| - mna - 36,8 26,1 298 56 242 - 59 22| - 241 14| - 2,6 Juli
- 1851 - 568 - 51,8 47,3 33,9 - 20 35,9 7,9 5,5 2,9 88l - 10,9 Aug.
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
- 08| - 242 - 07| - 1,9 24,7 27,8 - 5.5 0,9 0,3 0,3 0,9| 2016 Jan.
7.1 - 24,0 0,6 0,4 15,2 13,3 - 1.9 1,6 1.4 - 0,1 1,0 Febr.
21,0 3.1 2,1 0,6 - 55| - 12,5 109| - 08| - 09| - 02| - 2,0 Marz
- 17,4 - 20,7 1,2 1,0 23,1 24,1 - 1,00 - 0,7 0,5 - 0,5 0,7 April
18,7 - 19,8 291 - 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 23| - 0,8 6,2 1,3 - 1,6 01| - 02| - 01| - 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 1,4 120 - 10,2 0,2 03| - 01| - 0,8 Okt.
69| - 48,2 1,9 0,3 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 8,9 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| - 14| - 19| - 01| - 2,0 Marz
- 67| - 8,9 33 1,6 2,3 103| - 71 - 0,0 09| - 00| - 1,8 April
77| - 8,7 29| - 0,7 19,2 18,3 1,3] - 01| - 1.1 - 0,0 0,8 Mai
71 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 - 04 1,4 - 01| - 0,6 Juli
7.4 5.2 371 - 13 11,0 1471 - 291 - 0,4 0,1 02l - 0,7 Aug.
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 frilheren deut- verfahren (siehe dazu auch Anm. 2 zum Banknotenumlauf in der Tab. Il1.2).

schen Geldbestanden M1, M2 oder M3 vergleichbar. 11 Differenz zwischen den tat-
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

2. Konsolidierte Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFls) »

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

(Eurosystem).

1 Quelle:

EZB. 2 Einschl. Geldmarktpapiere

von

Unter-

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
26 346,9 16 514,6 12 785,5 10 682,8 1301,0 801,7 37291 11354 2593,7 5296,1 4536,2
26 196,6 16 494,0 12735,6 10 646,0 1302,7 786,9 37584 1126,5 26319 52475 44551
26 1451 16 526,0 127143 10639,8 1303,0 771,4 3811,8 1121,0 2 690,7 5164,7 44544
26 337,3 16 576,0 12732,6 10 661,8 1288,0 782,8 38434 1125,0 27185 5251,2 4510,1
26 653,4 16 691,7 12 803,5 10716,5 12955 791,5 3888,3 11171 2771,2 53141 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 12731,2 10 656,8 1306,9 767,5 3958,2 11271 2831,2 5149,6 4575,4
26 749,2 16 774,6 12771,5 10 700,6 13131 757,8 40031 1118,6 28845 5228,2 4746,4
26 406,8 16 825,5 12776,3 10709,9 1312,0 754,4 40491 11179 29313 5030,7 4550,7
26 557,6 16 909,0 12815,8 10721,4 13257 768,7 4093,2 11279 2965,3 5173,9 44747
26 807,0 16 993,9 12842,5 10733,4 13413 767,8 4151,4 1121,7 3029,6 5270,0 45431
27 072,9 17 041,3 12 829,2 10732,4 1344,2 752,7 42121 1110,6 31014 5278,2 4753,4
27 135,0 17 093,6 12 852,6 10737,6 1359,6 755,3 42411 1111,6 31295 5326,7 4714,7
27 037,8 17 105,6 12 866,5 10723,2 1365,0 778,2 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
27 050,4 17 202,5 12923,2 10785,2 1363,1 775,0 4279,4 1101,0 31784 5422,4 4425,4
27 162,0 17 295,7 129837 10830,5 13832 770,0 4312,0 10889 32231 54523 4414,0
26 678,3 17 234,9 12925,7 10772,3 13721 781,2 4309,2 1079,4 3229,7 5208,1 42353
26 760,4 17 317,7 12 956,8 10776,9 13934 786,4 4360,9 1097,4 3263,6 5378,1 4 064,6
27 020,4 17 378,7 12994,6 10 807,2 13983 789,0 4384,0 1076,2 3307,8 5497,8 41439
26 973,1 175111 130771 10 863,6 14237 789,9 4.434,0 1072,8 3361,2 5418,3 4.043,7
27 060,9 17 556,2 13091,9 10 859,1 1429,8 803,0 4464,3 1075,4 33889 5450,7 4.054,0
26 977,5 17 595,9 13109,0 10 859,6 14511 798,3 4 486,9 1062,3 3424,7 5359,4 40221
26 654,8 17 571,2 13093,2 10 854,9 14417 796,7 4.478,0 1063,0 3415,0 5193,2 3890,4
26611,4 17 567,5 13081,5 10829,4 1459,3 792,9 4.485,9 1060,3 34256 52248 3819,2
26 640,2 17 5731 13 050,6 10 816,6 14442 789,7 45225 1054,7 3467,8 5194,1 3873,0
Deutscher Beitrag (Mrd €)
6 058,5 33803,2 2993,0 2561,0 153,8 278,2 810,2 368,0 442,2 12741 981,2
6 026,9 38133 2996,1 2567,6 155,4 2731 817,2 364,9 452,3 1260,5 953,1
6042,0 38243 2996,1 2572,5 157,2 266,4 828,1 364,5 463,6 1257,0 960,7
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 3014,0 2607,0 151,1 255,9 860,9 362,0 498,9 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 39397 30425 2629,1 152,9 260,5 897,2 357,3 540,0 12213 1060,1
6245,6 3968,5 3054,3 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 4046,1 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 1234,7 859,4
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 12386 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 3186,1 2741,5 174,3 270,3 966,2 327,9 638,3 1185,1 747,2

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. Fir deutschen Beitrag: enthélt 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 €) "
1031,3 11391,9 10 681,7 10796,9 5135,0 983,0 358,9 21198 21197 80,4 2015 Juli
1029,4 11375,8 10 678,2 10 788,2 5137,0 981,5 353,8 21148 21221 79,1 Aug.
1026,5 11410,5 10 694,5 10 796,3 5162,5 977,4 350,6 21109 2116,6 78,3 Sept.
10288 11 498,5 10739,4 10 848,4 5244,5 972,9 349,1 2092,0 21125 77,3 Okt.
10345 115241 107741 10 869,8 52884 970,8 343,9 20814 2109,6 75,7 Nov.
1048,9 11 486,5 10 813,7 10922,5 53257 981,5 343,8 20833 21129 75,2 Dez.
1037,7 11611,6 10 852,2 10 953,0 5365,0 973,3 3441 2074,6 2121,8 74,3| 2016 Jan.
10389 11 620,9 10 871,7 10975,9 5385,0 967,8 340,6 2085,3 21241 731 Febr.
1042,5 11 686,3 10916,6 11 007,0 5418,7 973,3 339,8 2076,3 2126,7 72,3 Marz
10471 11715,5 10978,0 11072,8 5504,2 963,0 337,5 2071,0 2126,5 70,5 April
1049,3 11766,7 11 005,8 110924 5545,0 945,2 331,9 2 066,3 2134,0 70,0 Mai
1057,7 11829,0 11001,2 11089,1 5565,0 944,9 330,2 2 046,5 21331 69,3 Juni
1067,8 11849,4 11 053,6 111335 5614,9 952,1 325,6 2039,3 21329 68,8 Juli
1064,3 11783,3 11 037,6 11120,7 5611,2 952,6 320,7 20340 21341 68,1 Aug.
1 066,5 11788,7 110323 111304 5636,9 960,1 315,0 2021,8 2129,2 67,4 Sept.
1069,3 11797,2 11047,7 111345 5680,4 936,8 307,6 20188 21238 67,2 Okt.
10711 11882,7 11108,1 112127 5780,1 926,7 303,3 2014,2 2121,9 66,6 Nov.
1087,3 11 890,7 11172,6 11282,5 5869,9 910,5 294,0 2014,0 21285 65,6 Dez.
1075,4 11946,1 11152,4 11267,2 5867,2 912,5 286,6 1997,7 2138,2 65,01 2017 Jan.
10784 11953,8 11171,2 11290,8 5891,9 917,5 284,5 1992,1 2140,2 64,6 Febr.
1082,7 12 063,4 11 240,6 113833 5987,8 908,7 285,3 1992,4 21451 64,1 Marz
1089,4 12101,2 112841 11417,2 6064,1 884,5 278,6 1978,7 21476 63,7 April
1089,9 12113,4 11302,1 11 406,6 6 086,2 858,6 272,9 1970,1 2156,7 62,0 Mai
1099,4 12175,6 11346,2 11445,8 6153,5 851,8 265,7 19534 2159,5 61,9 Juni
1105,0 12168,1 11350,9 11434,7 6159,2 847,3 262,4 1942,8 2164,5 58,4 Juli
1103,0 12188,1 11384,5 11 466,4 6185,9 856,6 260,2 19359 2170,0 57,7 Aug.
Deutscher Beitrag (Mrd €)
241,6 33125 3236,6 31209 16433 179,8 32,4 669,3 527,9 68,2| 2015 Juli
241,2 3321,2 3246,0 31234 1651,0 175,8 32,2 669,5 528,2 66,7 Aug.
240,3 33308 32538 3131,7 1667,0 172,0 31,7 666,7 529,0 65,3 Sept.
240,1 33491 32716 3154,0 1698,6 170,8 32,9 657,5 530,3 64,0 Okt.
241,9 3386,8 33099 31823 17328 168,6 33,2 653,8 531,1 62,8 Nov.
244,2 3379,0 32931 3168,8 1711,8 176,9 34,4 649,6 534,1 61,9 Dez.
242,2 33982 33127 31911 1739,2 172,6 35,6 647,9 535,1 60,7| 2016 Jan.
242,7 34128 3319,7 31974 17479 172,1 35,8 645,5 536,7 59,4 Febr.
243,3 34284 33157 3188,8 17357 176,5 37,5 644,9 535,9 58,3 Marz
244,2 34291 33343 3208,5 1759,1 178,5 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 383 638,8 533,9 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 3494,5 3380,7 3247,0 1807,9 179,4 38,3 635,0 533,3 53,1 Sept.
245,4 3489,6 3386,4 32540 1821,1 1721 37,8 637,3 5335 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 3439,3 3306,3 1873,8 174,0 38,7 632,1 537,1 50,6| 2017 Jan.
246,6 3532,6 34483 33134 18815 175,3 38,8 630,0 537,9 50,0 Febr.
247,7 35493 3449,2 33181 1886,4 177,4 39,9 628,4 536,5 49,5 Marz
249,3 3540,9 34475 3317,0 1895,9 170,7 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 40,3 619,5 537,9 44,9 Juli
250,4 3600,7 3483,0 33386 19383 159,0 40,3 619,3 537,5 44,2 Aug.
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 11l.2). Das von der Bundes- noten” ermitteln (siehe ,sonstige Passivpositionen”). 5 Ohne Einlagen von Zentral-

bank tatsachlich in Umlauf gebrachte Bargeldvolumen lasst sich durch Addition mit staaten. 6 In Deutschland nur Spareinlagen.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

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

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) zdhlen die Banken (einschl. Bausparkas-
sen), Geldmarktfonds sowie die Europdische 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: Passiva
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
266,4 328,6 149,2 100,3 13,3 38,8 22,3 4,9 301,3 298,1 465,7 2410,6 1685,1
251,6 335,9 155,2 100,4 13,3 38,8 23,4 48 305,4 300,3 464,3 2379,6 16755
280,6 333,7 153,5 101,4 13,2 39,4 21,5 4,8 304,5 296,9 459,3 2344,0 1660,4
315,5 334,6 157,4 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 4,7 301,4 296,2 4971 2367,2 1646,3
227,4 336,6 154,4 104,6 13,7 39,7 19,5 4,7 272,8 270,9 4751 23186 16335
315,1 343,4 160,9 102,3 14,3 39,7 21,0 5.2 294,5 292,9 485,5 2300,6 1614,2
301,0 344,0 162,6 98,1 14,4 39,9 24,0 51 339,1 335,1 484,2 22872 1596,9
3333 345,9 159,5 102,0 15,1 40,8 23,6 5.0 3323 3291 471,7 2270,6 1589,5
297,6 345,2 161,9 97,2 15,4 42,2 23,5 4,9 327,9 3231 489,1 22751 1585,5
317,7 356,6 167,0 102,1 15,5 431 24,0 4,9 318,7 312,8 489,2 2283,2 1574,6
3783 361,6 171,3 102,4 15,9 43,7 23,5 48 321,3 318,0 479,7 2280,5 1568,0
349,2 366,7 1741 101,6 18,2 43,8 24,2 48 298,6 297,4 494,8 2256,9 1542,4
294,6 368,1 175,7 100,8 18,7 44,3 23,8 4,9 301,0 299,9 495,5 22519 1533,2
297,4 361,0 170,5 99,5 19,4 44,4 22,3 5.0 286,5 285,7 493,7 22258 1515,8
295,3 367,4 182,2 94,3 19,9 44,5 21,3 5.3 266,4 265,7 511,8 22248 1502,0
300,4 369,6 178,7 98,8 211 44,2 21,6 5.2 264,9 264,2 518,8 2242,8 1504,8
253,1 355,1 169,8 93,9 21,5 43,3 21,4 5.1 268,9 268,2 512,8 22291 1501,3
316,8 362,0 170,7 99,5 21,3 43,4 21,7 5,5 250,1 249,5 524,2 2208,1 1485,9
299,0 364,1 176,2 96,2 20,2 441 21,9 5.4 241,7 241,0 520,1 22198 1492,1
3231 357,0 166,6 96,5 21,5 44,6 22,3 5.4 255,6 254,9 532,0 2192,4 1478,9
317,8 366,2 177,7 92,4 23,7 44,7 22,2 5.5 250,4 249,7 527,7 2163,2 1464,5
331,3 375,5 182,9 94,5 25,3 45,2 22,9 4,7 238,4 237,7 522,9 2170,2 1488,5
351,9 378,0 182,5 95,7 26,6 45,8 22,7 4,7 2217 221,0 501,8 2152,8 1476,5
345,0 388,4 192,2 95,3 26,7 46,2 23,1 4,8 197,4 196,8 513,2 21338 1470,9
326,6 395,1 198,3 94,8 27,8 46,2 23,2 4,7 199,6 198,9 522,0 2115,2 1461,9
Deutscher Beitrag (Mrd €)
12,4 179,3 49,8 83,6 9,8 323 3,1 0,6 4,5 33 3,4 558,4 267,2
12,1 185,7 56,0 83,8 9,8 32,5 3,1 0,6 6,6 4,6 3,5 547,0 266,9
14,0 185,1 54,4 84,5 9,7 32,8 3,1 0,6 7,0 4,9 4,0 547,0 272,6
13,4 181,6 54,1 80,9 9,8 33,1 3,1 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 31 0,5 2,5 2,0 3,4 533,4 254,9
21,8 185,2 54,5 83,2 10,5 334 3.1 0,5 2,8 2,7 3,7 534,8 257,0
28,9 186,5 59,1 79,7 10,5 33,7 31 0,5 4,2 37 3,6 5279 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 84,9 111 36,2 3,3 0,5 3,5 2,4 2,5 530,9 2449
63,6 199,2 62,2 85,0 1,5 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 2,3 524,4 241,5
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 2,3 542,1 251,4
33,8 199,1 61,6 80,5 16,6 36,6 33 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 4,8 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 31 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 31 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 2.1 542,7 266,0
42,3 207,8 60,3 81,5 22,6 39,8 3,0 0,7 33 33 2.1 534,5 264,9
49,8 212,4 64,0 81,0 23,6 40,1 3,0 0,7 3,4 3,4 2,3 534,2 267,8

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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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

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
46,2 45,2 2319,2 38811 25316 - 669 4.400,5 - 6 408,3 10 027,7 10 676,1 7 094,6 114,8| 2015 Juli
35,8 47,5 2296,3 38759 2530,1| - 658 4301,9 - 6416,1 10 032,4 10672,4 7 063,8 116,3 Aug.
32,7 46,5 2264,8 3799,5 25340 - 528 43194 - 6 438,2 10 040,3 10 667,2 7032,2 117,3 Sept.
32,6 47,2 22579 3852,5 2560,1) - 759 4356,8 - 6525,2 10 113,8 10775,7 7 031,7 115,7 Okt.
31,1 49,2 2286,9 3906,0 25653 - 771 45348 - 6592,2 10 180,4 10 841,2 7 053,7 121,9 Nov.
22,9 47,8 22479 3652,9 25492 - 493 4095,9 - 6631,5 10 228,1 10 840,6 6999,9 123,0 Dez.
28,9 50,6 2221,0 3800,6 257300 - 765 4387,6 - 6 665,8 10 264,0 10 908,3 6987,8 123,6| 2016 Jan.
33,4 54,2 2199,6 3912,4 26099| - 98,0 4554,5 - 6 688,2 10 278,2 10942,3 70129 122,8 Febr.
37,2 51,9 2181,5 37250 25924 - 939 4379,8 - 67214 10322,5 10 968,2 6968,3 121,3 Marz
41,7 50,0 2183,4 3912,6 26043 - 989 4285,0 - 6815,2 10 399,0 11070,4 6976,4 122,7 April
39,9 49,2 21941 40186 26008| - 828 4363,2 - 6867,4 10 440,7 11110,5 6979,2 126,6 Mai
49,8 47,2 21835 3941,2 26649 - 61,7 4560,3 - 6901,2 10 471,8 11131,3 70128 127,7 Juni
54,6 47,8 2154,5 40721 26787 - 104,22 4521,0 - 6967,5 10542,8 112253 6989,9 131,5 Juli
53,9 46,2 2151,8 41141 2676,2| - 84,0 44355 - 6961,8 10533,2 112141 6979,1 131,4 Aug.
48,7 46,1 2131,0 4069,2 26983| - 44,0 43884 - 6984,4 10 550,7 11216,1 6967,9 131,3 Sept.
53,5 43,6 21277 427828 26833| - 27,6 4.246,4 - 7 043,0 10567,4 112493 6946,7 131,8 Okt.
54,7 42,8 21453 4318,1 26626 - 543 4.255,3 - 7 145,6 10 659,5 11345,6 6938,1 136,4 Nov.
48,1 42,0 2139,1 40393 26580 - 415 4033,6 - 72383 10732,2 11397,8 6925,1 135,4 Dez.
441 45,8 21181 42446 26458 - 15,1 3881,1 - 7 228,0 10732,2 11419,8 6875,5 139,1] 2017 Jan.
49,4 47,2 21232 4.375,4 2697,0| - 19,3 39535 - 7 262,2 107671 114541 6926,4 140,1 Febr.
48,5 47,2 2096,7 43154 2677,7| - 2,4 3856,2 - 7352,9 10 856,4 11557,4 6881,0 140,0 Marz
35,1 43,8 2084,3 4399,0 2663,7 1,0 3865,2 - 7 449,3 10922,5 11 604,0 6 840,5 1421 April
42,1 42,8 2085,3 43327 2 660,1 3,0 3846,7 - 7 480,1 10 935,0 116188 6827,4 145,0 Mai
42,3 42,1 20684 4134,4 26282 9,6 37311 - 7 556,9 11 002,9 11 656,4 67624 145,5 Juni
38,7 41,2 20539 41781 26158 15,5 36845 - 7 580,6 11023,9 11 686,1 67219 148,0 Juli
311 40,4 2043,8 41729 2 646,8 4,5 3688,2 - 7611,0 11 067,4 117359 6735,1 147,4 Aug.
Deutscher Beitrag (Mrd €)
18,2 5.2 535,1 7421 552,4| - 692,2 1577,2 284,9 1693,1 2529,7 2561,0 1857,9 —| 2015 Juli
16,2 5,9 524,9 754,9 552,8| - 711,7 1552,8 287,3 1707,0 2539,8 25719 18471 - Aug.
21,9 8,0 517,2 736,7 553,5| - 709,5 15725 290,1 1721,4 2551,4 2592,3 1836,0 - Sept.
25,8 7.8 521,7 7372 558,6| — 7355 1566,6 293,1 17527 2580,5 2624,6 18354 - 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 93 497,8 659,6 552,5| - 742,77 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 26448 2689,9 1.804,6 - Febr.
24,0 10,9 483,8 699,0 569,9| - 7845 1622,4 299,8 17931 2641,1 26827 1791,6 - Marz
23,9 1,7 486,1 753.1 575,6| — 803,0 1566,8 300,9 18173 2 663,6 27059 17953 - April
22,8 12,3 495,8 758,5 571,4| - 8231 15775 303,9 1839,6 2685,7 27269 1800,7 - Mai
23,8 11,8 487,5 783,3 592,6| - 8343 1670,0 308,0 1841,3 2 686,4 27271 1811,5 - Juni
30,5 12,6 481,1 807,8 595,1| - 8249 1673,4 311,7 1853,4 2702,0 27509 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 2 805,6 1809,3 - Nov.
23,1 14,2 504,0 878,8 580,3| - 8971 1506,3 3273 19126 2759,2 2801,0 18084 - Dez.
22,8 14,4 516,2 930,2 575,5| - 926,5 1465,7 328,3 19289 27849 2829,2 1811,9 —| 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 16,8 507,4 957,7 595,01 - 967,6 1461,9 338,1 19721 28215 2861,2 1814,4 - Mai
19,3 16,4 507,0 946,6 591,5| - 9811 14121 342,8 1992,1 2841,2 2880,9 1808,1 - 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
18,3 15,9 500,0 894,7 597,21 - 9701 14222 348,6 2002,3 2.846,7 2.886,6 1801,4 - Aug.

entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten 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 monetére Verbindlichkeiten der Zentralstaaten, die in der Konsolidierten Bilanz
nicht enthalten sind. 11 M1 zuzlglich Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu 2 Jah-
ren und vereinbarter Kiindigungsfrist bis zu 3 Monaten (ohne Einlagen von Zentral-

staaten) sowie (fir den Euroraum) monetdre Verbindlichkeiten der Zentralstaaten mit
solcher Befristung. 12 M2 zuziglich 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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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

3. Liquiditatsposition des Bankensystems *

Bestande
Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten
Liquiditatszuflhrende Faktoren Liquiditatsabschopfende Faktoren
Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
Guthaben
der Kredit-
institute
Langer- Sonstige auf Giro-
Haupt- fristige Spitzen- Sonstige liquiditats- konten
Nettoaktiva  |refinan- Refinan- refinan- liquiditats- ab- Bank- Einlagen Sonstige (einschl.
in Gold zierungs- | zierungs- zierungs- zufihrende Einlage- schopfende  |noten- von Zentral- | Faktoren Mindest-
und Devisen |geschafte |geschafte fazilitat Geschafte 3) |fazilitat Geschafte 4 |umlauf 5)  |regierungen | (netto)6) reserven) 7). |Basisgeld 8)
Eurosystem 2
625,9 118,9 386,1 0.2 290,6 68,6 00| 10159 70,2 5.1 261,8 1346,4
655,7 95,9 406,6 01 383,1 99,7 00| 10274 76,5 34,5 303,4 1430,5
642,9 82,4 4432 03 47,8 103,1 00| 10427 96,3 17,2 381,4 15272
627,4 72,4 462,2 06 550,8 148,0 00| 10553 63,4 18,1 4284 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 4593 0,0 730,7 173,1 00| 10565 93,5 51,5 4938 1723,4
611,6 71,6 466,9 0.2 811,8 196,6 00| 10728 82,5 53,2 557,1 18265
607,8 62,9 461,7 01 907,6 230,5 00| 10634 115,6 73,9 556,5 1850,4
627,3 58,1 460,8 0.2 10001 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 47,6 471,6 0,1 12271 3231 00| 1087, 175,5 169,4 657,5 2067,7
685,0 435 483,7 0,0 1339,7 355,1 00| 10962 137,8 214,0 748,8 2200,2
687,8 37,4 503,5 0,1 1447,0 387,3 00| 10947 168,3 248,0 7774 2259,4
687,4 34,0 511,8 0.2 1570,2 439,4 00| 1103, 159,7 2776 823,9 2366,3
674,7 34,6 548,9 0.2 1670,8 4344 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 3788 1081,1 2749,4
6831 13,7 767.4 0.2 1995,0 5937 00| 11260 163,6 3974 11787 28985
656,9 9,4 767,4 0.2 2076,1 595,3 ol 11363 229,8 379,4 1169,2 2900,8
639,0 55 768,6 03 2150,2 611,4 00l 11425 181,8 385,1 1242,7 2996,7
Deutsche Bundesbank
151,5 56 29,5 0.1 64,8 21,2 0,0 239,9 1,1] - 1003 89,4 350,5
159,2 36 28,8 0,0 83,9 28,6 0,0 2425 20| - 1004 102,8 373,9
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 26,1 - 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 a1 - 1272 186,5 528,4
163,3 2.7 44,7 0,0 263,4 89,8 0,0 257,4 a72| - 1170 196,6 543,9
168,3 1,9 44,0 0,0 288,2 90,8 0,0 258,7 362| - 1126 229,3 578,9
168,7 1,5 50,6 0,0 311,9 105,2 0,0 258,6 505| - 1252 243,6 607,4
167,7 0,9 54,0 0,0 339,2 129,7 0,0 260,3 437 - 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 23,1 - 169,8 341,0 757,0
164,4 1,0 86,0 01 412,4 181,4 0,0 264,1 297| - 1853 374,0 819,5
165.8 03 95,0 0.0 431,8 181.2 0.0 266,2 324| - 2049 218,0 865,4
159,6 05 95,0 0,0 447,9 170,1 0,0 269,0 527 - 2016 412,7 851,9
155,2 03 94,9 0,0 463,2 165,5 0,0 269,9 5241 - 1926 418,5 853,9

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-

fillungsperiode. 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 abgeschépften 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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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
+ 367 - 237 o+ 11, - 02| + 598] +262] & 00| + 105 + 81 + 24| + 365| + 733
+ 298| - 230 205 - o1 925 4 311 + 00| + 115 + 63| + 294 6|+ 841
- 128 - 135 366| + 02 88,7 34 &+ 00| +153 198 - 173 780 + 967
- 55| -100l + 190/ + 03 790 + 449 £ 00| + 126 - 329 0,9 47,0 104,6
- 83| - 221 - o1 - o5 + 94| + a8 &£ 00| - 29 + 31,8 +108| + 369| + 387
- 69| - a1 - 28/ + o0l + 85 +203 & 00| + 41 - 17| o+ 226 + 285 + 529
- 06| + 55| + 76/ + 01 81,1 +235 & 00| + 163 - 110 1,7 63,3 103,1
- 38/ - 87 - 52| - o1 o958 +339| + 00| - 94 331 +207| - 06 23,9
+ 195 - a8/ - 09| + 01 925 +315 £ 00| + 59 31,8 + 238 + 135 50,9
1300 - 42| - a5/ & 00 1052 + 470 + 00 73 - 235 o+ 251 53,8 108,1
+ 258 - 63| + 153 0,1 + 1218+ 141 + 00| +105 + 56| +466| + 337 + 583
+ 189 — 41 + 12,1 - 01 + 1126|  +320 & 00| + 91 - 377 + 446 + 913 + 1325
28| - 61 198 + 01 1073 +322 + o0l - 15 + 305|  + 340 28,6 59,2
- 04| - 34 83| + 01 1232+ 521 + 00 8,4 - 86| + 296 46,5 106,9
- 1271+ 06| + 371 0,0 1006/ - 50| + 00l + 160 - 166| + 360 95,1 106,3
- 123 - 56| + 54 + o1 + 1167 +448 &+ 00| - 83 + 17,2 + 86| + 419 + 783
+ 162 - 105 + 1531 + 00| + 1178 +708 + 00| + 76 + 217 + 566 + 1202 + 1985
+ 45| - a8 + 600 - 01 + 897 +437| ¥ 00| + 76 - 184| +186| + 97.6| + 1491
262 - a3 + o0l <+ o0 + 811 16| & 00 10,3 + 662 -180] - 95| + 23
- 79l - 39l o+ 121+ o1 + 74,1 + 16,1 + 00l + 62 - 480l + 57l + 735l + 959
Deutsche Bundesbank
+ 83| - 1 - 14| + 00| + 124] + 88| + 00| + 30 - 04| - 78| + 147 + 264
+ 77 - 20 - o7 - 00 19,2 + 74| &+ 00 2,6 08| - 00 13,5 23,4
- 38 - 15/ + 76| - 00 186 - 31 + 00 3,7 + 14 - 10 19,9 20,5
- 41 - 03 3,7 + 00 166 +169] + 00| + 3.2 - 04| -170 13,1 33,2
- 29 + 09| + o8 - 00| + 191 - 15 + 00| - o6 + 23] o+ 24| o+ 154 o+ 132
- 23 + 04| + 25 - 00| + 181 + 152 + 00| + 03 + 41 - 04| - 06| + 150
- 13 0,5 5,1 + 01 177 - 60| + 00 33 87| - 76| + 237 21,0
- 10 - 17 - 21 - 00 19,9 98| + 00| - 21 8,1 + 10,7 - 15 - 38
+ 84l + 11 - 13| + 00 20,3 78] & 00| + 17 11,3 82| - 04| + 90
43 + 03 + 04| - 00 23,1 + 19,7 + 00 2,6 38| - 221 24,1 46,3
+ 6,9 - 06 - 0,6 - 0,0 + 26,2 + 2,6 + 0,0 + 28 + 6,1 + 10,2 + 10,1 + 15,4
+ 51 - 08 - 07 - 00| + 248 + 10 & o0 + 13 - 10| + a4 + 327 + 350
04l - o5 + 66/ + 00 237 + 144 + 00| - 01 + 143 - 126 14,2 28,5
- 09 - 05 33 + 00 27,3 +244] &+ 00 1,7 - 68| -167 26,5 52,6
- 40| - o1 8,1 - 00 22,3 30, & 00 3,9 - 83 - a3 31,9 38,8
- a4l - 00| + 14 + 00| + 251 +210l & o0 - 19 - 122 - 236 + 390 + 581
+ 49| + 01 + 226/ + 00| + 259| +277 & 00| + 18 + 66 -156| + 330 + 625
+ 15 - 071 + 90 - o1 + 194 - 02| ¥ 00| + 21 + 26| -196| + 440| + 459
62 + 02| + 00| + 00 16,1 - 111 £+ 00 2,8 203  + 33| - 53 13,6
- a4l - 02 - 01 + 00l + 154l - a6l & o0l + 09 - 02 + 90l + 58 + 21

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”.
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2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
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Stand am
Ausweis-
stichtag/Mo-
natsende 1)

2017 Jan.

2015 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.

27.

Febr. 3.
10.
17.
24.

Marz 3.
10.
17.
24.
31.

April 7.
14.
21.
28.

Mai 5.
12.
19.
26.

Juni 2.
9.
16.
23.
30.

2017 Juli 7.
14.
21.
28.

Aug. 4.
1.
18.
25.

Sept. 1.
8.

15.

22.

29.

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
3740,8 382,1 323,6 78,7 245,0 35,8 18,8 18,8
3749,5 382,1 3234 78,7 244,8 34,7 19,8 19,8
37709 382,1 323,2 78,4 2447 36,4 18,9 18,9
37879 382,1 324,7 77,8 246,9 34,7 19,0 19,0
3808,2 382,1 324,4 77.8 246,6 35,6 19,1 19,1
3820,3 382,1 323,8 77,8 246,1 34,1 19,4 19,4
38399 382,1 3253 77.8 247,6 34,6 19,7 19,7
3856,9 382,1 324,6 779 246,8 33,0 18,7 18,7
3877,0 382,1 326,4 77.8 248,5 32,8 19,5 19,5
4.100,7 404,2 323,4 77,6 245,8 33,9 20,2 20,2
4116,4 404,2 323,1 77,7 245,4 31,6 18,6 18,6
4130,0 404,2 321,8 77,7 244,2 31,6 19,8 19,8
41394 404,2 321,6 77,7 243,9 31,4 19,0 19,0
4148,0 404,2 319,6 77,5 2421 34,6 17,2 17,2
4156,8 4041 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
4185,7 404,1 320,6 77,4 243,2 32,7 17,4 17,4
4195,7 4041 321,2 77.4 243,7 30,3 15,9 15,9
4204,5 404,1 321,2 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 404,1 322,9 77,6 245,3 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
4229,3 3791 302,9 74,2 228,7 31,6 17,2 17,2
42358 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
4246,5 379,1 299,2 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 3791 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
4.283,7 3791 298,8 74,5 2243 34,2 16,4 16,4
4299,8 379,1 302,0 74,5 227,4 33,7 15,1 15,1
4308,9 379,1 302,9 74,5 228,4 31,0 16,6 16,6
4328,2 379,1 302,5 74,5 228,0 33,4 16,8 16,8
4318,6 379,0 296,9 73,0 223,8 30,8 17,7 17,7
Deutsche Bundesbank
1002,6 109,0 52,6 20,0 32,6 0,0 - -
1011,5 105,8 53,7 20,3 33,4 - 0,0 0,0
10185 105,8 53,6 20,4 33,2 0,0 - -
1043,7 105,8 55,0 22,0 33,0 0,0 - -
1077,6 117,8 53,4 21,5 32,0 0,0 - -
11127 17,8 54,1 21,5 32,7 0,0 0,0 0,0
1159,5 117,8 54,9 21,5 33,4 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 - -
12392 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 55,0 211 33,9 0,1 0,4 0,4
13927 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, 2,1 2,1
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

* 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
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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
589,0 323 556,6 - - 0,1 - 78,1 20304 17109 319,5 26,5 237,5| 2017 Jan. 20.
588,7 34,0 554,5 - - 0,2 - 80,4 2049,8 1730,3 319,4 26,5 235,2 27.
586,3 31,6 554,5 - - 0,2 - 79,7 2 064,0 1748,6 315,4 26,4 233,1 Febr. 3.
584,7 29,6 554,5 - - 0,6 - 81,4 2083,9 17687 315,2 26,4 234,0 10.
583,1 28,0 554,5 - - 0,6 - 81,0 2101,8 1787,9 313,8 26,4 235,1 17.
584,7 30,8 553,8 - - 0,1 - 81,1 2119,6 1807,1 312,5 26,4 235,2 24.
579,3 253 553,8 - - 0,2 - 83,5 2136,5 18259 310,6 26,4 235,2 Mérz 3.
5781 239 553,8 - - 0,5 - 82,7 2153,8 1844,2 309,6 26,4 2371 10.
580,5 26,5 553,8 - - 0,2 - 86,3 21729 1862,9 309,9 26,4 232,4 17.
586,8 32,7 553,8 - - 0,3 - 82,5 2188,5 18787 309,8 26,4 232,0 24.
784,2 14,8 769,2 - - 0,3 - 69,8 2192,8 1887,1 305,7 26,4 245,9 31.
782,5 13,2 769,2 - - 0,1 - 81,4 22113 1906,3 305,0 26,4 237,4 April 7.
783,1 13,2 769,2 - - 0,7 - 80,7 22259 1921,4 304,5 26,4 236,5 14.
784,2 14,8 769,2 - - 0,2 - 82,0 2236,2 1933,0 303,2 26,4 234,5 21.
782,1 14,4 767,3 - - 0,4 - 78,2 22474 1946,9 300,5 26,4 238,4 28
782,0 14,4 767,3 - - 0,3 - 78,6 2257,5 1959,9 297,6 26,4 2371 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 2393 19
783,5 15,9 767,3 - - 0,2 - 75,9 22991 2002,4 296,7 26,4 239,3 26
780,1 12,1 767,8 - - 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 20298 295,9 26,4 240,3 9.
7791 11,0 767,8 - - 0,3 - 75,5 23387 2045,0 293,7 26,4 239,2 16
7796 11,5 767,8 - - 0,3 - 731 2352,1 20584 293,7 26,4 240,1 23
779,3 11,6 767,3 - - 0,3 - 70,9 2 358,6 2 064,4 294,2 25,8 241,9 30
775,7 8,3 767,3 - - 0,1 - 69,5 23744 2081,3 293,1 25,7 239,0| 2017 Juli 7
7746 71 7673 - - 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 2375 Aug. 4.
773,5 4,6 768,7 - - 0,2 - 61,4 2426,0 2139,7 286,3 25,7 237,8 11.
773,7 48 768,7 - - 0,2 - 62,2 24354 21493 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 2471,7 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 2 498,5 22141 284,3 25,7 239,1 22.
768,5 4,2 764,1 - - 0,2 - 53,3 25044 22213 283,1 25,7 242,3 29.
Deutsche Bundesbank
50,2 3,1 47,1 - - 0,0 - 3,5 161,7 161,7 - 4,4 621,2| 2015 Nov.
58,1 9,1 48,6 - - 0,3 - 3,5 172,3 172,3 - 4,4 613,7 Dez.
51,2 2,6 48,5 - - 0,0 - 2,8 185,0 185,0 - 4,4 615,7| 2016 Jan.
44,9 1,9 43,0 - - 0,0 - 2,3 197,6 197,6 - 4,4 633,6 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 - 4,3 2273 227,3 - 4,4 655,0 April
48,8 3,8 45,0 - - 0,0 - 43 244,8 244,8 - 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 44,1 - - 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 1.3 54,0 - - - - 57 309,3 309,3 - 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 - 4,1 375,7 375,7 - 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 0,4 95,0 - - 0,2 - 39 408,8 408,8 - 4,4 859,0 Marz
95,7 0,6 95,0 - - 0,1 - 4,2 421,4 421,4 - 4,4 872,8 April
95,3 0,3 95,0 - - 0,0 - 4,0 434,3 434,3 - 4,4 886,4 Mai
96,4 1,2 95,0 - - 0,1 - 3,9 445,8 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 - 37 478,3 478,3 - 4,4 908,1 Sept.

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

Aus-
weisstichtag/
Monatsende 1)

2017 Jan. 27.
Febr. 3.

Marz 3.

April 7.

Juni 2.

2017 Juli 7.

Aug. 4.

Sept. 1.

2015 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.

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-Waéhrungsgebiet
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 insgesamt | halten lichkeiten
Eurosystem 4
3740,8 1109,0 1385,7 978,9 406,7 0,0 305,2 201,3 103,9
3749,5 1111,4 14381 963,9 474,2 0,0 10,0 237,5 130,5 107,0
37709 1110,9 14511 955,3 495,8 0,0 252,0 144,2 107,8
37879 11101 1422,6 953,6 469,0 0,0 E 293,9 185,6 108,3
3808,2 11108 14348 957,4 477,4 0,0 10,0 289,7 177,5 112,3
38203 11135 1468,1 966,3 501,8 0,0 11,5 254,5 140,4 114,0
38399 1113,8 1491,9 966,3 525,5 0,0 15,4 2571 142,5 114,6
3856,9 11129 1475,6 984,4 491,3 0,0 15,3 297,9 178,4 119,4
3877,0 1111,2 14551 946,2 508,9 0,0 14,1 340,9 221,5 119,4
4100,7 11145 16325 10485 584,0 0,0 15,1 304,8 178,9 125,9
4116,4 1119,2 17211 11329 588,2 0,0 13,7 279,2 153,9 1253
4130,0 1127,5 1708,3 1144,5 563,8 0,0 13,2 2981 164,7 133,4
4139,4 11216 1682,0 1123,0 559,0 0,0 10,7 344,2 209,5 134,7
4148,0 11253 1709,1 11326 576,4 0,0 12,9 306,2 172,0 134,3
4156,8 11251 17731 1172,7 600,4 0,0 12,4 256,0 114,2 141,8
4170,6 1124,7 1766,3 1165,6 600,7 0,0 10,8 283,1 140,8 142,2
4185,7 1123,2 1760,3 1169,5 590,7 0,0 314,5 1771 137,4
4195,7 11241 1748,4 1159,5 588,9 0,1 10,3 353,1 209,3 143,9
4204,5 11313 1796,2 1194,2 602,0 0,0 11,3 299,9 157,7 142,2
4218,1 1130,5 1800,6 1199,2 601,3 0,1 9,1 310,2 172,5 137,7
42329 1131,7 1776,2 11684 607,8 0,0 7.4 351,7 209,7 1421
4246,2 11313 17353 11581 577,2 0,0 7.7 400,8 259,1 141,7
4209,5 1136,9 17231 1106,1 617,0 0,1 9,2 347,6 210,1 137,5
4214,7 1140,0 17873 1166,6 620,7 0,0 9.8 340,1 209,1 131,0
42293 1141,2 17921 1197,8 594,2 0,1 9.8 360,2 230,7 129,6
42358 11404 17641 1186,9 577,2 0,0 9,2 380,8 254,1 126,7
42483 11423 1784,2 1200,7 583,5 0,1 9,6 369,8 239,3 130,5
4246,5 1144,7 1867,3 12459 621,3 0,0 10,4 273,7 1471 126,6
4256,0 11459 1870,4 12409 629,4 0,0 9,7 285,5 158,3 127,2
4265,7 11441 1836,3 12386 597,7 0,0 9,0 321,6 194,8 126,8
42789 11399 1824,0 12308 593,2 0,0 8,0 352,3 2254 126,9
4283,7 11421 1891,7 1263,4 628,3 0,0 286,7 158,8 128,0
4299,8 1142,7 1900,0 12642 635,8 0,0 14,5 292,4 162,5 129,9
4308,9 1142,0 1888,0 12389 649,0 0,0 324,3 198,1 126,2
4328,2 1140,2 1865,2 1217,6 647,6 0,0 10,7 362,3 236,2 126,1
4318,6 1143,5 1824,3 1175,2 649,0 0,1 351,9 229,6 122,3
Deutsche Bundesbank
1002,6 249,0 212,4 154,3 58,0 0, 79,3 2,9 76,4
1011,5 254,8 208,7 155,1 53,6 0, 71,9 11,6 60,2
1018,5 249,9 228,7 172,7 56,0 75,6 10,7 64,8
1043,7 250,1 2315 165,9 65,6 88,2 18,7 69,5
1077,6 2519 227,3 167,8 59,6 108,8 39,9 69,0
11127 252,5 272,4 180,8 91,6 96,3 24,2 72,1
1159,5 2534 293,2 200,0 93,2 - 121,2 41,8 79,4
1214,0 255,6 299,7 214,4 85,3 0, - 130,6 56,5 74,1
1209,4 258,0 320,7 235,4 85,4 0, - 101,4 253 76,1
1239,2 2571 3345 2423 92,2 0, 0,0 110,4 33,5 76,9
1305,3 257,9 362,6 2447 117,9 0,1 122,4 43,9 78,6
1312,2 259,2 380,0 260,5 119,5 0,3 110,8 35,6 75.3
1376,5 259,5 428,0 293,1 134,9 0,3 116,6 40,0 76,6
1392,7 264,9 411,4 284,9 126,4 0,5 105,8 32,5 73,4
1449,7 260,9 499,0 348,3 150,7 2,2 92,9 17,1 75,8
1484,8 261,3 507,1 347,0 160,1 1,7 97,3 12,4 84,9
1558,0 262,1 543,2 353,8 189,3 1,7 115,4 26,8 88,6
15828 264,7 591,2 402,7 188,5 4.1 88,9 20,0 68,9
1 608,2 264,9 607,1 433,6 173,5 2,5 102,9 27,8 751
1616,4 267,4 586,1 418,6 167,5 3,4 112,9 40,0 72,9
1621,0 268,8 597,0 422,3 174,7 0, 3,8 112,2 40,8 71,4
1625,1 268,4 585,6 422,9 162,7 0, 41 114,7 47,0 67,7
1663,9 269,0 613,2 4111 2021 0, 3,8 121,5 59,3 62,2

* 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
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Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung
gegenliber Ansassigen auferhalb des

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 gemaR dem oben erwdhnten Rechnungslegungsverfahren und dem Wert der

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-
des Euro- sassigen im und andere fazilitat fur zugeteilte gebung von Grundkapital
Waéhrungs- Euro-Wahrungs- Verbind- im Rahmen Sonder- Sonstige Euro-Bank- | Neubewer- und
gebiets gebiet insgesamt lichkeiten des WKM |1 ziehungsrechte Passiva 3) noten 2) tungskonten Rucklage
Eurosystem 4
133,8 7.3 9,7 9,7 59,3 226,4 - 394,4 99,8
133,0 9,2 10,5 10,5 59,3 227,0 - 394,4 99,8
151,5 9,2 9,4 9,4 59,3 228,7 - 394,4 100,1
144,8 8,5 11,9 11,9 59,3 229,6 - 394,4 100,0
147,7 8,6 12,2 12,2 59,3 229,6 - 394,4 100,0
159,9 9,5 11,0 11,0 59,3 228,2 - 394,4 100,6
168,4 7,7 10,6 10,6 59,3 231,8 - 394,4 100,6
157,0 6,0 12,8 12,8 59,3 231,7 - 394,4 100,6
152,9 3,5 12,4 12,4 59,3 2321 - 394,4 100,6
153,5 5,0 12,0 12,0 59,3 231,0 - 394,4 100,6
2188 3,0 10,4 10,4 59,0 229,4 - 412,0 101,1
168,5 3,9 11,6 11,6 59,0 226,6 - 412,0 101,4
170,5 2,9 11,2 11,2 59,0 225,8 - 412,0 101,4
169,1 3,0 10,5 10,5 59,0 225,7 - 412,0 101,4
180,7 5,0 10,1 10,1 59,0 225,5 - 412,0 102,3
175,2 4,1 11,4 11,4 59,0 226,3 - 412,0 102,3
170,5 3,7 11 111 59,0 227,2 - 412,0 102,2
162,0 3,7 11,6 11,6 59,0 227,4 - 412,0 102,3
145,5 2,9 11 111 59,0 226,9 - 412,0 102,3
150,7 2,8 10,7 10,7 59,0 228,3 - 412,0 102,3
152,7 2,8 10,8 10,8 59,0 228,1 - 412,0 102,3
149,0 3,0 11,0 11,0 59,0 229,5 - 412,0 102,3
152,1 3,0 12,5 12,5 59,0 230,1 - 412,0 102,3
2225 41 10,8 10,8 56,7 2244 - 371,9 102,3
168,8 5,0 10,3 10,3 56,7 222,5 - 371,9 102,3
156,4 5,0 11,2 11,2 56,7 222,5 - 371,9 102,3
170,7 5,5 10,8 10,8 56,7 223,5 - 371,9 102,3
169,3 6,2 12,7 12,7 56,7 223,2 - 371,9 102,3
175,8 8,9 10,5 10,5 56,7 224,2 - 371,9 102,3
171,3 8,7 10,8 10,8 56,7 222,7 - 371,9 102,3
182,2 7.5 10,9 10,9 56,7 2233 - 371,9 102,3
181,3 7.4 10,9 10,9 56,7 224,2 - 371,9 102,3
182,1 6,8 10,1 10,1 56,7 224,8 - 371,9 102,3
175,2 8,5 11,0 11,0 56,7 224,7 - 371,9 102,3
175,5 7.7 9,8 9.8 56,7 2241 - 371,9 102,3
173,6 8,7 10,8 10,8 56,7 2259 - 371,9 102,3
2311 59 10,4 10,4 55,6 2189 - 364,9 102,3
Deutsche Bundesbank
13,9 0,0 0,4 0,4 15,1 24,2 295,2 108,2 5,0
27,2 0,0 0,6 0,6 15,3 24,4 297,8 105,7 5,0
16,0 0,0 0,1 0,1 15,3 25,0 2971 105,7 50
28,0 0,0 0,2 0,2 15,3 22,0 297,7 105,7 50
30,5 0,0 0,3 0,3 14,9 22,8 299,8 116,2 5,0
30,7 0,0 0,8 0,8 14,9 22,9 300,9 116,2 50
27,2 0,0 1.4 1.4 14,9 23,1 303,9 116,2 50
47,0 0,0 1,0 1,0 15,2 23,4 308,0 128,5 50
43,8 0,0 1.4 1,4 15,2 23,6 311,7 128,5 5,0
48,9 0,0 1,7 1,7 15,2 23,7 3141 128,5 5,0
70,3 0,0 1.1 1.1 15,1 24,0 318,8 128,0 50
66,5 0,0 1,0 1,0 15,1 24,3 322,0 128,0 5,0
74,7 0,0 1,0 1,0 15,1 24,4 3239 128,0 5,0
117,0 0,0 1.2 1,2 15,4 24,7 327,3 119,7 5,0
100,5 0,0 0,6 0,6 15,4 25,2 3283 119,7 50
121,3 0,0 0,9 0,9 15,4 24,5 330,1 119,7 5,6
131,3 0,0 0,5 0,5 15,3 25,1 331,9 126,0 5,6
125,9 0,0 0,7 0,7 15,3 25,3 335,2 126,0 5,6
119,4 0,0 0,7 0,7 15,3 25,8 338,1 126,0 5,6
140,4 0,0 1.1 1.1 14,7 26,2 342,8 115,8 5,6
130,0 0,0 1.7 1,7 14,7 26,4 345,0 115,8 5,6
139,9 0,0 1.1 1.1 14,7 26,6 348,6 115,8 5,6
140,9 0,0 1,7 1,7 14,4 27,1 352,1 114,6 5,6

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 7892,7 17,8 2681,8 1990,2 14043 585,8 691,6 452,9 238,8 3638,2 3163,0 2 686,9 23573
2009 7 436,1 17,2 2480,5 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 3724,5 3303,0 2 669,2 2354,7
2011 8393,3 16,4 2394,4 18445 1362,2 482,2 550,0 362,3 187,7 3673,5 3270,5 2709,4 24151
2012 8226,6 19,2 2309,0 1813,2 1363,8 449,4 495,9 322,2 173,7 3688,6 32894 26955 24357
2013 75289 18,7 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 15238 1218,0 305,8 489,8 344,9 144,9 37199 3302,5 27274 2 440,0
2016 7792,6 26,0 21014 16709 1384,2 286,7 430,5 295,0 135,5 37629 33445 2 805,6 25120
2015 Nov. 7 940,1 15,9 2106,9 1613,7 12753 3384 493,2 347,0 146,2 37513 3319,2 27338 2 446,0
Dez. 7 665,2 19,5 20136 15238 1218,0 305,8 489,8 344,9 144,9 37199 33025 27274 2440,0
2016 Jan. 7 823,5 16,5 2 057,4 1562,4 12577 304,8 494,9 352,3 142,6 37274 3307,6 27291 24431
Febr. 7913,1 16,2 2072,2 1566,4 1263,3 303,1 505,8 361,1 144,7 3734,6 3317,1 2739,2 24538
Marz 7783,4 17,5 2039,2 1547,2 12435 303,7 492,0 347,9 1441 3736,0 3316,8 27421 2458,5
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 3334,1 27628 2 476,2
Juni 7 920,6 19,3 2072,8 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 13081 296,6 481,2 341,4 139,8 37588 3333,6 2 766,6 2 479,7
Aug. 7 908,5 19,7 2086,1 1611,7 1317,0 294,7 474,4 336,0 138,5 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 33430 2785,6 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 14217 290,5 442,6 306,3 136,2 37857 3361,6 2810,0 25184
Dez. 7792,6 26,0 2101,4 1670,9 1384,2 286,7 430,5 295,0 135,5 37629 33445 2 805,6 2512,0
2017 Jan. 7 889,3 24,6 22101 1777,0 1490,7 286,3 4331 299,8 133,3 37699 3347,6 28135 2519,3
Febr. 7 944,8 23,9 22254 17833 14979 285,4 4421 307,6 134,5 37745 3347,6 2819,5 25256
Mérz 7926,1 23,6 2237,5 1797,8 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 7 947,0 25,6 2 286,5 1864,4 1579,4 285,0 4221 290,1 132,0 3782,1 3360,7 28473 2552,6
Juni 7 849,7 27,3 22457 18309 15489 282,1 414,8 284,2 130,6 3780,7 3364,7 28594 2559,7
Juli 7 818,7 26,6 2 258,5 1840,3 1560,2 280,0 418,2 289,0 129,2 37871 3370,5 2 867,1 2567,3
Aug. 7 807,7 27,5 22431 18282 1553,7 274,5 415,0 286,9 128,0 37922 33770 2 876,5 2576,1
Veranderungen 3
2009 - 4545 - 05| - 1890 - 1664 - 1822 158 - 225 - 1.8 - 207 17,4 38,3 17,0 6,6
2010 - 136,3 - 07| - 1116 - 156 585| - 741 - 959 - 80,9 - 151 96,4 126,00 - 13,7 0,7
2011 54,1 - 0,1 32,6 58,7 91,7 - 330, - 260| - 12,1 - 139 - 518} - 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 206,8 04| - 1262 - 1286| - 953| - 334 2,4 720 - 4,8 55,1 40,0 52,3 36,8
2015 - 1914 03] - 182 - 121 66,1 - 782 - 6,1 66| - 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
2015 Dez. - 252,6 36| - 87| - 874 - 561 - 313) - 1.3 - 05| - 08| - 265 - 137 - 36| - 4,5
2016 Jan. 169,4| - 3,1 45,1 39,8 399 - 0,1 53 73| - 2,0 12,0 7,7 4,3 4,4
Febr. 94,5| - 0,3 16,5 52 63| - 1.1 11,4 9,1 2,3 8,8 10,5 11 11,4
Marz - 107,0 1.3 - 290 - 172} - 184 1.2 - 11.8) - 1,2 - 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 - 11,7 - 10,1 - 1.6 11,4 53 10,6 10,0
Juni 108,2 0,7 3,7 5,6 82| - 26| - 1.9 - 4,2 23] - 104 - 114 - 1,7 - 1.2
Juli 23,5 0,4 13,1 12,4 152) - 2,8 0,7 34 - 2,7 14,5 13,4 8,2 7.3
Aug. - 315 - 0,0 0,4 7.1 90| - 1.9 - 6,7 - 53| - 1.4 0,2 2.1 8,0 6,8
Sept. - 427 1.3 - 113 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 11,3 15,8 15,2
Dez. - 1217 3,1 - 536 - 413 - 378 - 3,5 - 123 - 11,7 - 0,6 - 231 - 170 - 4,4 - 6,1
2017 Jan. 1088 - 1.4 110,7 1071 1071 0,0 3,5 57| - 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| - 18] - 00| - 1.8 3,2 4,3 9,0 8,9
April 40,0 1.1 41,0 50,7 50,5 0,2 - 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 52| - 1,2 8,6 7.1 8,9 8,6
Aug. - 11,0 09l - 1541 - 121 - 651 - 551 - 3,3 - 2,1 - 1,2 4,9 6,4 9.3 8,8

* Diese Ubersicht dient als Erganzung 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 V.2, FuRnote 1. 2 Einschl. Schuldver-
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IV. Banken

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
329,6 476,1 342,8 133,4 475,1 348,1 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 2437 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 1050,1 805,0 1055,8] 2014
287,4 575,1 324,5 250,6 417,5 276,0 146,4 141,5 29,4 1121 1006,5 746,3 905,6| 2015
293,6 538,9 312,2 226,7 418,4 281,7 159,5 136,7 28,5 108,2 1058,2 802,3 844,1) 2016
287,8 585,4 329,5 255,9 432,0 285,5 148,6 146,6 30,0 116,6 1075,0 813,3 991,0| 2015 Nov.
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 Dez.
286,1 578,4 3284 250,1 419,8 275,5 149,5 144,3 29,2 115,2 1026,3 765,1 996,1| 2016 Jan.
285,4 578,0 328,0 249,9 417,4 274,6 153,0 142,8 29,5 113,4 1031,4 767,7 1058,7 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 4251 280,0 153,3 1451 28,9 116,2 10129 750,5 956,2 Mai
286,0 561,8 323,9 237,9 424,4 281,2 155,2 143,2 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
288,0 561,0 324,9 236,1 4231 283,3 159,7 139,8 29,1 110,7 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 10305 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 1619 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 10954 843,6 825,5 Febr.
2943 523,2 307,1 216,1 425,5 290,8 167,2 134,7 29,0 105,7 10971 847,5 7911 Maérz
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 2989 214,6 421,4 288,5 166,8 132,9 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 1064,9 817,0 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
300,4 500,5 293,5 207,0 415,2 283,8 165,2 131,4 30,0 101,4 1011,0 765,3 733,9 Aug.
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 56,3 - 296| - 364 0,2 6,8 3,1 3,7 - 741 - 619| - 46,3| 2010
- 180 - 740 - 591 - 149} - 166| - 138| - 55| - 2,7 80| - 107 - 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
2,00 - 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 04| - 4,0 14,6 0,9 13,8 83,6 72,0 194,0] 2014
11,5 - 39| - 4,2 0,3 0,7 4,4 1.8 - 37| - 1.0 - 28| - 83| - 1010, - 150,1| 2015
78| - 354 - 121 - 233 4,0 8,2 146) - 4,2 - 09| - 3,3 51,4 55,0 - 51,4 2016
09| - 101 - 49| - 52| - 128] - 80| - 1.3 - 48| - 06| - 4,2 - 556 - 553 - 85,4) 2015 Dez.
- 0,1 3,4 3,8 - 0,4 4,3 1,4 4,3 2,9 - 0,2 3.1 24,8 22,7 90,5| 2016 Jan.
- 0,3 - 07| - 04| - 02| - 1.6 - 0,2 37| - 1.4 03| - 1.8 58 3,1 63,5 Febr.
- 1.9 - 30| - 3 - 2,9 28| - 03| - 2,8 3,1 - 0,2 3,3 - 235) - 254 - 602 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 53 3,1 2,2 1,0 3,2 44| - 2,2 - 00| - 2,1 6,7 19 - 111 Juli
1.2 - 59| - 2,00 - 39| - 1.9 - 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 04 06| - 1.2 - 0,2 - 0,4 0,1 - 257 - 241 - 323 Nov.
1.7 - 126) - 9,7 - 29| - 60| - 44| - 23| - 1.6 - 07| - 09| - 94| - 11,4 - 388 Dez.
08| - 4,7 00| - 4,8 4,9 3,7 4,2 1.2 0,1 1.1 30,4 31,0 - 40,2 2017 Jan.
- 0,2 - 6,1 - 06| - 5,4 4,0 4,2 2.1 - 0,2 00| - 0,2 8,2 11,7 21,6 Febr.
0,2 - 4,7 - 4,4 - 0,3 - 1,2 1,7 21 - 2,9 0,4 - 3,3 55 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 23| - 0,1 - 30| - 1.0 - 20 - 1270 - 131 4,0 Mai
52 - 7.9 - 2,3 - 5,6 - 4,8 - 3,5 - 2,7 - 1,3 0,1 - 1.3 15,6 15,3 - 652 Juni
0,3 - 1,7 2,00 - 3,7 1.4 2,4 24| - 1.0 - 02| - 08| - 244 - 249 - 123 Juli
0,6 - 2,9 - 4,8 1,9 - 1,5 - 11 1,2 - 0,4 0,0 - 0,4 - 174 - 155 16,0 Aug.

schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen. 3 Stat. Briiche sind in
den Verdnderungswerten ausgeschaltet (siehe auch Anmerkung * in Tabelle II,1).
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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 1583,0 244,7 2798,2 26873 809,5 1342,7 598,7 535,2 424,8 74,2 22,4
2009 7 436,1 1589,7 1355,6 234,0 2818,0 27313 997,8 11391 356,4 594,4 474,4 63,9 17,7
2010 8304,8 1495,8 1240,1 255,7 29258 2817,6 10891 11103 304,6 618,2 512,5 68,4 19,3
2011 83933 1444,8 1210,3 234,5 30334 2915,1 11433 11558 362,6 616,1 515,3 78,8 25,9
2012 8226,6 1371,0 11359 235,1 3091,4 2985,2 12949 10728 320,0 617,6 528,4 77.3 31,2
2013 75289 13454 1140,3 205,1 3130,5 3031,5 1405,3 1016,2 293,7 610,1 532,4 81,3 33,8
2014 7802,3 1324,0 11123 211,7 3197,7 31074 15143 985,4 298,1 607,7 531,3 79,7 34,4
2015 7 665,2 1267,8 1065,9 201,9 3307,1 32151 1670,2 948,4 2915 596,4 534,5 80,8 353
2016 7792,6 1205,2 1033,2 172,0 34113 33185 1794,8 935,3 291,2 588,5 537,0 84,2 37,2
2015 Nov. 7 940,1 1312,0 11085 203,5 3307,5 32154 1672,6 948,6 2871 594,2 531,5 82,8 39,5
Dez. 7 665,2 1267,8 1065,9 201,9 3307,1 32151 1670,2 948,4 2915 596,4 534,5 80,8 353
2016 Jan. 7 823,5 1266,8 1066,5 200,3 3322,6 32255 1686,6 942,9 286,9 596,0 535,4 85,3 41,5
Febr. 79131 1264,9 1062,1 202,8 3324,6 32275 1694,0 937,1 283,2 596,3 537,0 86,0 42,5
Mérz 7783,4 12523 10588 193,5 3319,6 32218 1682,6 944,7 290,4 594,4 536,2 86,8 40,1
April 7 806,5 12586 1060,8 197,8 33328 3240,8 1704,9 943,2 291,0 592,7 535,6 82,4 38,4
Mai 7817,2 12303 10275 202,8 3348,6 3253,7 1717,2 945,3 292,6 591,1 535,0 84,9 41,7
Juni 7 920,6 12417 1039,1 202,6 3350,9 3250,2 17181 942,1 290,9 590,0 534,5 89,4 44,9
Juli 79421 1226,7 1023,7 203,0 3362,7 3267,1 17331 945,0 295,2 589,1 534,5 85,5 40,7
Aug. 7 908,5 12115 1016,5 195,0 3369,5 3274,0 17445 941,2 292,8 588,4 534,6 85,5 40,4
Sept. 7 863,9 1194,8 1029,1 165,7 33721 32749 1743,8 944,0 297,4 587,1 534,0 88,0 41,4
Okt. 7 868,7 1186,8 10254 161,3 33788 3286,5 17639 936,0 288,5 586,6 534,3 83,7 371
Nov. 79116 1205,6 1042,2 163,4 3420,0 3320,5 1795,0 939,3 292,8 586,1 534,4 89,8 43,4
Dez. 7792,6 1205,2 1033,2 172,0 34113 33185 1794,8 935,3 291,2 588,5 537,0 84,2 37,2
2017 Jan. 7 889,3 1237,0 10534 183,6 34334 33375 1807,5 941,6 300,1 588,4 537,7 88,4 42,2
Febr. 7944,8 1245,6 1055,3 190,3 34353 33369 18127 935,8 295,0 588,5 538,3 89,6 41,7
Marz 7 926,1 1259,8 10773 182,5 3433,9 33345 18135 934,4 296,4 586,6 537,0 91,2 39,6
April 7 954,6 12541 1075,4 178,8 3452,0 33523 1840,8 925,4 290,7 586,2 536,9 91,2 41,7
Mai 7947,0 1259,3 1079,9 179,4 3463,2 3360,6 1848,6 926,4 292,7 585,7 536,8 93,5 44,2
Juni 7 849,7 12352 1054,2 181,0 34777 3362,0 1865,6 911,8 290,3 584,6 536,2 1071 44,8
Juli 7 818,7 12398 1062,3 177,5 3470,9 33534 1862,3 907,6 287,9 583,4 538,2 107,5 45,8
Aug. 7 807,7 12433 1065,9 177,4 3486,1 33683 1880,5 905,5 285,7 582,4 537,9 108,3 47,5
Veranderungen 4
2009 - 4545) - 2354| - 2246 - 108 31,9 43,9 2050 - 2204) - 2593 59,3 50,3 - 96| - 4.1
2010 - 1363 - 752 - 994 24,2 72,3 59,7 88,7 - 530 - 522 24,0 38,3 - 4,4 2,2
2011 54,1 - 484 - 288 - 196 102,1 97,4 52,4 47,6 58,8 - 2,6 1,3 4,8 6,5
2012 - 1292} - 687 - 700 1.3 57,8 67,1 156,1 - 904| - 502 1.5 141 - 1.4 5,4
2013 - 703,6) - 1062 - 739 - 323 39,1 47,8 111,50 - 563| - 266| - 7.3 4,0 2,6 3,3
2014 2068 - 284 - 322 3,9 62,7 71,6 106,00 - 321 3,1 - 24| - 24| - 25| - 0,0
2015 - 1914 - 621 - 503} - 119 104,1 104,8 153,2 - 3700 - 101 - 113 4,2 - 04| - 0,3
2016 184,3 - 316 - 2,2 - 294 105,7 105,2 124,3 - 1A 1,4 - 8,0 2,4 2,7 1.9
2015 Dez. - 2526 - 425 - 415 - 1,0 1,0 0,9 - 1,4 0,1 4,5 2,2 3,0 - 1,8 - 4,1
2016 Jan. 169,4 - 0,4 1,0 - 1,4 16,0 10,9 16,5 - 53 - 4,5 - 0,4 0,9 4,6 6,3
Febr. 945| - 06| - 3,3 2,7 4,3 4,2 74| - 35| - .8 0,3 1.6 0,7 1,0
Marz - 107,0 - 101 - 1,9 - 8,3 - 3,2 - 4,6 - 101 7.4 7,0 - 1,9 - 0,8 11 - 2,3
April 31,0 6,3 2,0 4,3 131 18,9 22,2 - 1,5 0,6 - 1,8 - 0,7 - 4,5 - 1,6
Mai 352| - 1.4 - 57 4,2 14,8 12,0 1,7 1.8 1.4 - 1.5 - 0,6 2,4 3,2
Juni 108,2 13,0 12,4 0,6 2,2 - 3,0 1.0 - 29| - 1.5 - 1.1 - 0,4 3,9 3,2
Juli 23,5 - 149 - 154 0,5 11,9 171 151 2,9 4,3 - 0,9 - 0,1 - 3,9 - 4,2
Aug. - 315, - 150 - 7.1 - 7,9 7,0 7,0 1,5 - 38| - 24| - 0,7 0,1 0,1 - 0,3
Sept. - 42,7 - 165 12,7 - 292 2,7 1,0 - 0,6 2,9 4,6 - 1,2 - 0,5 2,5 1.1
Okt. - 0,5 - 8,4 - 3,7 - 4,7 6,2 11,2 19,8 - 8,1 - 8,9 - 0,6 0,2 - 4,3 - 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. - 121,7 - 0,9 - 9,3 8,4 - 9,0 - 2,2 - 0,4 - 4,1 - 1,3 2,3 2,7 - 57 - 6,2
2017 Jan. 108,8 32,8 20,7 121 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 1,2 - 0,7 47| - 55| - 4,8 0,1 0,7 1.1 - 0,5
Marz - 13,0 14,8 22,2 - 7.4 - 1,0 - 2,1 11 - 1,3 1,5 - 1,9 - 1,4 1,6 - 21
April 40,0 - 4,4 - 13 - 3.1 19,1 18,7 27,8 - 8,7 - 55 - 0,5 - 0,0 0,2 2,2
Mai 8,8 6,7 53 1,5 12,7 9,5 8,7 1.3 2,2 - 05| - 0,1 2,5 2,6
Juni - 854 - 222 - 243 2,1 15,3 11,1 17,50 - 54| - 2,3 - 1.0 - 0,7 4,7 0,7
Juli - 143 53 8,9 - 3,5 - 53 - 7.4 - 2,4 - 3,9 - 2,1 - 1,2 - 0,4 0,7 1,1
Aug. - 11,0 3,5 3,6 - 0,1 15,1 15,0 18,1 - 2,1 - 2,2 - 1.1 - 0, 0,8 1,7
* Diese Ubersicht dient als Ergdnzung 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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IV. Banken
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 3,3 2,5 39,5 37,9 97.1 6,2 1345,7 75,7 561,5 468,1 1436,6] 2011
42,3 14,7 3,8 2,8 28,9 25,9 80,4 7.3 12331 56,9 611,4 487,3 1344,7) 2012
44,0 16,9 3,5 2,7 17,6 16,0 6,7 41 1115,2 39,0 479,5 503,0 944,5| 2013
42,0 15,9 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
43,9 15,8 3.1 2,6 8,6 7.9 2,2 2,4 1030,3 47,2 643,4 591,5 906,3| 2016
40,0 14,3 34 2,8 9.3 7.8 6,1 3,9 1075,9 50,6 599,6 574,7 1060,4] 2015 Nov.
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 Dez.
40,4 15,0 3,3 2,7 11,8 8,4 2,8 3,8 10211 49,5 583,5 566,5 1056,5| 2016 Jan.
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 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 8,8 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 48,4 711,7 591,2 942,6 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 48,0 734,1 588,5 883,7 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 1042,5 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 18,3 3,0 2,6 9,4 7.9 3,4 2,4 1024,6 42,4 643,1 608,2 796,7 Aug.
Veranderungen 4
- 57 - 7.7 0,1 02| - 24| - 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 0,3 - 0,1 - 0,7 10,0 - 3,7 - 769 - 6,6 - 805 13,7 137,8] 2011
- 7.2 - 3,6 0,5 03| - 791 - 9,2 - 19,6 1.2 - 107,00 - 186 54,2 21,01 - 685| 2012
- 0,5 2,2 - 0,3 - 0,1 - 11,3 - 10, 4,1 - 3,2 - 104,9 - 17,6 - 1341 18,9 - 417,1| 2013
- 2,3 - 1.2 - 0,2 - 0,1 - 64| - 48| - 34| - 06| - 637 - 0,2 35,9 26,1 178,3] 2014
- 0,1 0,0 0,0 0,1 - 04| - 1.9 - 1.0 - 00| - 868 7.7 - 303 28,01 - 143,2| 2015
1.1 00| - 0,3 - 0,1 - 22 - 1.2 - 03| - 1.1 86| - 1.3 116,1 26,4 - 39,5| 2016
2,3 1.8 - 0,0 0,0 2,0 1.8 - 36| - 05 - 501 - 2,1 - 678] - 28| - 86,4 2015 Dez.
- 1,7 - 1,0 - 0,0 - 0,0 0,5 - 1,3 0,3 0,3 5,8 1,3 59,2 - 2,2 90,4| 2016 Jan.
- 0,3 - 0,1 - 00| - 00| - 0,6 0,1 1.4 - 0,1 - 1,2 1,6 11,7 13,1 65,8 Febr.
3,5 40| - 00| - 0,0 0,3 04| - 09| - 0,2 48| - 1.8 - 307 - 0,2 - 664 Marz
- 2,8 - 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 03| - 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 08| - 00| - 00| - 0,1 - 0,2 - 02| - 0,1 - 1.1 - 3,8 7.9 66| - 366 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| - 07| - 0,5 03| - 0,1 53] - 1.3 52,6| - 29| - 535 Okt.
- 0,3 - 07| - 00| - 0,0 1,2 06| - 0,2 0,1 73| - 26| - 5,1 - 6,2 - 270 Nov.
0,5 - 02| - 0,0 00| - 1.1 - 03| - 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 03| - 03| - 0,1 3,4 0,3 14,4 2,4 18,7 Febr.
3,7 20| - 00| - 00| - 0,6 03| - 1.9 - 0,1 - 28| - 20| - 2,2 6,2 - 26,1 Marz
- 19 - 18] - 00 0,0 02| - 03 09| - 00 14 - 18 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 29| - 00| - 00| - 0,5 0,1 - 0,6 0,1 1,0 0,3 - 319 89| - 560 Juni
- 0,5 - 09| - 00| - 0,0 1.4 - 0,0 1.4 - 00| - 3,1 - 0,7 - 0,1 - 1.9 - 106 Juli
- 09l - 09l - 00| - 00l - 06l - 0,0 0,1 0,2 - 551 - 2,3 - 41,2 2,9 13,7 Aug.

Zentralregierungen. 3 In Deutschland zahlen 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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Stand am
Monats-
ende

2017 Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.

2017 Juli
Aug.

2017 Juli
Aug.

2017 Juli
Aug.

2017 Juli
Aug.

2017 Juli
Aug.

2017 Juli
Aug.

2017 Juli
Aug.

2017 Juli
Aug.

2017 Juli
Aug.

2017 Juli
Aug.

2017 Juli
Aug.

2017 Juli
Aug.

IV. Banken

2. Wichtige Aktiva und Passiva der Banken (MFIs) in Deutschland nach Bankengruppen

Mrd €
Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls)
darunter: darunter:
Kassenbe- Buchkredite
stand und mit Befristung
Anzahl Guthaben Wert-
der bei Wert- papiere Sonstige
berich- Zentral- Guthaben |papiere von Aktiv-
tenden Bilanz- noten- und Buch- |von bis 1 Jahr  |uber Nicht- Beteili- posi-
Institute summe 1) |banken insgesamt | kredite Banken insgesamt | einschl. 1 Jahr Wechsel banken gungen tionen 1)
Alle Bankengruppen
1698 7970,5 396,2 2510,0 2015,1 491,6 4060,6 361,8 2954,1 0,7 738,9 114,1 889,7
1696 7999,0 442,7 24885 1995,4 490,0 4063,3 366,4 2959,3 0,7 731,1 113,7 890,8
1692 7993,3 466,1 2452,9 1956,5 493,1 4064,6 359,2 2967,5 0,6 730,4 113,6 896,0
1689 7897,2 465,0 24346 1942,6 488,4 4053,0 351,9 2965,4 0,6 7277 113,1 831,6
1673 7 865,5 464,7 2416,5 1927,6 485,1 4053,9 350,4 29725 0,6 7234 113,2 817,2
1668 7854,3 470,1 2384,7 1903,7 477,3 4052,8 345,5 2977,9 0,5 722,1 113,6 833,1
Kreditbanken ©
266 3194,1 307.3 1043,5 961,1 81,4 1201,0 187,8 787,0 0,4 2223 51,0 591,3
265 3155,3 311,4 991,9 913,6 77.3 12014 188,8 787,8 0,4 221,2 51,3 599,4
GroRbanken 7
4| 1793,1 156,8 548,9 513,7 35,1 489,1 105,1 282,5 0,1 99,8 45,7 552,5
4 1781,8 162,3 516,2 484,3 31,8 497,7 107,5 287,3 0,1 101,7 45,5 560,2
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
155| 991,7 81,3 2448 201,0 42,9 631,6 59,4 458,7 0,2 11,7 45 z9,4|
154 985,8 81,4 245,2 201,7 42,5 624,0 58,3 454,6 0,2 109,0 45 30,7
Zweigstellen auslandischer Banken
107 409,4 69,2 249,9 246,4 3,4 80,3 233 45,8 0,1 10,8 0,8 9,3
107 387,7 67,7 230,6 227,6 3,0 79,7 23,0 45,8 0,0 10,5 1.3 8,5
Landesbanken
9| 906,9 53,3 263,3 196,4 65,8 482,6 53,3 352,0 0,1 75,7 10,5 97,2
9 913,4 60,5 266,8 200,3 65,4 475,0 49,9 348,8 0,1 74,6 10,5 100,6
Sparkassen
393 1176,8 31,3 177,2 60,8 116,3 938,0 47,8 734,4 0,0 155,6 14,2 16,1
393 1182,0 32,9 177,6 62,3 115,2 940,7 46,7 738,0 0,0 155,8 14,2 16,6
Kreditgenossenschaften
951 866,3 15,6 164,2 56,8 106,9 651,7 31,5 513,6 0,0 106,4 16,3 18,6
947 872.5 15,5 166,6 59,9 106,2 655,3 31,2 516,9 0,0 107,0 16,4 18,8
Realkreditinstitute
14| 2554 2,4 41,3 29,8 11,5 204,5 2,7 | 168,3 -| 335 0,1 | 7,1
14 255,9 2,6 41,0 29,7 11,3 204,9 2,7 169,2 - 33,0 0,1 7,3
Bausparkassen
20 2293 1,0 59,0 41,9 171 164,2 1.3 138,0 . | 24,9 0,3 4,7
20 228,8 0,9 58,3 41,7 16,6 164,4 1.3 138,3 . 24,9 0,3 4.8
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
20 1236,6 53,8 667,9 580,7 86,2 411,9 26,0 279,2 0,0 105,0 20,8 82,2
20 1246,4 46,3 682,5 596, 1 85,4 4111 24,9 278,9 0,0 105,7 20,8 85,6
Nachrichtlich: Auslandsbanken &
142 1117,6 17,3 428,7 386,9 40,9 478,2 68,1 302,6 0,3 104,7 41 89,2
142 1086,4 115,7 402,0 361,9 39,1 473,5 67,3 299,3 03 103,9 4,6 90,5
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
35 708,2 48,2 178,9 140,5 37,5 398,0 44,8 256,8 0,3 93,8 3,4 79,9
35 698,6 48,0 171,5 134,3 36,1 393,8 44,3 253,5 0,3 93,3 33 82,0

* 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 I.1 bis I.3. 2 Fir ,Bausparkassen”: Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab.
IV.12. 3 In den Termineinlagen enthalten. 4 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch
Anm. 2. 5 Einschl. borsenfahiger nachrangig begebener Inhaberschuldverschrei-
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kapital
Kredite von Banken (MFls) Einlagen und aufgenommene Kredite von Nichtbanken (Nicht-MFls) einschl.
offener
darunter: darunter: Rick-
lagen,
Termineinlagen Nach- Spareinlagen 4) Genuss-
mit Befristung 2) richtlich: Inhaber- | rechts-
Verbind- darunter schuld- kapital,
lich- mit drei- verschrei- |Fonds fiir |Sonstige
Termin- keiten monatiger bungen allgemeine | Passiv- Stand am
Sicht- ein- Sicht- bis 1 Jahr | uber aus Kindi- Spar- im Bank- posi- Monats-
insgesamt |einlagen |lagen insgesamt | einlagen  |einschl. 1Jahr2) |Repos3) |insgesamt |gungsfrist |briefe Umlauf 5) |risiken tionen 1) ende
Alle Bankengruppen
18459 625,5 12204 3580,4 1930,7 303,1 695,3 57,8 594,6 543,8 56,8 1147,8 491,8 904,7| 2017 Marz
1826,3 570,1 1256,1 3632,2 1976,6 311,4 693,7 84,6 594,0 543,8 56,5 1137,0 503,1 900,4 April
1811,9 606,0 1205,9 3637,8 1986,3 307,4 694,9 83,3 593,5 543,7 55,6 1140,2 505,2 898,2 Mai
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 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 20174 305,8 695,7 83,6 590,0 544,6 53,6 11205 512,0 846,1 Aug.
Kreditbanken ©
| 863,2 416,1 447,0 14485 893,5 179,1 249,4 60,2 102,4 93,3 24,1 164,9 175,8 541,7| 2017 Juli
812,8 361,4 451,4 1453,4 892,7 184,1 250,8 62,3 101,9 93,1 23,8 161,7 177,2 550,3 Aug.
GroBbanken 7
| 436,6 188,1 248,5 632,2 362,3 113,0 89,1 60,2 61,9 60,5 59 133,0 103,9 487,4| 2017 Juli
414,2 157,4 256,8 637,1 361,5 118,8 89,2 62,3 61,7 60,4 59 130,9 103,9 495,8 Aug.
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
| 196,1 61,5 134,6 656,0 422,0 42,2 135,2 0,0 40,0 32,4| 16,6 31,5 | 63,7 44,3| 2017 Juli
190,9 56,9 134,0 655,0 421,5 41,7 135,9 0,0 39,6 32,4 16,4 30,4 64,8 44,6 Aug.
Zweigstellen auslandischer Banken
| 230,5 166,5 64,0 160,3 109,2 24,0 25,0 —| 0,5 0,3 1.6 0,4 8,2 10,0| 2017 Juli
207,7 1471 60,6 161,3 109,8 23,5 25,8 - 0,5 0,3 1,6 0,3 8,5 9,9 Aug.
Landesbanken
| 254,9 59,9 195,1 294,4 122,4 60,8 98,1 16,8 12,6 12,2 0,6 2041 52,2 101,2) 2017 Juli
257,8 60,0 197,8 298,8 125,7 61,4 98,5 171 12,5 12,1 0,6 202,1 52,2 102,5 Aug.
Sparkassen
| 131,8 7.0 1249 883,0 5411 14,5 14,9 —| 290,8 265,0 21,7 14,1 108,2 39,7| 2017 Juli
130,8 59 124,9 888,6 547.,4 14,6 14,8 - 290,4 2649 21,4 14,1 108,3 40,2 Aug.
Kreditgenossenschaften
| 112,7 2,6 110,1 642,4 404,9 31,7 14,7 —| 184,9 174,0 6,1 7.8 74,0 29,6| 2017 Juli
113,0 2,1 110,9 647,9 410,6 31,8 14,7 - 184,7 174,0 6,1 7.8 74,0 29,9 Aug.
Realkreditinstitute
| 50,0 4,5| 45,5| 97,8 4,2 58 87,9 —| —| —| . | 89,6 9,6 8,4 2017 Juli
50,4 4,2 46,2 97,0 4,1 54 87,5 - - - 90,4 9,6 8,5 Aug.
Bausparkassen
| 27,5 4,9 22,6 175,1 3,6 1.4 169,5 —| 0,4 0,4 0,1 2,9 11,0 12,8| 2017 Juli
26,9 4,5 22,4 175,0 3,4 1,5 169,6 - 0,4 0,4 0,1 2,9 11,0 13,0 Aug.
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
| 314,0 711 242,8 102,7 34,1 7.4 59,7 2,7 —| —| . | 641,3 79,7 98,9| 2017 Juli
321,5 72,2 249,3 101,9 33,5 7,0 59,8 4,2 - - 641,5 79,7 101,8 Aug.
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
| 411,7 242,0 169,6 541,9 374,4 60,6 76,8 7.8 21,1 20,6 9,0 22,6 49,6 91,9| 2017 Juli
379,0 216,2 162,8 541,5 373,7 59,6 78,0 7.7 21,1 20,6 9,1 23,1 49,7 93,1 Aug.
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
| 181,2 75,5 105,6 381,5 265,2 36,6 51,7 7.8 20,6 20,3 7.4 22,3 41,4 81,8| 2017 Juli
171,3 69,1 102,1 380,2 263,9 36,1 52,2 7,7 20,6 20,3 7,5 22,8 41,2 83,2 Aug.

bungen; ohne nicht bérsenfahige Inhaberschuldverschreibungen. 6 Die Kreditbanken
umfassen die Untergruppen ,GroRbanken”, ,Regionalbanken und sonstige Kredit-
banken” und ,Zweigstellen auslédndischer Banken”. 7 Deutsche Bank AG, Dresdner
Bank AG (bis Nov. 2009), Commerzbank AG, UniCredit Bank AG (vormals Bayerische
Hypo- und Vereinsbank AG) 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 1195,4 - 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 1425,9 1065,6 0,0 2,1 358,2 1,7 3167,3 27122 0,4 0,7 454,0
19,2 155,0 1346,6 1062,6 0,0 1.7 282,2 1.7 32339 2764,0 0,4 0,4 469,0
25,8 284,0 13649 1099,8 0,0 0,8 264,3 2,0 32743 28238 0,3 0,4 449,8
17,2 166,6 13585 1076,3 0,0 2,0 280,2 1,6 32472 27859 0,3 1.2 459,7
16,9 179,8 13921 11103 0,0 21 279,7 1,6 3260,6 27983 0,4 1.3 460,6
18,4 197,2 1367,7 1086,7 0,0 1.8 279,2 1.5 3264,8 28053 0,3 1.4 457,8
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 1090,2 0,0 1.4 268,7 1.7 3281,0 28286 0,2 1,6 450,6
22,6 291,7 1397,6 11288 0,0 1,1 267,6 1,7 32931 2840,0 0,2 1,3 451,6
25,8 284,0 1364,9 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 2 836,8 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 1415,5 11523 0,0 1.1 262,1 1.7 32929 28513 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 11315 0,0 1.4 251,3 1.7 33089 28693 0,2 0,8 438,5
Veranderungen
- 01 + 394| + 1259 + 90,1 + 0,0 + 30,6 + 5,2 - 08 + 92,0 + 47,3 - 04 + 1,8 + 43,3
- 05 - 236 - 1472} - 1573 - 00 - 241 + 343 + 02| + 257 - 1.2 - 04 + 1.4 + 359
- 09 + 06| - 193] + 615 + 0,0 - 240| - 568 - 03| + 1305 + 787 + 0,0 + 23,8 + 28,0
- 02 + 142 + 473) + 805 - - 04| - 328 - 01 - 306| - 3,2 + 00 - 21,51 - 5,9
+ 2,7 + 40,5 - 68,6 - 375 - 4,6 - 26,5 + 0,1 + 21,0 + 9,8 - 02 - 4,3 + 157
+ 00 - 48,8 - 2041 - 170,6 + 0,0 - 07| - 327 - 02| + 44| + 0,3 - 01 - 06| + 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
+ 13 + 23| - 213 - 221 - + 02| + 0,5 + 0,0 08| + 4,5 - 00 - 0,3 5,0
- 03 + 132 + 336] + 340 - + 0,1 - 0,6 - 01 + 133 + 123 + 00 + 0,1 0,8
+ 15 + 174 + 3,9 + 4,8 - - 04| - 0,5 - 0,0 + 5,7 + 8,4 - 01 + 0,1 - 2,7
+ 07 + 164 - 109| - 7.8 - - 0,1 - 3,0 + 02| - 19| - 7.3 - 00 + 04| - 5,0
+ 04 + 194 - 7,6 - 4,5 - - 0,3 - 2,8 - 01 + 13,3 + 10,2 - 00 - 0,0 + 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| - 2,1 - 00| + 82| + 9.1 - 00 + 03| - 1.1
+ 18 + 12,7) - 730 - 6,6 - + 0,1 - 0,8 - 00| + 700 + 8,6 - 00 + 00| - 1.7
+ 01 + 330 + 373] + 387 - - 03| - 1.1 + 00| + 121 + 114 - 00 - 03| + 1,0
+ 3,1 - 7,7y - 327} - 290 - - 03| - 3,3 + 03| - 190 - 164 + 0,1 - 09| - 1.8
- 14 + 629 + 421 + 42,6 - + 02| - 0,8 - 03| + 331 + 7.3 - 00 + 05| - 4,4
- 07 - 03 + 6,8 + 7,7 - + 0,1 - 1,0 + 0,1 + 1.4 + 57 - 00 - 0,0 - 4,2
- 03 + 55| + 95| + 102 - + 02| - 0,9 - 00| + 391 + 3,7 + 0,0 + 02| - 0,0
+ 11 + 48,1 + 1.7 + 1.3 - -1 + 0,4 - 00| + 591 + 8,1 + 00 + 0,1 - 2,3
+ 09 + 258 - 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 + 2,2 + 6,9 + 9,0 - + 0,2 - 2,2 -1 + 5,6 + 9,4 + 00 - 0,2 - 3,6
+ 09 + 131 - 1381 - 8,0 - + 00| - 59 + 0,01 + 641 + 41 - 00 - 02l + 2,6
* Siehe Tab. IV.2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Verédnderungen ausge- schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; siehe auch

schaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu
betrachten. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monats-
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 bérsenféhigen Inhaberschuldverschreibungen; einschl. nach-
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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 535,2 135,4 32,3| 2008
- 43,9 106,1 1355,1 128,9 1226,2 0,0 35,7 28297 1029,5 1102,6 594,5 103,2 43,4| 2009
- 33,7 96,8 12383 135,3 1102,6 0,0 13,8 2935,2 1104,4 11171 618,2 95,4 37,5| 2010
- 36,3 94,6 12105 14,8 1095,3 0,0 36,1 3045,5 11683 1156,2 616,1 104,8 36,5| 2011
- 34,8 90,0 11355 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 30487 1409,9 952,0 610,1 76,6 32,9| 2013
- 26,5 94,3 1111,9 127,8 984,0 0,0 11,7 3118,2 1517,8 926,7 607,8 66,0 30,9| 2014
- 20,4 89,6 1065,6 1311 934,5 0,0 6,1 32247 16737 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
- 19,9 90,3 1058,6 147,9 910,7 0,0 5.9 3231,2 1687,4 894,9 594,5 54,4 29,1| 2016 Marz
- 19,8 89,8 1060,2 149,7 910,4 0,0 59 32498 1709,6 893,5 592,7 54,0 29,0 April
- 19,7 89,9 1026,8 142,0 884,7 0,0 5.8 3262,7 1721,8 896,1 591,2 53,7 29,0 Mai
- 19,6 89,9 10386 152,5 886,0 0,0 6,0 3259,9 17226 894,1 590,0 53,1 28,7 Juni
- 19,5 90,1 10228 140,0 882,7 0,0 5.9 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 10287 132,1 896,6 0,0 58 32837 17481 896,6 587,2 51,8 28,6 Sept.
- 19,1 89,7 1025,1 1371 887,9 0,0 5.7 32947 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 17982 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 1054,6 141,4 913,1 0,0 5,6 33455 1816,6 891,4 588,5 49,0 30,5 Febr.
- 20,1 89,1 1077,0 137,4 939,6 0,0 5.5 3342,8 1817,0 890,9 586,7 48,2 30,4 Marz
- 20,1 88,8 1074,8 140,7 934,2 0,0 5,5 3360,3 18444 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 5.5 3370,3 1869,2 869,8 584,7 46,6 29,8 Juni
- 19,6 88,5 1061,7 125,0 936,6 0,0 54 3361,5 1866,0 866,0 583,5 46,0 29,9 Juli
- 19,6 88,9 1065,1 121,2 943,9 0,0 5.4 3376,5 1884,2 864,4 582,4 45,4 30,0 Aug.
Veranderungen
- - 54 + 78| + 1243| + 230| + 101,3] - 00| - 36| + 2076| + 543| + 1566] - 202| + 17,0 - 1,3| 2008
- - 4,2 + 07| - 2254 - 97| - 2157 - 00 - 57| + 597| + 211,4| - 1793| + 593 - 31,6 - 09| 2009
- - 21 - 92| - 965| + 223| - 1191 - 00 - 02| + 77,8 + 760 - 189| + 240 - 33 - 1,7| 2010
- - 11 - 22| - 250 - 200| - 51 - 00 + 01| + 11,2 + 637| + 409| - 26 + 93 - 1,1 20m
- - 13 - 41| - 708| + 215| - 919 - 00 + 02| + 422 + 1387| - 867| + 15 - 1.2 - 1,6| 2012
- - 33 + 24| - 794 - 241 - 553 + 00 - 34| + 40,2 + 1184 - 539| - 7.4 - 17,0 - 1,7| 2013
- - 19 + 20| - 290 + 22| - 312 - 00 - 06| + 697| + 1079| - 253| - 24 - 10,6 - 2,0/ 2014
- - 21 - 43| - 466 + 33| - 500 + 0,0 - 13| + 1065] + 1562 - 283| - 113 - 10,1 - 1,6| 2015
- - 13 + 15| - 17 + 03| - 20 + 00 - 05| + 1047| + 1245 - 69| - 79 - 50 - 05| 2016
-l -o03 + 05| - 32 40 + 08/ - 00| - 01 5.0 100 + 70| - 19| - 02 - 02| 2016 Marz
- - 01 - 03| + 16/ + 19 0,3 - 00 + 00| + 186 + 222 - 13| - 18 - 05 - 0.1 April
- - 01 + 01 - 5.1 - 29| - 2,2 + 00 - 00| + 129| + 122 + 25| - 1,5 - 03 - 0,0 Mai
- - 01 + 00| + 128} + 108| + 2,0 - + 02| - 25| + 09| - 1.7 - 1.1 - 05 - 03 Juni
- - 01 - 00 158 - 125 33 - - 01| + 158 + 145) + 27| - 09 - 05 - 00 Juli
- - 01 + 02| - 7.1 - 27| - 4,4 - - 00| + 64| + 114] - 38| - 0,7 - 05 + 0,0 Aug.
- - 0.1 - 05| + 130 - 53| + 183 - - 01| + 16| - 04| + 36| - 12 - 03 - 00 Sept.
- - 0,2 + 01 - 32| + 15| - 4,7 + 00 - 01 + 11,00 + 200| - 79| - 0,6 - 05 - 00 Okt.
- - 0,0 - 04| + 160 + 88| + 73 - 00 - 00| + 342 + 313| + 37| - 04 - 04 - Nov.
- + 0,0 + 16| - 82| - 164| + 82 + 00 - 00| - 22| - 12| - 28| + 23 - 05 + 0,2 Dez.
- + 1,2 - 02| + 197] + 74| + 123 - - 01| + 196] + 144| + 62| - 0,1 - 09 + 1,00 2017 Jan.
- - 01 - 14| + 20| + 46| - 25 - 00 + 01| - 08| + 41| - 45| + 01 - 05 - 0.1 Febr.
- - 01 - 03| + 224 - 4,1 + 265 - 00 - 01 2,71 + 04 - 05| - 1,9 - 07 - 01 Marz
- - 0.1 - 03| - 22| + 33| - 55 - 00 - 00| + 175 + 273| - 90| - 05 - 04 - 0.1 April
- - 00 - 00| + 46| + 13] + 33 - 00 + 00| + 81} + 78] + 16| - 05 - 08 + 0,0 Mai
- - 04 + 00| - 246 - 161| - 85 + 00 - 00| + 109 + 170 - 46| - 10 - 04 - 06 Juni
- - 0,0 + 01| + 78| - 05| + 83 - - 00| - 88 - 31| - 38 - 12 - 07 + 0,2 Juli
- - 00 + 041 + 351 - 391 + 7.3 + 00 - 01 + 1501 + 1821 - 161 - 11 - 06 + 0,1 Aug.
rangiger Verbindlichkeiten. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus geldpolitischen siehe auch Anm. 8. 8 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht boérsenféhigen Inhaber-

Geschaften mit der Bundesbank. 5 Eigene Akzepte und Solawechsel
Umlauf. 6 Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV.12. 7 Ohne Bauspareinlagen;

im

schuldverschreibungen.
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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 10574 816,6 551,7 264,9 3,0 237,8 1,0 754,4 4271 87,9 339,2 9,1 318,2
0,3 1064,5 824,2 559,7 264,5 33 2371 1,0 762,5 440,0 99,9 340,0 9,4 313,1
0,3 1063,5 825,4 554,4 271,0 3,5 234,6 1,0 766,3 439,7 94,3 345,4 8,9 317,7
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 2319 1,0 766,0 448,5 100,1 348,4 4,1 313,4
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 2384 1,0 751,0 444,0 93,6 350,4 4,7 302,3
0,3 1089,3 850,4 5713 279,0 2,1 236,8 1,0 758,1 454,5 102,9 351,6 4,2 299,3
0,3 10743 837,9 541,7 296,2 1,7 234,7 1,0 765,2 459,4 103,6 355,9 5,5 300,3
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 41 297,7
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 12,3 363,6 51 290,8
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 10185 788,2 493,2 295,0 2,3 2279 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 2,1 743,9 4543 104,0 350,3 6,0 283,6
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 - 380
+ 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| - 1.3 - 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 - 263| - 265| - 228 - 37 - 01 + 03 + 00| - 38 - 12,2 - 13,6 + 13 - 09 + 93
- 00| + 66| + 70| + 7.6 - 05 + 03 - 08 + 0,0 + 7,5 + 12,7 + 11,9 + 07 + 0,1 - 53
+ 00| - 57| - 33| - 7.9 + 4,6 + 02 - 26 + 0,0 + 0,8 - 27 - 46 + 19 - 0,4 + 39
+ 00 + 288] + 267| + 269 - 03 + 0,1 + 2,0 - 00| - 55 2,8 4,3 + 14 2,8 + 0,1
- 00| - 1,00 + 441 + 6,2 - 19 - 1,0 - 45 + 0,0 + 8,0 + 13,6 + 10,9 + 2,7 - 2,3 3,3
+ 00| - 6,7 - 50} - 81 + 3,0 - 02 - 15 + 00} - 02 + 22 - 01 + 23 + 1,0 - 33
- 00 - 443 - 422 - 421 - 01 - 00 - 21 + 00 - 32 - 53 - 61 + 08 - 04 + 25
- 00 + 384 + 406| + 341 + 65 - 03 - 18 - 00| + 5,4 + 90 + 91 - 01 - 05 - 31
+ 00 - 256| - 226| - 350 + 12,3 - 05 - 25 + 00} + 09 - 04 - 05 + 01 + 1,2 0,1
+ 00} - 207| - 199 - 231 + 32 - 12 + 04 - 00} - 107 - 91 - 134 + 43 - 05 - 1,2
+ 00| + 189| + 211 + 19,8 + 1,3 + 03 - 25 + 0,0 + 199 + 19,5 + 19,3 + 0,2 + 0,3 + 0,1
- 00| + 140} + 135 + 123 + 1,2 + 04 + 0,1 + 0,0 + 6,2 + 3,5 + 1,0 + 2,5 + 0,9 + 1,8
- 00| + 13| + 30| - 1,8 + 48 + 04 - 21 - 00| - 2,7 + 2,7 + 06 + 2,1 - 0,7 - 47
+ 00| - 16,1 - 142 - 154 + 1,2 + 0,0 - 19 + 0,0 - 0,1 + 4,2 + 3,8 + 04 + 0,6 - 49
- 00} - 173| - 209| - 186 - 23 + 03 + 33 + 02 + 28 + 3,0 - 03 + 34 + 04 - 06
- 00} + 11,00 + 1271 + 109 + 19 + 0,1 - 19 + 00| - 128 - 11,8 - 93 - 25 + 1,2 - 22
- 00} - 168| - 161| - 182 + 2,1 + 00 - 07 + 01| + 01 + 0,2 + 07 - 06 - 02 + 01
- 00f - 1951 - 17,71 - 153 - 24 - 01 - 18 + 001 - 05 + 30 + 38 - 07 - 00 - 35

* 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 nachtragliche Korrekturen, die im

bericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt.

folgenden Monats-
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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
13,3 28,9 623,4 349,6 273,8 192,0 81,8 0,0 218,8 119,8 99,0 52,9 46,1 0,8| 2016 Marz
13,3 28,9 658,0 344,2 313,8 234,1 79,6 0,0 233,6 126,9 106,7 62,0 44,8 0,8 April
13,3 28,9 664,6 389,5 2751 195,6 79,5 0,0 239,7 130,6 109,0 64,2 44,8 0,7 Mai
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 Juni
131 29,4 706,1 408,3 297,8 217,9 80,0 0,0 244,0 129,1 114,9 68,2 46,6 0,7 Juli
131 29,4 701,3 398,5 302,8 220,1 82,7 0,0 248,3 127,3 121,0 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 1383 128,0 791 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 Marz
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 0,0 269,4 134,1 135,3 85,0 50,3 0,6 Mai
12,5 24,4 720,3 463,2 257,1 170,1 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 1529 92,5 60,4 0,5 Aug.
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
+ 00 - 00| - 140 - 54| - 86| - 67| - 2,0 - 00 - 25,6 - 16,5 - 91 - 79 - 12 + 0,0 2016 Marz
+ 00 - 00| + 342 - 57| + 399| + 406 - 07 - + 14,7 + 71 + 76 + 9.1 - 14 - 00 April
+ 0,0 + 00| + 2,8 + 44,1 - 43| - 406 - 0,7 + 0,0 + 5,0 + 33 + 1,7 + 19 - 0.2 - 0,1 Mai
- 02 + 03| + 168 + 94| + 74| + 78| - 0,4 - 00 - 45 + 2,2 - 68 - 73 + 05 + 0,0 Juni
+ 0,0 + 04 + 278 + 11,00 + 168] + 147 + 2,1 - 00 + 85 - 38 + 12,3 + 11,5 + 08 - 00 Juli
+ 0,0 + 00| - 4,3 - 95| + 52| + 2,41 + 2,8 - + 45 - 17 + 6,2 + 67 - 05 - 01 Aug.
+ 0,0 - 00} - 21,2 - 3231 + 111 + 11,6 - 0,5 - 00 - 14,8 - 27 - 121 - 12,7 + 0,7 - 00 Sept.
+ 01 - 06| + 111 + 31,7\ - 205| - 201} - 0,4 - 00 + 32,5 + 21,4 + 11,2 + 98 + 13 + 0,1 Okt.
+ 00 + 00| + 4,9 + 158 - 109| - 120] + 1.1 - 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 + 79,01 - 261 - 262| + 0,1 - + 41,2 + 25,6 + 15,6 + 16,2 - 06 - 0,0 2017 Jan.
- 01 - 36| + 159 + 26,6 - 107\ - 103| - 0,4 - + 66 + 37 + 29 + 34 - 04 + 0,0 Febr.
- 00 - 00| + 55 + 83| - 28| - 45| + 1,7 - - 15,9 - 157 - 02 - 24 + 22 - 00 Marz
- 00| + o1| - 128 -562| + 434| + 437 - 04 -+ 344 + 182 + 162 +171| - 09 - April
- 01| - o1 - 138 + 365 - 503 - 498| - 05 -| - o9 + 24| - 33 - 33 - 00 - 00 Mai
- 03] - 02| - 90| + 06 96| - 105 + 09 -| -178 -100| - 78] - 90| + 12| -00 Juni
- 00 + 00| - 239 - 197 - 42| - 37| - 0,5 + 0,0 + 24,0 + 14,4 + 96 + 93 + 03 - 00 Juli
- 01 + 00l - 429 - 51,21 + 831 + 9,11 - 0,8 - 00 + 46 - 40 + 86 + 85 + 00 - 01 Aug.
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IV. Banken

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 2700,1 373,0 337,5 335,3 2,2 35,5 34,5 1,0 2 698,1 22578
2009 3100,1 2692,6 3473 306,3 306,2 0,1 41,0 371 3,9 27528 2299,7
2010 3220,9 27713 428,0 283,0 282,8 0,2 145,0 117,2 27,7 27930 2305,6
2011 3197,8 27754 3833 316,5 316,1 0,4 66,8 60,7 6,0 2814,5 23219
2012 32204 2786,1 376,1 316,8 316,3 0,5 59,3 57,6 1,7 28443 23109
2013 3131,6 2693,2 269,1 217,7 217,0 0,6 51,4 50,8 0,6 2862,6 23286
2014 31673 2712,6 257,5 212,7 2121 0,6 44,8 44,7 0,1 2909,8 23768
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 Marz 3247,2 2786,3 271,4 218,7 217,9 0,8 52,6 52,2 04 29759 24541
April 3260,6 27987 273,9 217,9 217,2 08 56,0 55,5 0,5 2986,6 2 466,5
Mai 3264,8 2 805,6 276,1 221,2 220,4 0,8 55,0 54,4 0,6 2988,7 24727
Juni 32521 27975 268,8 217,8 216,8 11 51,0 50,3 0,7 29833 2472,8
Juli 3264,5 2806,6 268,8 213,8 212,9 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 30038 24971
Sept. 3274,2 2820,2 268,7 214,2 213,7 0,5 54,5 53,4 11 3005,4 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 30250 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 2831,5 2521 208,6 208,0 0,6 43,5 43,3 0,2 30256 25353
Febr. 3279,0 28371 252,8 209,7 209,1 0,7 431 42,9 0,1 3026,2 2541,5
Marz 3283,0 2840,9 252,7 212,6 211,8 08 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 3035,2 2558,1
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 30457 25777
Juli 3302,5 2865,5 249,4 210,2 209,5 0,7 39,2 38,8 0,3 30531 2589,2
Aug. 3308,9 2869,6 242,8 207,6 207,0 0,6 35,2 35,0 0,2 3066,1 2601,1
Veranderungen
2008 + 92,0 + 46,9 + 431 + 368 + 349 + 1.8 + 6.3 + 6,3 - 0,0 + 48,9 + 83,4
2009 + 25,7 - 11,6 - 261 - 315 - 300 - 15 + 5.5 + 2,5 + 2,9 + 51,8 + 36,6
2010 + 1305 + 78,7 + 804 - 234 - 235 + 01 + 103,8 + 80,1 + 23,7 + 50,1 + 14,9
2011 - 30,6 - 3,2 - 452 + 336 33,3 + 02 - 78,7 - 570 - 21,7 + 14,6 + 9,4
2012 + 21,0 + 9,6 - 97 - 1,6 - 1,7 + 01 - 8,2 - 3,8 - 43 + 30,7 + 10,9
2013 + 4,4 + 0,1 - 138 - 5.8 - 6,3 + 05 - 8,0 - 7,0 - 1,1 + 18,2 + 17,6
2014 + 36,7 + 20,5 - 11,6 - 4,5 - 4,5 - 00 - 7.1 - 6,5 - 0,6 + 48,3 + 52,5
2015 + 68,9 + 54,1 + 1,6 - 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 Marz - 0,8 + 4,5 + 53 + 4,7 + 4,6 0,1 + 0,6 + 1,0 - 0,4 - 6,0 - 2,2
April + 13,3 + 12,4 + 2,6 - 0,8 - 0,8 - 00 + 3,4 + 3,3 + 0,1 + 10,7 + 12,3
Mai + 5,7 + 83 + 2,2 + 3,2 + 3,2 + 00 - 1,0 - 11 + 0,1 + 3,5 + 7,7
Juni - 11,9 - 7.3 - 6,5 - 2,5 - 2,8 + 03 - 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 - 54 - 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 + 1,1 - 1,5 - 1,6 + 01 + 2,6 + 2,7 - 0,1 + 5.8 + 9,4
Nov. + 12,1 + 1,4 - 1,7 + 3,7 3,8 - 01 - 5.4 - 5.2 - 0,2 + 13,7 + 13,0
Dez. - 19,0 - 16,2 - 190 - 101 - 9,9 - 02 - 89 - 8,2 - 0,7 + 0,0 + 3,8
2017 Jan. + 3,3 + 73 + 35 + 2,9 + 2,5 + 0,3 + 0,6 + 0,5 + 0,1 - 0,2 + 53
Febr. + 1,4 + 5,6 + 0,7 + 1,2 + 11 + 0,1 - 0,4 - 0,3 - 0,1 + 0,6 + 6,2
Marz + 3,9 + 3,7 - 0,2 + 2,8 + 2,7 + 01 - 3,0 - 3.1 + 0,1 + 41 + 5,9
April + 5,9 + 8,1 + 1,0 - 2,0 - 2,0 - 00 + 3,0 + 2,9 + 0,1 + 4,9 + 10,6
Mai + 3,9 + 2,5 - 4,0 + 0,7 + 0,5 + 01 - 4,7 - 5,2 + 0,5 + 8,0 + 7.8
Juni + 4,0 + 4,6 + 1,9 + 3,3 + 3,6 - 03 - 1.4 - 11 - 0,3 + 2,1 + 8,8
Juli + 5.6 + 9,4 - 1,8 - 3,9 - 40 + 01 + 2,2 + 2,4 - 0,2 + 7,4 + 1,4
Aug. + 6,4 + 41 - 6.6 - 2,6 - 2,6 - 01 - 4,0 - 3,8 - 0,1 + 13,0 + 1,9

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Brliche sind in den Verdnderungen ausgeschal-
tet. Die Ergebnisse fir 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
2240,5 257,3 1983,2 213,5 17,9 521,8 275,6 27,5 248,1 246,2 - 2,0 2016 Marz
22499 258,6 1991,3 216,6 17,8 520,1 276,1 27,5 248,7 244,0 - 2,0 April
22558 258,0 1997,8 216,9 17,7 516,0 275,1 27,1 247,9 240,9 - 2,0 Mai
2256,9 258,7 1998,2 216,0 17,8 510,4 273,5 26,9 246,6 236,9 - 1.8 Juni
2 266,8 258,5 2 008,2 2171 17,7 511,7 272,7 25,9 246,8 239,0 - 1.8 Juli
22788 260,6 2018,1 218,44 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.
2302,5 264,0 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 221,4 - 1,7] 2017 Jan.
2316,5 263,2 20533 225,1 18,5 484,7 268,6 25,0 243,7 216,1 - 1,7 Febr.
23220 264,4 2057,6 225,5 18,4 482,9 267,3 24,6 242,7 215,6 - 1,7 Marz
2331,2 265,4 2 065,9 226,8 18,4 477,2 265,1 23,6 241,5 212,0 - 1,7 April
2342,6 266,2 2076,4 226,2 18,3 474,8 261,3 23,4 238,0 213,4 - 1,7 Mai
2346,1 267,4 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
2369,1 269,4 2099,7 232,0 18,0 465,0 258,5 22,9 235,6 206,5 - 1.6 Aug.
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
+ 0,2 - 0,1 + 0,2 - 2,4 - 02 - 3,8 - 1,2 - 0,2 - 1,0 - 2,6 - - 0,1| 2016 Marz
+ 9,2 + 1.2 + 8,0 + 3,0 - 00 - 1.6 + 06 - 00 + 06 2,2 - - 00 April
+ 7.4 + 08 + 6,6 + 03 - 01 - 4,2 - 1.1 - 04 - 08 - 31 - - 00 Mai
+ 1.2 + 07 + 0,5 - 09 + 0,1 - 5,6 1,6 - 02 1.4 - 40 - - 02 Juni
+ 108 + 08 + 101 + 1, - o1 + 13 - 08 - 10| + 02 + 21 - - 00 Juli
+ 12,0 + 21 + 9,9 + 1.3 - 01 - 5,1 - 1,2 - 00 - 1,2 - 39 - - 00 Aug.
+ 4,6 + 03 + 4,2 + , - 01 - 3,8 - 1,8 - 05 - 13 - 20 - - 00 Sept.
+ 6,8 + 05 + 6,2 + 27 - 02 - 3,6 + 07 - 09 + 1,7 - 43 - - 00 Okt.
+ 11,9 + 2,4 + 9,4 + 11 - 01 + 0,7 + 0,9 - 0,1 + 1,0 - 0,1 - + 00 Nov.
+ 3,4 - 0,5 + 3.9 + 0,5 + 0,0 - 3,8 - 1,5 - 0,4 - 11 - 2,3 - - 00 Dez.
+ 4,8 + 03 + 4,5 + 05 + 13 - 55 - 05 + 03 - 08 - 50 - - 0,0 2017 Jan.
+ 51 - 1,3 + 6,4 + 1,1 - 01 - 5,6 - 0,2 + 0,8 - 1,0 - 53 - - 00 Febr.
+ 5,5 + 1.2 + 4,3 + 04 - 01 - 1.8 - 1.4 - 03 - 1.0 - 04 - - 00 Mérz
+ 9.3 + 1,0 + 83 + 1.3 - 01 - 57 - 22 - 1,0 - 1.1 - 36 - - 00 April
+ 8,5 + 08 + 7.7 - 07 - 00 + 0,1 - 1.3 - 02 - 1.1 + 1.4 - - 00 Mai
+ 34 + 1.2 + 2,2 + 54 - 03 - 6,7 - 13 - 03 - 1,0 - 54 - - 01 Juni
+ 11,4 + 1,0 + 10,4 - 01 - 00 - 4,0 - 04 + 01 - 05 - 36 - + 00 Juli
+ 11,4 + 11 + 10,3 + 0,5 - 00 + 11 - 0,9 - 0,2 - 0,7 + 2,0 - - 00 Aug.

dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; siehe auch Anm. 2. 2 Einschl. Schuldver-
schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen.
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IV. Banken

6. Kredite der Banken (MFls) in Deutschland an inlandische Unternehmen und Privatpersonen,
Wohnungsbaukredite, Wirtschaftsbereiche

Mrd €
Kredite an inlandische Unternehmen und Privatpersonen (ohne Bestéande an borsenféahigen Geldmarktpapieren und ohne Wertpapierbestéande) 1)
darunter:
Kredite fir den Wohnungsbau Kredite an Unternehmen und Selbstandige
Energie-
und
Wasserver- Finan-
sorgung, Handel; Land- zierungs-
Ent- Instand- und institu-
Hypo- sorgung, haltung Forst- Verkehr tionen
thekar- Bergbau und wirt- und (ohne
kredite sonstige darunter und Ge- Reparatur |schaft, Lagerei, 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 13142 339,6 127,4 100,9 60,5 125,2 50,0 65,3 130,5
2016 Juni 2473,6 1235,1 1248,0 996,2 251,8 1332,0 345,8 131,5 101,7 62,7 1254 50,9 59,0 133,7
Sept. 2497,2 12482 1264,5 1007,6 256,9 1341,1 350,5 130,3 103,0 63,2 126,9 51,2 57,4 136,4
Dez. 25120 1259,7 1276,6 1016,5 260,1 13475 354,1 125,1 104,7 62,2 128,2 50,6 57,0 139,7
2017 Marz 25338 1267,0 1283,2 1022,4 260,8 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 1033,7 264,1 13778 360,9 131,5 108,3 65,7 130,8 51,0 54,7 141,5
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 Juni 216,8 - 7.9 - 7,9 184,7 4,3 37,0 4,7 131 42,1 4,2 5.1 27,2
Sept. 213,8 - 7,6 - 7,6 181,6 41 34,3 4,6 13,0 42,6 41 4,7 28,5
Dez. 205,5 - 6,9 - 6,9 174,3 3,7 29,7 4,4 11,8 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
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 Juni 258,7 - 34,7 - 34,7 182,1 13,2 23,7 5.1 10,5 16,6 4,5 1,1 40,4
Sept. 261,0 - 34,8 - 34,8 183,4 13,4 24,3 57 10,5 16,5 4,6 11,0 41,1
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 4,9 11,4 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
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 Juni 1998,2 1235,1 1205,5 996,2 209,3 965,3 3283 70,7 91,9 39,1 66,8 42,1 42,8 66,0
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 12351 1016,5 218,6 986,8 336,9 71,8 94,8 39,9 67,7 42,5 41,4 68,6
2017 Marz 2 057,6 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 20787 1280,1 1257,3 10337 223,6 1005,8 344,0 73,5 98,6 411 69,3 42,6 39,4 69,2
Kredite insgesamt Verénderungen im Vierteljahr »
2016 2.Vj. + 174] + 70| + 129 + 89| + 401 + 57| + 34| - 11 - 0,1 + 05| - 1.0 + 06| - 37| + 3,3
3.Vj. + 245| + 124| + 160] + 109| + 51| + 102 + 42| - 11} + 1,20 + 06| + 16/ + 03| - 16| + 27
4.Vj. + 144) + 9,1 + 124) + 84 + 401 + 6,0 + 38| - 52| + 14| - 1,00 + 13| - 06| - 03] + 3,2
2017 1.Vj. + 21,70 + 73| + 66| + 58} + 07| + 168 + 26| + 43} + 05| + 20| + 33| - O1| - 11| + 12
2.Vj. + 23301 + 12,71 + 1381 + 1121 + 261 + 111 + 41 + 2,1 + 041 - 11 - 061 + 071 - 131 + 0,4
Kurzfristige Kredite
2016 2.Vj. - 04 -| + 01 - + o1 + o3} + o2} - 18 - 02| + o1] - 13] + 03] - 03] + 26
3.Vj. - 29 -1 - 03 -1 - 03] - 29, - 02y - 28 - 01| - O1| + 06| - 01} - 03| + 13
4.Vj. - 76 -1 - 07 -\ - o7, - 66| - 05 - 46/ - 02| - 12| + 07, - 05} - 03] + 09
2017 1.Vj. + 63 -1 - 00 -l - o00| + 70, +# 00} + 40, + O1| + 10| + 16| + 02| - 02| - 07
2.Vj. + 21 -1 - 01 - - o1 + 231 - o1l + 111 + 02/ + o1l - 14l + 03l + 03l - 04
Mittelfristige Kredite
2016 2.Vj. + 27 -l - 02 -l - o2y + 174 - o1} - o0/ + 00| + oO1] + 04| - o00] - 03] + 03
3.Vj. + 3,2 -1 + 0,1 -1 + 0,1 + 24| + 0,2 + 0,7 + 06| + 0,1 + 00| + 0,1 - 0,1 + 0,6
4.Vj. + 24 -1 - 03 - - 03] + 23, + o0} - o06/ - 03| - o00| + 07, - 00} + 02| + 07
2017 1.Vj. + 0,2 -1 - 0,6 -1 - 06| + 04| - 0,1 - 04| - 05| + 05| + 07| - 0,1 - 04| + 1.1
2.Vj. + 30 -1 - 01 -1 - o1l + 191 - 00 -1+ o0l - o4l + o021 - o1l - 01l + 13
Langfristige Kredite
2016 2.Vj. + 151 + 70| + 129 + 89| + 41| + 37| + 32| + 07, + 00| + 02| - O1| + 04| - 31| + 04
3.Vj. + 242 + 124 + 162 + 109| + 53| + 107 + 42| + 1.0 + 07| + 06| + 1.0 + 03| - 1.2 + 08
4.Vj. + 196] + 9,1 + 133 + 84| + 491 + 104 + 431 + 0,1 + 1.8 + 02| - 0,1 + 00| - 02| + 1,6
2017 1.Vj. + 151 + 73| + 72| + 58| + 14| + 94| + 26| + 07| + 09| + 05| + 09| - 02| - 05| + 0,8
2.Vj. + 1821 + 1271 + 1401 + 11,20 + 291 + 691 + 421 + 100 + 021 - 08l + o061l + 051 - 151 - 05
* 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
667,2 198,4 34,6 178,1 399,4 46,9 11276 898,7 2289 159,6 9,8 14,0 3,5| 2016 Juni
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 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 1154,8 922,9 231,9 165,5 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
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
51,2 8,6 6,1 10,7 25,5 59 31,6 3,6 28,1 1,8 9,8 0,5 0,0| 2016 Juni
49,9 8,5 59 111 24,7 57 31,6 3,4 28,2 1.7 9,8 0,5 0,0 Sept.
47,9 8,4 5,7 10,2 239 5.1 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
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
70,1 10,6 7.3 19,0 33,0 3,6 76,0 21,4 54,6 49,3 - 0,6 0,0| 2016 Juni
69,7 10,7 7.3 189 33,0 3,7 77.1 21,4 55,7 50,3 - 0,5 0,0 Sept.
72,1 111 8,2 19,3 32,9 3,6 773 21,1 56,2 51,0 - 0,5 0,0 Dez.
711 11,3 8,6 17,8 32,7 3,6 77.1 20,6 56,5 51,7 - 0,5 0,0| 2017 Marz
72,1 11,5 8,8 18,6 32,8 3,6 78,1 20,5 57,7 52,9 - 0,5 0,0 Juni
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
545,8 179,2 21,2 148,5 340,9 37,4 1019,9 873,7 146,2 108,6 - 13,0 3,4| 2016 Juni
553,1 182,1 21,6 150,8 343,4 37,4 1033,3 885,7 147,6 110,2 - 131 3,5 Sept.
560,0 185,2 22,4 152,2 344,5 37,3 10423 894,7 147,6 110,5 - 13,3 3,5 Dez.
564,7 186,5 23,6 152,7 346,5 371 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 10594 909,6 149,9 113,3 - 13,5 3,7 Juni
Veranderungen im Vierteljahr » Kredite insgesamt
+ 7.3 + 3,1 + 0,1 + 1.3 + 2,1 - 0,1 + 11,8 + 9,5 + 2,3 + 2,9 - 0,5 - 0,0 + 0,0/ 2016 2.Vj.
+ 6,4 + 2,7 + 0,3 + 3,1 + 1,7 - 0,1 + 14,1 + 11,8 + 2,3 + 2,4 + 0,0 + 0,2 + 0,1 3.Vj.
+ 7.1 + 3.3 + 1,5 + 0,8 + 0,2 - 0,8 + 8,2 + 8,5 - 0,4 + 11 - 0,6 + 0,2 + 0,0 4.Vj.
+ 6,8 + 1,4 + 2,3 + 0,8 + 2,3 + 0,3 + 4,9 + 41 + 0,8 + 2,3 - 0,0 + 0,1 - 0,01 2017 1.Vj.
+ 10,5 + 3,5 + 0,8 + 4,0 + 341 + 0,1 + 12,2 + 9,7 + 261 + 2,8 - 0,3 - 0,1 + 0,1 2.Vj.
Kurzfristige Kredite
+ 1,0 + 0,5 - 04| + 0,3 - 0,2 - 0,3 - 0,7 - 0,1 - 06 - 0,1 - 0,5 - 0,0 —| 2016 2.vj.
- 1.4 - 0,1 - 0,1 + 0,3 - 0,8 - 0,2 - 00| - 0,1 + 0,1 - 0,1 + 00| + 0,1 + 0,0 3.Vj.
- 1,4 + 0,1 - 0,3 - 0,5 - 0,8 - 0,6 - 11 - 0,2 - 0,9 + 0,1 - 0,6 + 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 - 0,01 2017 1.Vj.
+ 2,2 + o6l - 0,0 + 0,8 -1 - 0,0 - 0,1 - 0,1 - 00l - 0,0 - 0,3 - 0,1 + 0,0 2.Vj.
Mittelfristige Kredite
+ 1,2 + 0,5 + 0,0 - 0,2 + 0,4 + 0,1 + 11 - 0,1 + 1,2 + 1,2 - - 0,0 + 0,0 2016 2.Vj.
+ 04| + 0,2 + 0,1 - 0,1 + 00| + 0,0 + 08| - 0,1 + 0,9 + 0,9 -1 - 0,1 + 0,0 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 - 2 - 0,5 + 0,3 + 0,7 -1 + 0,0 - 0,0| 2017 1.Vj.
+ 1,0 + 0,2 + 0,1 + 0,8 + 0,1 + 0,0 + 11 - 0,1 + 1,2 + 1,3 - + 0,0 + 0,0 2.Vj.
Langfristige Kredite
+ 52 + 2,1 + 0,5 + 1.3 + 1.9 + 0,1 + 114 + 9,7 + 1,7 + 1.7 -1 - 0,0 + 0,0 2016 2.Vj.
+ 7,4 + 2,5 + 0,4 + 2,8 + 2,5 + 0,1 + 13,3 + 12,0 + 1,3 + 1,6 - + 0,2 + 0,1 3.Vj.
+ 68| + 3,1 + 08| + 1.3 + 1.1 - 0,1 + 9.1 + 90| + 00| + 0,4 -1 + 0,1 + 0,0 4.Vj.
+ 6,2 + 1,2 + 1,1 + 2,0 + 1,8 - 0,2 + 5,8 + 4,6 + 1,2 + 1,6 - - 0,0 - 0,01 2017 1.Vj.
+ 741 + 2,71 + , + 2,41 + 331 + ool + 11,31 + 981 + 141 + 1.6 -1+ 00l + 0,0 2.Vj.

Kredite fir den Wohnungsbau, auch wenn sie in Form von Ratenkrediten gewahrt
worden  sind.
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\A

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 borsenfédhige | 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
31182 1517,8 926,7 257,0 669,7 29,4 640,3 607,8 66,0 30,9 26,2 1.7
3224,7 1673,7 898,4 243,0 655,4 37,3 618,1 596,5 56,1 29,3 20,5 0,5
3326,7 17982 889,6 232,44 657,3 47,2 610,1 588,5 50,4 28,8 18,3 0,9
32837 17481 896,6 239,5 657,2 45,5 611,7 587,2 51,8 28,6 18,8 3
3294,7 1768,0 888,8 2299 658,8 45,8 613,1 586,6 51,3 28,6 18,7 ,
33289 1799,3 892,5 233,6 658,8 46,5 612,4 586,2 50,9 28,6 18,6 0,8
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 18125 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 18522 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
Veranderungen
+ 106,5 + 156,2 - 283 - 13,6 - 147 + 76 - 223 - 11,3 10,1 - 16 - 57 - 1,2
+ 104,7 + 1245 - 6,9 - 8,9 + 20 + 10,2 - 82 7.9 5,0 - 05 - 21 + 03
+ 1.6 - + 3,6 + 4,7 - 12 + 05 - 16 - 12 0,3 - 00 - 02 + 07
+ 11,0 + 20,0 - 7,9 - 9,5 + 17 + 02 + 14 - 06 0,5 - 00 - 01 0,2
+ 34,2 + 31,3 + 3,7 + 3,7 + 0,0 + 0,7 - 0,7 - 0,4 0,4 - - 0,2 - 0,3
- 2,2 - - 2,8 - 0,8 - 20 + 05 - 25 + 23 0,5 0,2 - 02 + 01
19,6 + + 6,2 + 8,6 - 24 - 04 - 21 - 01 0,9 + 1,0 - 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 + 15 + 20 - 05 - 05 0,8 + 00 - 02 - 04
+ 10,9 + - 4,6 - 2,9 - 1,7 + 1,2 - 29 - 1,0 0,4 - 06 - 01 + 04
- 8,8 - - 3,8 - 3,2 - 06 + 07 - 13 - 1,2 0,7 + 0,2 - 02 - 01
+ 150 + - 1,6 - 3,2 + 16 + 11 + 06 - 11 0,6 + 01 - 01 - 00
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 27,1 2,5 -
202,6 59,6 134,8 82,4 52,4 14,1 383 3,9 4,3 27,2 2,7 0,2
199,1 58,8 1321 78,9 53,2 14,9 383 3,9 4,3 27,2 2,7 -
207,0 61,7 137,0 82,6 54,4 16,2 383 3,9 4,4 27,2 2,6 -
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 59,1 135,6 779 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 -
213,7 61,2 144,2 79,9 64,3 23,4 40,9 3,7 4,5 25,9 2,5 -
Veranderungen
+ 10,1 + 52 + 3,7 + 29 + 08 + 2,5 - 1,7 - 0,0 + 1,2 - 1,2 - 21 + 01
+ 3,1 + 0,3 + 2,0 - 6,7 + 87 + 64 + 23 + 01 + 07 - 08 - 02 - 05
- 3,8 - 2,7 - 1,0 - 1,2 + 02 + 04 - 02 - 00 - 00 - 01 + 00 + 01
- 3,5 - 0,8 - 2,7 - 3,6 + 08 + 08 - 00 - 00 + 01 - 00 + 00 - 02
+ 7.8 + 2,9 + 5,0 + 3,7 + 13 + 13 - 00 - 01 + 00 - 00 - 01 -
- 7.2 - 3,8 - 3,5 - 2,5 - 10 + 02 - 11 + 00 + 01 - 0 - 01 -
+ 2,4 - 2,7 + 52 + 51 + 01 - 02 + 03 - 01 + 01 - 04 - 00 -
+ 3,5 + 6,3 - 2,8 - 2,9 + 02 - 06 + 08 - 01 + 01 + 0 + 00 -
- 1,7 - 2,5 + 0,8 - 0,3 + 1,1 + 06 + 05 - 00 + 0,1 - 0 - 00 -
- 1,0 + 0,3 - 1,2 - 3,5 + 24 + 23 + 01 - 01 + 01 - 0 + 00 -
6,7 + 1,9 + 4,7 + 2,5 + 2,2 + 1,7 + 05 + 01 - 01 - 0 + 00 -
- 0,1 - 3,0 + 2,9 + 1.3 + 15 + 14 + 02 - 00 + 00 - 0 - 00 -
- 2,8 - 2,5 - 04 - 1.3 + 09 + 05 + 04 - + 00 - 0 + 00 -
+ 6,4 + 57 + 0,9 - 0,5 + 14 + 11 + 04 + 01 - 02 + 0 + 00 -

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Verdnderungen 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
30273 1616,1 765,8 155,3 610,5 271 583,5 592,7 52,6 1,4 17,8 -
3127,0 17403 756,2 152,8 603,3 30,6 572,7 584,6 45,9 1,7 15,8 0,9
3081,1 1688,4 761,8 157,0 604,8 31,4 573,3 583,2 47,6 1,4 16,1 1,2
3095,6 1709,2 756,7 151,1 605,6 30,9 574,8 582,7 47,0 1,4 16,0 11
3121,9 1737,6 755,5 151,1 604,4 30,3 5741 582,3 46,5 1,5 15,9 0,8
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 1757,4 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
31388 17581 754,1 156,3 597,8 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 743,1 148,9 594,2 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 41 14,3 0,7
31628 1823,0 720,2 140,1 580,1 31,8 548,3 578,7 40,9 4.1 14,2 0,7
Veranderungen
+ 96,4 + 151,0 - 320 - 165 - 15,4 + 51 - 206 - 113 - 113 - 04 - 37 - 12
+ 101,7 + 1242 8,9 2,2 - 6,7 + 38 - 10,5 - 80 - 57 + 0,3 - , + 09
+ 54 + 2,3 + 4,6 + 59 - 13 + 01 - 14 - 12 - 03 + 00 - 02 + 05
+ 145 + 208 - 5,1 - 6,0 + 08 - 06 + 14 - 05 - 06 + 00 - 01 0,1
+ 264 + 284 - 1,3 - 0,0 - 1,2 - 05 - 07 - 03 - 05 + 00 - 01 - 03
+ 5,0 + 2,7 + 0,7 + 1,7 - 11 + 03 - 14 + 23 - 06 + 03 - 01 + 01
+ 17,2 + 17,1 + 1,0 + 3,5 - 25 - 02 - 23 + 01 - 1,0 + 1,4 - 02 + 1,7
- 4,3 - 2,2 - 1.7 - 0,8 - 09 + 0.2 - 11 + 02 - 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 + 0.2 - 31 - 04 - 05 - 00 + 00 0,1
+ 1.4 + 5,9 - 3,2 - 2,5 - 07 + 03 - 09 - 06 - 07 + 01 - 02 - 04
+ 11,0 + 19,9 - 7,5 - 4,2 - 33 - 02 - 31 - 1,0 - 04 - 02 - 01 + 04
- 5,9 - 0,7 - 3,4 - 1,9 - 1,5 + 01 - 1,6 - 1,2 - 07 + 02 - 02 - 01
8,6 + 125 - 2,5 - 2,7 + 0.2 - 00 + 0.2 - 11 - 03 + 00 - 01 - 00
darunter: inldndische 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 13 14,0 -
10324 518,3 4941 98,3 395,8 17,4 378,4 6,9 13,2 1.6 13,0 0,9
1035,0 512,9 501,4 103,0 398,4 17,8 380,7 7.3 13,4 13 131 1,2
1040,1 523,5 496,0 96,5 399,5 17,2 382,2 7.3 13,3 13 131 1.1
1043,0 5271 495,6 96,6 399,0 17,0 382,0 6,9 13,3 1.3 13,0 0,8
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
1033,8 520,4 493,6 100,5 3931 18,0 3751 6,8 13,0 2,8 12,4 1,5
1034,5 522,7 4921 101,3 390,8 18,4 372,4 6,8 12,9 2,8 121 0,9
10354 530,1 485,4 97,5 387,9 18,6 369,2 6,9 13,0 2,8 121 0,8
10334 531,1 482,6 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
1026,5 543,9 463,2 89,1 3741 19,2 354,8 6,8 12,7 2,8 11,7 0,7
Veranderungen
+ 22,7 + 46,0 - 221 - 3,8 - 183 + 37 - 22,0 + 03 - 1,5 - 05 - 25 - 1,2
+ 4,6 + 159 - 11,2 - 1.2 - 101 + 32 - 132 - 02 + 01 + 02 - 09 + 09
+ 4,7 + 0,2 + 4,4 + 6,1 - 1,7 0,1 - 1,7 - 01 + 0.1 + 0,0 - 02 + 05
+ 5,0 + 10,6 - 5,4 - 6,5 + 1,0 - 05 + 1,6 - 01 - 01 + 00 + 00 - 01
+ 3,0 + 3,6 - 0,5 + 0,0 - 05 - 03 - 02 - 02 + 0.1 + 00 - 01 - 03
- 10,6 - 8,8 - 1.5 + 1.7 - 32 + 04 - 36 - 01 - 01 + 03 - 01 + 01
+ 16,0 + 14,6 + 1,6 + 3,8 - 22 + 0.2 - 24 - - 02 + 14 - 01 + 1,7
- 142 - 126 - 1.6 - 1.1 - 05 + 04 - 09 - 00 - 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 + 02 - 00 + 01 - 01
- 2,0 + 1,0 - 2,7 - 1,7 - 1,0 + 01 - 1,2 - 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
41 + 6,2 - 2,0 - 2,4 + 03 + 01 + 02 0,1 - 01 - 00 - 00 - 00

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-
Zeit insgesamt insgesamt sammen sténdige standige personen zweck insgesamt sammen sténdige standige personen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2014 19236 1008,3 980,1 173,3 673,0 133,8 28,2 269,3 254,7 27,8 185,0 41,8
2015 19975 11133 1081,2 188,9 748,6 143,7 32,1 259,3 246,2 24,9 179,8 41,6
2016 2094,5 1222,0 1186,9 206,0 828,6 152,3 35,1 262,1 248,6 25,0 182,0 41,5
2017 Marz 21043 12354 1200,2 208,2 841,4 150,5 35,2 262,0 2471 25,1 181,5 40,5
April 21219 12551 1220,2 211,6 856,4 152,2 35,0 260,9 246,1 24,8 180,6 40,7
Mai 21253 1260,1 12239 213,8 857,9 152,2 36,2 260,5 245,5 24,4 180,6 40,5
Juni 21280 1266,1 12301 211,0 866,2 152,9 36,0 258,6 2443 24,1 180,2 39,9
Juli 21317 12728 1237,7 216,2 868,7 152,8 35,1 257,4 242,8 23,5 179,5 39,7
Aug. 2136,3 1279,2 1243,6 2191 871,3 153,3 35,5 257,0 242,2 23,8 181,5 36,9
Veranderungen
2015 + 737 + 105,0 + 101,1 + 156 + 754 + 10,1 + 39 - 9,9 - 8,1 - 30 - 45 - 07
2016 + 971 + 1084 + 1053 + 175 + 787 + 90 + 30 + 2,4 + 1.8 + 0,1 + 19 - 03
2017 Marz - 1,7 + 0,5 + 0,2 - 3,7 + 4,2 - 02 + 03 + 0,2 - 0,2 + 05 - 02 - 04
April + 175 + 198 + 20,0 + 3.4 + 145 + 2,1 - 03 - 1.2 - 1,0 - 02 - 10 + 03
Mai + 3,4 + 4,9 + 3,7 + 2,2 + 1,3 + 0,1 + 13 - 0,4 - 0,6 - 03 - 00 - 0,2
Juni + 2,7 + 6,0 + 6,3 - 2,7 + 8,0 + 09 - 03 - 1,9 - 1,3 - 03 - 06 - 04
Juli + 3,7 + 6,7 + 7.6 + 5,1 + 2,6 - 01 - 09 - 1.2 - 1.5 - 06 - 07 - 02
Aug. + 4,4 + 6,4 + 59 + 2,9 + 2,6 + 05 + 04 - 04 - 0,6 - 00 - 04 - 01
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschal-  trachten. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbe-
tet. Die Ergebnisse flir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu be-  richt erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. nachrangiger Ver-
9. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland von inlandischen 6ffentlichen
Haushalten nach Glaubigergruppen
Mrd €
Einlagen und aufgenommene Kredite
Bund und seine Sondervermégen 1) Lander
Termineinlagen Termineinlagen
inlandische Spar- Nach- Spar- Nach-
offentliche bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
Haushalte zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand- |zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand-
Zeit insgesamt sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2014 186,7 10,5 2,6 2,4 55 0,1 14,6 40,2 13,4 10,4 15,8 0,7 14,1
2015 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
2016 199,8 7.9 3,6 2,0 2,2 0,1 13,5 42,3 13,4 11,2 16,6 11 13,2
2017 Marz 204,0 7.9 3,6 1.9 2,3 0,1 13,5 51,0 13,4 20,0 16,6 1,0 12,8
April 203,1 7.6 3,7 1.5 2,3 0,1 13,5 49,2 12,3 19,2 16,6 11 12,8
Mai 209,7 7.8 3,7 1.6 2,4 0,1 13,5 48,3 11,2 18,8 171 1.1 12,7
Juni 209,9 7.9 3,5 2,0 2,3 0,1 13,2 50,7 11,5 20,6 17,4 1.1 12,6
Juli 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
Aug. 213,7 7.9 3.9 1.4 2,6 0,1 13,2 49,9 111 19,8 17,9 1,2 12,7
Veranderungen
2015 + 10,1 - 19 + 05 + 04 - 29 + 0,0 - 06 + 40 - 03 + 34 + 0,7 + 0,2 - 06
2016 + 3,1 - 12 + 05 - 14 - 03 + 0,0 - 05 - 18 + 0,1 - 18 - 03 + 0,1 - 03
2017 Marz - 17 + 03 + 0,0 + 03 - 00 - - 00 + 20 - 0.1 + 2,1 - 00 + 0,0 - 01
April - 10 - 03 + 0,1 - 04 + 00 - - 00 - 18 - 11 - 08 - 00 + 0,0 - 00
Mai + 6,7 + 0,2 + 0,0 + 0,2 + 0,0 + 0,0 - 0.1 - 09 - 11 - 03 + 0,6 - 0,0 - 0.1
Juni - 01 + 01 - 02 + 04 - 00 - - 03 + 24 + 03 + 18 + 03 + 0,0 - 01
Juli - 28/ - 00 + 03| - 04| + 01 - 00 - 00| - 09 - 03] - 10 + 03 + 01 - 00
Aug. + 64 - 00 + 0,0 - 03 + 0,2 + 0,0 + 0,0 - 01 - 02 + 02 - 01 - 00 + 0,1
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; ohne Einlagen und aufgenommene Kredite der Treuhandan- AG sowie Eigen- und Regiebetriebe der offentlichen Haushalte, die unter Unter-
stalt und ihrer Nachfolgeorganisationen sowie von Bundesbahn, Reichsbahn und Bun- nehmen erfasst sind. Statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet.

despost bzw. ab 1995 Deutsche Bahn AG, Deutsche Post AG und Deutsche Telekom Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten.
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Spareinlagen 3) Nachrichtlich:
nach Befristung
Nachrangige
inlandi- Uber 1 Jahr 2) inlandi- Verbindlich-
sche Orga- sche Orga- keiten (ohne
nisatio- darunter: inlan- nisatio- borsenfa-
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 11,4 189,5 597,2 587,7 9,4 48,8 0,0 5,0 -| 2014
131 55,5 203,9 12,7 1911 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
15,0 55,1 207,0 12,9 194,1 576,2 567,9 83 30,7 0,9 2,7 —| 2017 Marz
14,8 53,9 207,0 13,0 194,0 575,8 567,4 8.3 30,1 0,9 2,7 - April
14,9 53,1 207,4 131 194,3 575,3 567,0 8,3 29,5 11 2,6 - Mai
14,3 51,7 206,9 12,9 194,0 574,2 566,0 8,2 29,0 11 2,5 - 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.
Veranderungen
- 1,8 - 12,8 + 29 + 14 + 1,4 - 11,5 - 111 - 05 - 98 + 00 - 1,2 -1 2015
+ 06 - 1,0 + 34 + 07 + 27 - 79 - 73 - 05 - 58 + 0,1 - 09 -| 2016
+ 0,4 - 0,0 + 0,2 + 0,3 - 0,1 - 1,8 - 1,7 - 01 - 06 + 00 - 00 —| 2017 Marz
- 02 - 1,2 + 00 + 0,0 - 00 - 05 - 05 + 0,0 - 06 + 0,0 - 01 - April
+ 01 - 0,8 + 04 + 0,1 + 02 - 05 - 04 - 01 - 06 + 0,1 - 01 - Mai
- 06 - 1,4 - 05 - 0,2 - 03 - 10 - 10 - 01 - 04 + 0,0 - 00 - Juni
+ 03 - 0,4 - 08 - 02 - 06 - 12 - 11 - 01 - 05 + 0.2 - 00 - Juli
+ 02 - 0,3 - 01 - 01 + 00 - 1,2 - 1,2 - 00 - 03 + 0,0 - 00 - Aug.

Anm. 2. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht boérsenfahigen Inhaberschuldverschrei-
bungen. 5 In den Termineinlagen enthalten.

Anderungen durch nachtragliche

Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-

scheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Bundeseisenbahnvermégen, Ent-
schadigungsfonds, Erblastentilgungsfonds, ERP-Sondervermégen, Fonds ,Deutsche

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
51,7 271 8,2 10,7 5.7 0,4 93,4 14,7 51,4 25,8 1,5 - | 2017 Marz
51,7 27,5 7.8 10,8 5,7 0,4 94,5 15,6 49,4 28,1 1,5 - April
57,0 31,6 8,4 11,3 58 0,2 96,5 14,5 51,5 29,1 1,4 - Mai
54,4 28,8 83 11,5 5.8 0,0 96,9 14,2 50,8 30,5 1,4 - 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.
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
- 14 - 18 - 01 + 04 0,0 - 00 - 25 - 07 - 26 + 08 - 00 - | 2017 Marz
+ 01 + 03 - 03 + 0,1 - 01 - + 11 + 09 - 21 + 22 - 00 - April
+ 53 + 41 + 05 + 0,5 + 01 - 00 + 2,0 - 11 + 2,2 + 1,1 - 01 - Mai
- 26 - 27 - 01 + 0,3 - 00 - 00 + 00 - 03 - 07 + 1,0 + 00 - 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.

Einheit”, Lastenausgleichsfonds. 2 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht borsenfahigen
Inhaberschuldverschreibungen. 3 Einschl. Bauspareinlagen. 4 Ohne Bauspareinlagen;
siehe auch Anm. 3.
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IV. Banken

10. Spareinlagen und an Nichtbanken (Nicht-MFls) abgegebene Sparbriefe der Banken (MFIs) in Deutschland

Mrd €
Spareinlagen 1) Sparbriefe 3), abgegeben an
von Inldndern von Auslandern inlandische
Nichtbanken
mit dreimonatiger mit Kiindigungsfrist
Kiindigungsfrist von Uber 3 Monaten darunter | Nach-
mit drei- | richtlich: darunter
darunter darunter monatiger |Zinsgut- Nicht- mit auslan-
Sonder- Sonder- Kindi- schriften banken Laufzeit dische
ins- zu- zu- spar- zu- spar- zu- gungs- auf Spar- ins- zu- von uber Nicht-
gesamt sammen sammen formen 2)  |sammen formen 2) |sammen |frist einlagen gesamt sammen 2 Jahren banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
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
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
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
594,0 586,2 537,0 351,6 49,2 35,8 78 6,8 0,1 56,5 47,8 34,1 8,7
593,5 585,7 536,9 349,1 48,9 353 7,8 6.8 0,1 55,6 47,0 33,6 8,6
592,4 584,7 536,2 347,5 48,5 34,9 77 6,7 0,1 55,1 46,6 333 8,5
591,2 583,5 538,3 353,8 45,2 34,1 7,7 6,7 0,1 54,3 46,0 32,8 83
590,0 582,4 538,0 352,6 44,5 33,2 7,6 6,7 0,1 53,6 45,4 32,5 82
Veranderungen
- 11,6 - 11,3 + 43 - 20,6 - 156 - 16,3 - 03 + 0,0 . - 151 - 101 - 66 - 51
- 88 - 79 + 25 - 184 - 10,4 - 10,3 - 09 - 05 . - 50 - 50 - 47 - 00
- 05 - 05 - 00 - 00 - 04 - 05 - 0,0 - 0,0 . - 04 - 04 - 02 + 00
- 05 - 05 - 01 - 24 - 04 - 05 - 0,0 - 0,0 . - 09 - 08 - 05 - 01
- 11 - 1,0 - 07 - 16 - 04 - 04 - 01 - 0,1 . - 05 - 04 - 03 - 01
- 13 - 1.2 - 04 + 63 - 08 - 08 - 01 - 0,0 . - 09 - 07 - 05 - 02
- 11 - 11 - 03 - 1,0 - 08 - 09 - 01 - 0,0 . - 07 - 06 - 03 - 01

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

den Termineinlagen zugeordnet werden. 2 Spareinlagen mit einer U(ber die
Mindest-/Grundverzinsung hinausgehenden Verzinsung. 3 Einschl. Verbindlichkeiten
aus nicht bérsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen.

11. Begebene Schuldverschreibungen und Geldmarktpapiere der Banken (MFIs) in Deutschland

Mrd €
Borsenféhige Inhaberschuldverschreibungen und Geldmarktpapiere Nicht borsenfahige Nachrangig
Inhaberschuldver- begebene
darunter: schreibungen und
Geldmarktpapiere 6)
mit Laufzeit
bis 1 Jahr einschl. Uber 1 Jahr bis 2 Jahre
nicht
variabel Fremd- darunter darunter darunter: |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-
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
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
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
1098,1 177,0 28,1 407,1 90,9 11,3 41 37,4 5,8 949,4 0,6 0,2 33,8 0,5
1104,2 169,8 26,5 391,2 80,5 99,0 4,7 39,8 6,4 965,3 0,8 0,2 32,8 0,5
1107,3 173,0 26,7 391,2 84,0 103,3 4,8 39,0 6,6 965,1 0,5 0,2 32,8 0,5
11071 172,3 25,8 390,3 85,9 105,3 4,8 39,8 6,3 962,0 0,3 0,2 32,5 0,5
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
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
Veranderungen
- 385 - 97,2 + 39 + 30,1 19,5 + 262| + 03] + 21 + 07] - 668 - 08 + 0,0 - 1,8 - 0,7
+ 22,1 - 12,0 - 21 + 23,0 2,2 + 16| + 20| + 88 + 01} + 11,7 + 03 - 01 + 1,9 - 0,0
- 104 - 24 - 25 - 139 6,8 - 89| - 00| - 02 + 01| - 1,2 + 0,0 + 0,0 - 04 -
+ 32 + 32 + 02 - 00 3,5 + 42| + 01} - 08 + 02} - 02 - 03 + 0,0 - 00 -
- 02 - 06 - 09 - 09 1.9 + 20| + 00| + 08 - 02} - 31 - 02 - 00 - 04 -
- 147 - 30 + 03 - 11,8 6,0 - 54| + 02| - 04 + 00} - 89 + 0,1 + 0,0 - 02 -
- 41 - 28 + 1,7 - 29 0,9 + 051 + 011 - 1.5 + 021 - 31 - 00 - 0,0 - 0,1 -

* 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 nachtréagliche 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-Eurowéhrungen. 5 Borsenfahige 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
20 228,7 42,5 0,0 171 13,0 101,0 25,2 24,8 2,5 23,9 165,4 10,1 2,9 11,0 6,9
20 229,3 42,9 0,0 171 12,9 101,7 24,7 249 2,6 24,9 165,3 9,9 2,9 11,0 6,9
20 228,8 42,6 0,0 16,6 12,8 102,1 24,6 24,9 2,6 24,3 165,4 9,6 2,9 11,0 6,7
Private Bausparkassen
12 160,8 27,1 - 8,0 9,7 78,2 22,4 11,2 1,7 21,6 108,0 9,7 2,9 7.4 4,3
12 161,0 27,4 - 7.9 9,7 78,8 21,8 11,4 1.7 22,2 107,9 9,6 2,9 7.4 4,4
12 160,4 271 - 7.5 9,6 79,1 21,7 11,3 1,7 21,8 107,8 9,4 2,9 7.4 4,3
Offentliche Bausparkassen
8 67,9 15,4 0,0 9,1 3,2 22,8 2,8 13,5 0,8 2,3 57,4 0,4 - 3,6 2,6
8 68,3 15,5 0,0 9,3 3,2 22,9 2,9 13,5 0,9 2,7 57,4 0,3 - 3,6 2,5
8 68,3 15,5 0,0 9,1 3.2 23,0 2,9 13,5 0,9 2,5 57,5 0,3 - 3,6 2,4
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 0,8 41 2,4 3,6 1.5 0,3 0,4 0,3 1,7 171 8,0 0,5 1.5 0,0
2,1 0,0 0,7 4,1 2,3 3,5 1.5 0,4 0,4 0,3 1.6 17,3 8,0 0,6 0,0
21 0,0 0,6 4,0 2,3 3,5 1,5 0,4 0,4 0,3 1.6 17,3 8,0 0,7 0,0
Private Bausparkassen
1.4 0,0 0,3 3,0 1.6 2,8 1.1 0,3 0,3 0,2 1.3 12,2 4,8 0,4 1.2 0,0
1,3 0,0 0,4 3,0 1,6 2,6 11 0,3 0,3 0,3 1,2 12,5 4,8 0,4 0,0
1.4 0,0 0,3 2,9 1.5 2,7 1.1 0,3 0,3 0,3 1.3 12,4 4,7 0,5 0,0
Offentliche Bausparkassen
0,8 0,0 0,4 1.1 0,8 0,8 0,4 0,1 0,1 0,1 0,4 4,9 3.2 0,1 0,4 0,0
0,8 0,0 0,3 1,0 0,7 0,9 0,4 0,1 0,1 0,1 0,4 4,8 3,2 0,1 0,0
0,7 0,0 0,3 1.1 0,7 0,7 0,3 0,1 0,1 0,0 0,3 4,9 3,3 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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IV. Banken

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 1842,9 526,0 508,7 161,3 347,5 17,3 635,1 511,6 14,0 497,6 123,6 681,8 499,0
51 191 1873,3 584,2 570,5 205,0 365,5 13,8 580,5 489,8 14,5 475,3 90,8 708,5 485,3
50 186 1942,2 626,9 613,0 212,4 400,6 13,9 599,9 496,1 13,3 482,8 103,7 715,4 497,2
50 185 19288 592,4 578,4 205,9 372,5 14,0 622,8 516,4 14,1 502,3 106,4 713,7 495,0
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 1920,0 617,9 604,9 227,3 377,5 131 600,4 505,3 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 1931,5 631,8 618,6 224,4 394,2 13,3 597,8 503,9 13,7 490,3 93,9 701,8 460,3
51 192 1894,2 629,7 616,8 215,1 401,8 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 6741 4341
51 192 17877 564,8 552,6 199,5 353,1 121 546,9 463,7 13,3 450,4 83,1 676,1 438,4
Veranderungen
- 5 - 7| - 1450| - 563| - 56,0 - 40,0 - 16,0 - 03] + 45| + 70 + 00/ + 7,0 - 26| - 1090 - 58,2
+ 0 70 + 291 + 493 52,9 + 43,7 + 92 - 35| - 564| - 246 + 05| - 251| -31.8| + 249 - 148
- - 1| - 155| - 440 - 439 - 65 - 37,4 - 02 + 125] + 113 + 07) + 106 + 11| - 38 - 91
+ + 6| - 559| - 102 - 99 - 10 - 89 - 03| - 443| - 284 + 04| - 288 15, - 55 - 11
- + 1| + 51 + 247| + 250 + 10,5 + 14,5 - 02} + M3} + 79 - 04 + 83| + 35| - 200 - 20,0
- + 1 + 414 + 96| + 101 + 11,8 - 1,8 - 04| + 88| + 79 - 02| + 81| + 09| + 130 + 29
- -1 - 12y + 07| + 04 + 09 - 05 + 04| + 11,7 + 106 + 03| + 103 + 12 - 79 - 137
- - 1| + 149 + 220| + 220 - 38 + 25,8 + 01} - 45| - 31 - 04} - 26| - 14| + 103 + 11,7
- - - 352 + 66| + 638 - 93 + 16,1 - 02| - 223| - 169 - 05| - 164 - 54| - 08 + 40
- - - 644} - 347 - 344 - 25 - 31,9 - 02] + 51 + 25 + 01 + 23| + 26| - 236 - 219
- -1 - 3911 - 1681 - 167 - 13,0 - 37 - 011 - 961 - 45 - 00l - 451 - 511 + 37 + 89
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 -
19 53 316,6 81,4 713 20,5 50,8 10,1 157,9 126,3 22,9 103,4 31,5 77.3 -
19 52 3231 83,1 73,2 19,9 53,3 10,0 154,6 123,1 231 100,0 31,5 85,4 -
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 53 314,1 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 73,1 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 28,9 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 -
Veranderungen *
- 4 - 5/- 239 - 33,3 - 28,7 - 33,3 + 4,6 - 46 + 6,5 + 6,2 + 06| + 56 + 03] + 29 -
- 4 - 5| - 568 - 459 - 42,6 - 28,7 - 13,9 - 33 - 22,7 - 221 + 04 - 224 - 06| + 11,8 -
- - 1/+ 38/ - o0l + 04/ - o6| + 09| - 04| - 42| - 42| + 02| - 43| -o00| + 80 -
+ 1 + 1) - 3.4 - 1,6 - 15 + 15 - 30 - 01 + 6,6 + 7,0 - 05| + 74 - 04| - 84 -
- -1 - 4,8 + 0,2 + 04 + 05 - 02 - 0.2 + 0,6 + 08 + 03] + 05 - 02) - 5,6 -
- -+ 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| - 19 - 12 - 25 -
- - 2|- 9,4 + 1,1 + 1,2 + 0,3 + 09 - 01 - 09 - 12 - 011 - 11 + 02| - 96 -
- + 21 - 2,0 + 83 + 85 - 04 + 89 - 02 - 76 - 65 - 021 - 63 - 1,10 - 27 -

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

tochtern grundsétzlich nicht in den Verdnderungswerten ausgeschaltet).

Die

Ergebnisse fir 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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zéhlen als eine Filiale. 2 Schatzwechsel, U-Schatze und sonstige Geldmarktpapiere,
eigener  Schuldver-
schreibungen. 4 Ohne nachrangige Verbindlichkeiten und nicht borsenfahige Schuld-

Anleihen

und

Schuldverschreibungen.

3

Einschl.

Einlagen und aufgenommene Kredite Sonstige Passivpositionen 6) 7)
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 4,9 324,6 128,9 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
1186,7 833,2 422,0 411,2 3534 21,6 17,8 3,8 331,9 108,9 49,6 597,0 491,1| 2016 Okt.
1165,0 791,8 410,5 381,3 373,2 19,1 15,5 3,6 354,1 104,2 50,3 609,4 495,3 Nov.
1136,5 800,9 424,9 376,0 335,6 15,4 11,8 3,6 320,2 100,6 51,2 585,1 481,0 Dez.
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.
1190,7 816,8 423,2 393,6 373,9 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
Veranderungen *
- 308| - 538| - 570| + 32| + 230 + 05| + 0,0 + 04| + 225 - 21 + 4,7 - 1241 - 65,8| 2015
668 + 768| + 656 + 11,2 - 10,1 - 57| - 4,4 - 12| - 4,4 - 296| + 1.2 - 18,1 - 17,3| 2016
- 311 - 505) - 115| - 390 + 194| - 25 - 2,4 - 02| + 21,9 - 68| + 0,7 + 12,3 - 2,6| 2016 Nov.
- 305| + 71 + 144) - 73| - 376 - 37| - 3,7 + 00| - 340 - 40| + 0,8 - 24,3 - 15,8 Dez.
+ 30,0 + 85| - 73| + 158 + 215 - 02| - 0,1 - 01 + 21,7 + 11,7 - 0,3 31,2 - 20,5| 2017 Jan.
+ 248| + 80| + 56| + 24 + 168| + 1.3 + 1,5 - 01| + 154 + 16| + 0,3 + 10,2 + 2,3 Febr.
+ 99| + 11,1 + 128| - 1.7 - 1.2 - 1.3 - 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
- 217 - 238 + 181 - 48| + 21| - 07| - 07 + oo + 28/ - 59| - 04| - 306 - 25,8 Juni
- 3851 - 1381 - 2481 + 11,11 - 2481 - 051 - 0,0 - 051 - 243 + 531 - 0,5 + 2,3 + 10,2 Juli
Stand am Jahres- bzw. Monatsende * Auslandstochter
2971 173,6 101,1 72,5 123,5 20,3 14,5 5,8 103,2 18,4 25,9 48,0 —-| 2014
292,3 166,7 99,6 67,1 125,7 13,1 10,5 2,6 112,6 14,4 26,3 42,9 —-| 2015
247,0 1343 71,8 62,5 12,7 12,2 6,7 55 100,5 13,6 23,8 36,0 -| 2016
243,7 140,6 76,3 64,3 103,1 10,8 6,3 4,5 92,3 12,7 23,9 36,3 —| 2016 Okt.
250,1 139,7 771 62,6 110,4 10,2 5,2 49 100,3 12,6 23,8 36,6 - Nov.
247,0 1343 71.8 62,5 12,7 12,2 6,7 55 100,5 13,6 23,8 36,0 - Dez.
240,0 131,4 70,5 61,0 108,5 12,2 6,8 54 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 - Marz
229,6 116,9 57,7 59,1 112,7 12,9 7.2 5,7 99,8 13,8 23,6 36,2 - April
224,9 1141 55,8 58,3 110,8 13,4 7.7 57 97,4 13,7 23,5 33,7 - Mai
216,3 105,1 53,8 51,3 11,2 13,4 7.6 58 97,8 13,1 23,0 32,8 - Juni
213,2 104,2 55,0 49,2 109,0 13,9 8,0 5,9 95,1 13,0 23,0 31,5 - Juli
Veranderungen
- 123 - 11,2 - 15 - 97 - 11 - 7.2 - 4,0 - 32| + 6,1 - 40 + 04 - 7,9 —-| 2015
- 46,2 - 335 - 27,8 - 57 - 12,7 - 0,9 - 3,8 + 29| - 119 - 08 - 25 - 7.3 —| 2016
+ 4,4 - 21 + 08 - 29 + 6,6 - 0,6 - 11 + 04| + 7.2 - 01 - 01 - 0,4 —| 2016 Nov.
- 3,7 - 58 - 53 - 05 + 21 + 2,0 + 1,5 + 06| + 0,1 + 1,0 + 00 - 0,8 - Dez.
- 5,8 - 21 - 1,3 - 08 - 37 + 0,0 + 0,1 - 01 - 3,8 - 01 + 01 + 1,0 -1 2017 Jan.
- 1.6 - 25 - 01 - 24 + 09 + 0,8 + 0,8 - 00| + 0,1 + 04 + 0,1 + 1.1 - Febr.
- 1,7 - 24 - 22 - 02 + 07 + 0,7 + 0,8 - 00| - 0,0 - 01 - 04 - 2,7 - Marz
- 6,3 - 91 - 104 + 1,3 + 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
- 1.7 - 02 + 11 - 13 - 15 + 0,5 + 0,4 + 011 - 2,0 - 01 + 00 - 0,3 - Juli

verschreibungen. 5 Begebene borsenfahige und nicht borsenfahige Schuldverschrei-
bungen und Geldmarktpapiere. 6 Einschl. nachrangiger Verbindlichkeiten. 7 Siehe
Tabelle IV.2, FuBnote 1.
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V. Mindestreserven

1. Mindestreservebasis und -erfiillung im Euroraum

Mrd €
Reserve-
periode Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben Summe aller Unter-
beginnend vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute . schreitungen des
im Monat 1) Reservebasis 2) Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) Uberschussreserven 6) Reserve-Solls 7)
2010 10 559,5 211,2 210,7 212,4 1.7 0,0
2011 10376,3 207,5 207,0 212,3 5,3 0,0
2012 10 648,6 106,5 106,0 489,0 383,0 0,0
2013 10 385,9 103,9 103,4 248,1 144,8 0,0
2014 10677,3 106,8 106,3 236,3 130,1 0,0
2015 11 375,0 113,8 113,3 557,1 443,8 0,0
2016 11918,5 119,2 118,8 919,0 800,3 0,0
2017 Juli 12 259,4 122,6 1221 1242,7 1120,6 0,0
Aug. . . . . . .
Sept. P) 12 270,0 122,7 122,3
2. Mindestreservebasis und -erfiillung in Deutschland
Mio €
Reserve- Anteil Deutschlands
periode an der Reservebasis Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben | Summe aller Unter-
beginnend des Eurosystems vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute Uberschuss- schreitungen des
im Monat 1) Reservebasis 2) in % Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) reserven 6) Reserve-Solls 7)
2010 2530997 24,0 50 620 50 435 51336 901 0
2011 2 666 422 25,7 53328 53145 54 460 1315 1
2012 2874716 27,0 28 747 28 567 158 174 129 607 1
2013 2743933 26,4 27 439 27 262 75 062 47 800 2
2014 2876931 26,9 28769 28 595 75339 46 744 4
2015 3137353 27,6 31374 31202 174 361 143 159 0
2016 3371095 28,3 33711 33546 301989 268 443 0
2017 Juli 3456 232 28,2 34 562 34 401 418 498 384 097 0
Aug. . . . . . .
Sept. p) 3433275 28,0 34333 34173
a) Reserve-Soll einzelner Bankengruppen
Mio €
Reserve- Banken mit Sonder-,
periode Zweigstellen Forder- und sonstigen
beginnend Regionalbanken und | auslandischer Landesbanken Kredit- zentralen Unter-
im Monat Grof3banken sonstige Kreditbanken |Banken und Sparkassen genossenschaften Realkreditinstitute stlitzungsaufgaben
2010 10 633 7 949 1845 18128 9153 556 2170
2011 10 459 8992 3078 18 253 9437 601 2324
2012 3) 5388 4696 2477 9626 4 886 248 1247
2013 5189 4705 1437 9306 5123 239 1263
2014 5593 4966 1507 9626 5375 216 1312
2015 6105 5199 2012 10432 5649 226 1578
2016 6384 5390 2812 10 905 5960 236 1859
2017 Juli 6424 5570 3260 11140 6124 160 1722
Aug. . . . . . . .
Sept. 6 446 5640 3180 11009 6136 148 1613
b) Zusammensetzung der Reservebasis nach Verbindlichkeiten
Mio €
Verbindlichkeiten aus ausgege-
Verbindlichkeiten (ohne Bau- Verbindlichkeiten (ohne Bau- benen Inhaberschuldverschrei-
Verbindlichkeiten (ohne Spar- spareinlagen und Repos) spareinlagen und Repos) bungen mit Ursprungslauf-
Reserve- einlagen, Bauspareinlagen gegenUber nicht der Mindest- gegeniiber Banken im anderen zeit bis zu 2 Jahren einschl.
periode und Repos) gegentiber reserve unterliegenden MFIs im | Ausland auferhalb des Spareinlagen mit nach Pauschalabzug bzw. Abzug
beginnend Nicht-MFIs mit Ursprungslaufzeit | Euroraum mit Ursprungslaufzeit |Euroraums mit Ursprungslaufzeit | Kiindigungsfrist bis der Betrage im Besitz selbst
im Monat 1) bis zu 2 Jahren einschl. bis zu 2 Jahren einschl. bis zu 2 Jahren einschl. zu 2 Jahren einschl. reservepflichtiger MFls
2010 1484334 2376 344 440 594 119 105728
2011 1609 904 3298 354 235 596 833 102 153
2012 1734716 2451 440 306 602 834 94 453
2013 1795 844 2213 255 006 600 702 90 159
2014 1904 200 1795 282 843 601 390 86 740
2015 2063 317 1879 375 891 592 110 104 146
2016 2203 100 1595 447 524 585 099 133776
2017 Juli 2282504 2 069 465 089 585 322 121 246
Aug. . . . . .
Sept. 2298713 1467 431 190 583 225 118 682

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. 14
2013 8. Mai 0,00 0,50 - 1,00 1. Juli ,13]12013 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. ,
2014 11. Juni -0,10 0,15 - 0,40 1. Juli ,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
4310 4310 0,00 - - - 7
3986 3986 0,00 - - - 7
5 060 5 060 0,00 - - - 7
4208 4208 0,00 - - - 7
3248 3248 0,00 - - - 7
21343 21343 0,00 - - - 7
3281 3281 0,00 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
2 860 2 860 2) - - - 91
2899 2899 2) - - - 91
2531 2531 2) - - - 84

* 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 Hauptrefinanzierungsgeschafte
wahrend der Laufzeit.

% p.a.
EURIBOR 2)

EONIA 1) Wochengeld Monatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Neunmonatsgeld Zwolfmonatsgeld
-0,35 -0,38 -0,37 -0,33 -0,24 -0,17 -0,1
-0,36 -0,38 -0,37 -0,33 -0,25 -0,18 -0,12
-0,36 -0,38 -0,37 -0,33 -0,25 -0,18 -0,13
-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

* 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 fur 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 Aug. 0,41 75 607 1,53 219332 0,14 79 332 1,72 18124
Sept. 0,40 75 235 1,52 219 354 0,12 83015 1,65 18371
Okt. 0,40 75 245 1,51 218 836 0,13 80 349 1,60 18 507
Nov. 0,39 74 620 1,49 218016 0,10 82888 1,56 19 037
Dez. 0,38 74227 1,48 220 035 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 84520 1,49 19 649
April 0,33 72 221 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 69 015 1,37 215908 0,09 78 517 1,30 22 146
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 Aug. 2,50 4772 2,23 27 198 3,10 1074183 7,27 51516 4,17 83 206 4,27 310914
Sept. 2,49 4645 2,22 27 195 3,07 1079 270 7,29 52 985 4,15 83 297 4,24 310507
Okt. 2,49 471 2,19 27 068 3,04 1083120 7,26 52 115 4,12 83574 4,21 310 941
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 26 399 2,96 1090 663 7,21 51134 4,04 83791 4,13 310789
Febr. 2,41 4314 2,09 26272 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 26 016 2,80 1118677 7,15 50 266 3,93 85 648 4,03 312 427
Aug. 2,45 4086 2,00 25936 2,77 1123855 7,17 49 527 3,92 86 100 4,01 313 806
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 Aug. 2,60 129 449 2,08 134 293 2,55 613 121
Sept. 2,58 132 381 2,06 134 447 2,52 612 812
Okt. 2,53 132273 2,04 134 868 2,50 615 105
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 1,97 137 779 2,35 643 570
Juni 2,51 134741 1,95 138 252 2,33 639 615
Juli 2,45 134 305 1,95 138 763 2,31 644 816
Aug. 2,44 133155 1,94 139 347 2,30 648 491

* 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) auRer 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. fur 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 €
0,08| 1171644 0,33 5081 0,61 1148 0,86 961 0,27 533503 0,34 53749
0,08| 1173762 0,32 5240 0,50 671 0,77 885 0,26 532 980 0,33 53 031
0,07 1184012 0,30 6 402 0,44 716 0,75 933 0,25 533 209 0,32 52223
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 1222 852 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
0,031 1278290 0,14 5198 0,41 492 0,65 716 0,19 537 141 0,30 44152
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 €
0,01 388519 - 0,06 9727 0,19 451 0,39 286
0,01 389 701 - 0,08 15158 0,14 598 0,30 792
0,00 399 216 - 0,03 10736 0,14 577 0,36 521
- 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
- 0,02 409 691 - 0,04 9710 0,21 185 0,52 666
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 €
6,09 6,06 8301 7,36 1643 5,89 328 4,70 3402 7,09 4571
5,94 5,92 7 802 7,11 1560 6,04 296 4,56 3257 6,95 4249
5,95 5,93 7579 7,10 1482 6,04 300 4,52 3127 6,99 4152
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 5467
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

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
2,02 5949 1,95 1989 1,94 2699 2,80 793 1,85 2 457
1,89 6 462 1,76 2153 1,76 3266 2,69 807 1,81 2389
1,89 6 445 1,72 2522 1,70 3408 2,63 928 1,87 2109
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

darunter: Kredite an wirtschaftlich selbstandige Privatpersonen

2,09 3947 1,99 1789 2,96 589 1,89 1569
1,99 4261 1,88 2013 2,89 610 1,78 1638
2,00 4227 1,86 2 096 2,78 728 1,82 1403
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
2,11 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

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
1,74 1,68 19903 1,86 4075 2,18 2185 1,76 1745 1,49 7197 1,69 8776
1,70 1,64 18 636 1,79 3854 2,01 2062 1,75 1658 1,48 6 555 1,66 8361
1,68 1,62 17 913 1,72 4542 1,99 2093 1,62 1584 1,45 6317 1,66 7919
1,67 1,62 20 223 1,72 4 687 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 8287
1,87 1,81 17 838 1,89 4291 2,17 1784 1,65 1567 1,64 6556 1,90 7931
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 2340 1,89 1888 1,67 7199 1,98 8801
darunter: besicherte Kredite '
1,58 8476 1,97 770 1,46 770 1,41 3410 1,67 3526
1,55 7 930 1,98 728 1,46 708 1,39 3109 1,61 3385
1,55 7 854 1,89 764 1,43 768 1,39 3023 1,65 3299
1,51 9115 1,54 1225 1,48 763 1,36 3407 1,65 3720
1,57 9 705 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
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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 €
8,61 40210 8,63 32811 15,22 4137 3,73 63 560 3,74 63 322
8,62 41559 8,66 33900 15,13 4269 3,70 66 057 3,71 65773
8,59 40 657 8,60 32988 15,13 4328 3,67 64 202 3,68 63 931
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 64 182 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 38663 8,47 30914 15,12 4364 3,48 66 005 3,49 65711

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
1,43 54015 1,58 14 307 2,44 7 384 2,62 1340 1,68 1416 1,14 33033 1,48 2112 1,40 8730
1,51 62 170 1,66 19929 2,54 8312 2,63 1431 1,70 1312 1,24 41393 1,67 1986 1,54 7736
1,43 59 422 1,50 20936 2,44 8219 2,63 1417 1,65 1258 1,16 40159 1,69 1960 1,44 6 409
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 48 315 1,64 3444 1,62 14 878
1,33 64819 1,54 18 857 2,42 8119 2,60 1328 1,86 1423 1,01 43339 1,40 2830 1,57 7 780
1,33 56 958 1,55 13746 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 19903 2,44 7 699 2,54 1493 1,81 1371 1,14 38 649 1,41 2188 1,67 5923
1,35 65177 1,53 18 706 2,54 8000 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 46 903 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 43 495 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 37 547 1,38 2627 1,57 8695
darunter: besicherte Kredite '
1,54 7519 2,01 523 2,54 119 1,51 410 1,40 3645 1,71 452 1,57 2370
1,59 9002 1,93 550 2,49 104 1,46 379 1,53 5125 2,18 614 1,45 2230
1,49 8746 1,85 652 2,40 149 1,48 401 1,40 5352 1,90 560 1,44 1632
1,49 8480 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 8 259 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

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

2011
2012
2013
2014
2015

2016 1.Vj.
2.Vj.

2016 3.Vj.
4vj.

2017 1.Vj.
2.

2011
2012
2013
2014
2015

2016 1.Vj.
2.Vj.

2016 3.Vj.
avj.
2017 1.Vj.
2.

2011
2012
2013
2014
2015

2016 1.Vj.
2.Vj.

2016 3.Vj.
avj.

2017 1.Vj.
2.

2011
2012
2013
2014
2015

2016 1.Vj.
2.Vj.

2016 3.Vj.
avj.

2017 1.Vj.
2.

2011
2012
2013
2014
2015

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

VII. Versicherungen und Pensionseinrichtungen

1. Aktiva
Mrd €
Anteile
der Riick-
versicherer
an den ver-
sicherungs-
Bargeld Aktien technischen Nicht-
und Schuld- und sonstige Investment- Finanz- Bruttorlick- finanzielle Sonstige
Insgesamt Einlagen 2) verschreibungen | Kredite 3) Anteilsrechte fondsanteile derivate stellungen Aktiva Aktiva
Versicherungsunternehmen insgesamt
1584,6 419,8 186,0 246,0 210,4 361,4 5,4 58,4 41,7 55,5
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
2034,6 336,1 395,8 281,9 229,6 607,7 4,8 73,5 53,2 52,0
22216 383,9 396,9 391,0 280,7 604,9 53 47,3 31,8 79,7
21839 360,0 370,9 373,9 308,6 620,1 33 441 32,4 70,5
21884 339,8 394,0 370,6 298,2 630,3 2,8 50,4 32,5 69,7
21777 334,7 392,4 361,8 302,1 642,3 3,1 49,1 32,6 59,6
Lebensversicherung
859,9 2733 90,7 146,7 31,6 252,5 2,6 17,8 25,1 19,6
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
1097,8 219,0 187,3 159,0 35,3 428,4 2,5 16,5 32,0 17,6
1118,8 214,6 202,2 160,2 35,6 437,4 2,4 16,6 32,1 17,7
1246,9 246,5 204,2 243,1 47,5 437,2 4,1 11,3 19,1 33,8
1192,0 229,8 182,7 222,4 50,7 453,8 2,1 9,6 19,1 21,8
1170,1 210,5 198,9 220,8 383 457,3 1,7 8,2 19,1 15,3
11731 208,7 200,1 214,8 39,2 465,8 2,0 8,0 19,1 15,3
Nicht-Lebensversicherung
400,1 133,1 43,7 46,9 42,2 82,7 1,2 24,5 11,7 14,0
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
530,4 113,3 108,3 55,8 49,6 140,6 1,5 34,4 14,6 12,4
535,4 109,5 113,8 56,0 49,3 144,5 1.4 34,0 14,6 12,3
594,1 125,4 101,7 95,4 50,9 153,9 0,5 28,7 8,7 28,9
583,3 118,9 98,5 91,8 56,8 152,0 0,5 26,8 9,0 29,0
605,9 117,8 105,3 91,4 56,9 156,9 0,3 34,0 9,1 34,2
602,7 114,3 106,7 90,5 58,5 159,9 0,4 33,2 9.1 30,1
Riickversicherung 4
324,7 13,5 51,5 52,5 136,6 26,2 1.5 16,1 4,8 22,0
339,5 13,2 60,2 54,7 1394 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
379,7 11,3 78,5 65,4 145,1 27,3 11 22,8 6,5 21,7
380,3 12,0 79,8 65,6 144,8 25,8 1,0 22,8 6,5 22,0
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 43 20,2
401,9 11,6 85,6 56,4 204,4 16,6 0,7 7,9 4,4 14,2
Pensionseinrichtungen 5
426,6 156,5 34,9 25,9 11,5 160,8 - 3,8 21,7 11,6
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 2819 - 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 21,2 293,9 - 5,8 34,9 21,6
623,7 144,6 67,8 30,4 21,3 297,0 - 58 35,2 21,6

1 Die Daten basieren ab 2016 3. Vj. auf Solvency II-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 fur Finanzdienstleistungsaufsicht, erganzt um Schatzungen und
eigene Berechnungen. 2 Buchforderungen an Monetdre Finanzinstitute einschl.
Namensschuldverschreibungen,  Schuldscheindarlehen und  Namenspfandbriefe.
3 Einschl. Depotforderungen sowie Namensschuldverschreibungen, Schuldscheindarle-

hen und Namenspfandbriefe. 4 Ohne das von Erstversicherungsunternehmen durchge-
fuhrte Riickversicherungsgeschaft, 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 Riickstellungen
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
1584,6 17,0 68,3 107,0 12243 960,1 264,2 0,0 69,6 98,3
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 1113,8 297,8 0,0 70,5 115,3
19541 18,3 91,7 214,8 1474,7 1160,6 3141 0,0 70,2 84,4
2007,8 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 1911 1508,4 1188,4 320,1 0,0 71,6 152,9
2221,6 30,7 73,7 383,0 1579,3 1396,7 182,5 1,5 153,3 -
21839 30,7 70,3 440,7 14919 13108 181,1 2,3 148,1 -
21884 30,5 57,2 448,5 1511,7 1309,5 202,3 1,8 138,6 -
2177,7 28,6 57,0 450,7 1505,0 1308,2 196,9 2,1 134,2 -
Lebensversicherung
859,9 0,0 22,1 11,2 779,7 766,6 13,1 0,0 36,0 10,9
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 24,8 926,0 911,0 15,0 0,0 30,9 57,5
1097,8 0,0 24,9 25,4 941,0 925,8 15,2 0,0 31,4 75,0
11188 0,0 25,1 22,2 946,6 931,3 15,3 0,0 31,6 93,4
1246,9 3,8 25,9 96,0 1066,1 1066,1 - 0,7 54,4 -
1192,0 4,1 25,0 116,0 991,2 991,2 - 1,2 54,5 -
1170,1 4,0 12,5 116,3 991,7 991,7 - 0,9 44,6 -
11731 4,0 121 119,8 989,3 989,3 - 1,0 46,8 -
Nicht-Lebensversicherung
400,1 0,0 9,9 31,5 311,4 193,5 117,9 0,0 15,3 31,9
427,3 0,0 11,5 44,4 329,9 208,0 122,0 0,0 14,9 26,6
4481 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 64,2 390,5 249,6 140,9 0,0 171 25,0
530,4 0,0 14,8 67,6 401,3 254,0 147,3 0,0 17,8 28,8
535,4 0,0 14,7 58,3 403,0 257,1 145,9 0,0 17,7 41,7
594,1 0,9 6,6 120,0 407,4 310,1 97,3 0,0 59,2 -
583,3 11 6,3 130,4 390,1 300,4 89,7 0,2 55,3 -
605,9 1.1 7.3 134,0 408,9 300,7 108,2 0,1 54,4 -
602,7 1.1 6,8 135,6 406,7 302,4 104,3 0,1 52,4
Riickversicherung 5
324,7 17,0 36,3 64,2 133,2 - 133,2 0,0 18,4 55,5
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 53,0 125,8 158,2 - 158,2 0,0 22,2 1,9
379,7 17,7 53,1 127,4 158,6 - 158,6 0,0 22,3 0,6
380,3 17,6 53,2 110,7 158,8 - 158,8 0,0 22,3 17,7
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 38,3 -
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 11 35,0 -
Pensionseinrichtungen e
426,6 - 3,8 4,8 400,6 400,2 0,5 - 1,9 15,5
468,4 - 4,1 6,9 428,3 427,9 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 - 5,8 441
601,7 - 5,0 10,0 529,6 529,1 0,5 - 5,8 51,3
611,6 - 51 10,3 535,2 535,2 - - 5,8 55,3
613,5 - 52 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 - 53 11,8 555,3 555,3 - - 6,1 45,3

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” gemaR 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 Beitragsrickgewahr) und Pensions-
einrichtungen gemal ESVG 1995. 4 Ab 2016 3. Vj. versicherungstechnische Ruckstel-

lungen ,Nicht-Leben” gemafs Solvency II. Bis einschl. 2016 2. Vj. Beitragsiibertrage
und Ruckstellungen fur eingetretene Versicherungsfalle gemaf ESVG 1995. 5 Ohne
das von Erstversicherungsunternehmen durchgeflihrte Rickversicherungsgeschéft,
welches unter den jeweiligen Sparten ausgewiesen wird. 6 Der Begriff ,Pensionsein-
richtungen” bezieht sich auf den institutionellen Sektor ,Altersvorsorgeeinrichtun-
gen” des Europaischen 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 Reinvermégen und der Passivposition ,Aktien
und sonstige Anteilsrechte”.
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VIIl. Kapitalmarkt

1. Absatz und Erwerb von Schuldverschreibungen und Aktien in Deutschland

Zeit

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016

2016 Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.

Zeit

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016

2016 Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.

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-
insgesamt sammen bungen (Nicht-MFls) | Hand 3) bungen 4) sammen 5) kassen 6) Bundesbank | Sektoren 7) lander 8)
252 658 110 542 39 898 2 682 67 965 142 116 94718 61740 32978 157 940
242 006 102 379 40 995 8943 52 446 139 627 125423 68 893 56 530 116 583
217 798 90 270 42 034 20123 28111 127 528| - 26 762 96 476 - 123238 244 560
76 490 66 139| - 45712 86 527 25322 10 351 18 236 68 049 g - 49 813 58 254
70208| - 538| - 114902 22709 91 655 70747 90 154 12973 8 645 77181 - 19 945
146 620| - 1212 - 7 621 24044 - 17635 147 831 92682 - 103271 22 967 172 986 53938
33 649 13575 - 46796 850 59 521 20075| - 23876| - 94 793 36 805 34112 57 526
51813] - 21419 - 98820| - 8701 86 103 73231 - 3767 - 42017 - 3573 41823 55 580
- 15969| - 101616 - 117187 153 15415 85 646 16409 - 25778 - 12708 54895| - 32380
64027| - 31962| - 47404 - 1330 16776 95 988 53068| - 12124 - 11951 77 143 10 961
31809| - 36010y - 65778 26762 3 006 67 819 123820 - 66 330 121 164 68986| - 92012
69 798 27 069 19177 17905 - 10012 42728 173193| - 58012 187 500 43705 - 103395
- 8977| - 6 357 640 3347| - 10344| - 2619 10962 - 7 635 17 287 1310 - 19939
- 193 247 - 5172 - 377 7966 - 2611 6331 - 2 469 18652 - 9852| - 6524
- 30541 - 21892 - 10590 1125 - 12426) - 8 649 557| - 9459 13554 - 3538 - 31098
24212 22588 12 008 4673 5908 1624 20521 - 7 443 18 146 9818 3692
4188| - 2177 12413 1756) - 16346 6365 21814| - 5044 16715 10 143 - 17 626
9225 8713 1179 - 131 7 665 512 17676 - 8293 17 769 8200 - 8 451
- 12590 - 15170 - 5909 - 276| - 8985 2580 3520 - 5737 12817 - 3560 - 16 110
39706 28 463 10 800 1096 16 567 11243 17 325 3906 12751 668 22 381
3582 - 1090 2876 - 5769 1802 4672 10890 - 11745 12871 9764| - 7 309
- 7719 - 17251| - 7 196 8174 - 18228 9532 9807| - 6471 11565 4713 - 17 526
14 488 127711 - 18141 - 1581 16 166 1717 7944| - 8730 9902 6772 6544
Mio €
Aktien
Absatz Erwerb
Absatz Inlander
Erwerb inlandische auslandische zu- Kredit- lbrige
insgesamt Aktien 9) Aktien 10) sammen 11) institute 6) Sektoren 12) Auslénder 13)
32364 13766 18 597 1036 10208| - 9172 31329
26 276 9061 17 214 7528 11323 - 3795 18748
- 5009 10053 - 15062 - 62308 - 6702) - 55 606 57 299
- 29 452 11326 - 40778 2743) - 23079 25822 - 32194
35980 23962 12018 3049 | - 8335 38 831 5484
37767 20 049 17719 36 406 7 340 29 066 1361
25833 21713 4120 40 804 670 40134 - 14 971
15061 5120 9941 14 405 10 259 4 146 656
20187 10 106 10 081 17 336 11991 5345 2851
39903 18778 21125 34148 17 203 16 945 5755
40 293 7 668 32625 26058 - 5421 31479 14 235
33504 4409 29 095 32324 - 5143 37 467 1180
1984 204 1780 - 1464| - 221) - 1243 3448
3866 681 3185 3772 728 3044 94
3021 861 2160| - 12 1291 - 1303 3033
2154 148 2 006 1369 - 247 1616 785
2436 852 1584 2985 1866 1119 - 549
13985 10 136 3849 11531 506 11025 2454
- 1261 95| - 1356 - 3599 - 2589 - 1010 2338
3434 107 3327 2137 475 1662 1297
- 5794 920 - 6714 64 5220 - 5156 - 5858
2728 509 2219 3894 - 690 4584 - 1166
2240 155 2 085 48251 - 603 5428| - 2585

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 einschlieRlich Deutsche Bundesbank. 8 Netto-Erwerb bzw. Netto-Verdufe-
rung (-) inlandischer Transaktions-

Schuldverschreibungen  durch  Auslénder;

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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VIIl. Kapitalmarkt
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 7621 511222 169 103 73370 416 110
123 462 82622 4 569 2909 62 057 13 088 6115 34725
99 851 70911 2 669 733 48 391 19118 4105 24 835
95 842 47 729 3548 756 31244 12182 4691 43 421
87 097 55296 2170 58 45 233 7 836 2707 29 094
88 568 55536 1700 238 41 685 11913 5015 28016
73 438 42 842 5005 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
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
41 887 26 101 3344 1861 15975 4921 4 857 10929
31566 17 827 2220 733 11542 3332 2843 10 896
34 636 15 895 2772 462 6186 6474 3396 15 345
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 12 687 111 62 9523 2991 7 388 11428
24 629 10 217 2245 20 5283 2670 521 13 890
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
5954 13 059 2874 788 6724 2673 1848 - 8953
- 2582 13750 1628 138 1366 10618 221 - 16 553
11887 4049 1520 - 839 3038 330 - 705 8543
- 15906 - 5239 1191 - 1613 - 1034 - 3781 - 1836 - 8832
26 524 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

* 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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VIIl. Kapitalmarkt

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 751093 83942 1079218
2006 3044 145 1809 899 144 397 499 525 368 476 797 502 99 545 1134701
2007 3130723 1 868 066 133 501 452 896 411 041 870 629 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 Febr. 3071484 1191774 |0 139719 63 627 641669 |1 346 760 277 858 1601 851
Marz 3083 371 1195823 141 239 62 787 644 707 347 090 277 153 1610 395
April 3067 464 1190584 |1 142 097 61174|1 644 126 343188 275317 1601563
Mai 3093988 1200928 140 768 60 069 657 153 342 938 275 091 1617 969
Juni 3087618 1201963 142 804 59 824 661 820 337515 272 387 1613268
Juli 3075428 1195 300 140 628 60 033 659 861 334777 280925 1599 203
Aug. 3088 852 1193 654 141 603 59939 662 196 329917 279992 1615 207
Aufgliederung nach Restlaufzeiten 2) Stand Ende: August 2017
bis unter 2 1027 230 462 533 41726 24 381 281630 114796 53 266 511430
2 bis unter 4 657 058 293924 35872 14 161 168 794 75099 52178 310957
4 bis unter 6 440 574 159 916 27 284 8344 78 284 46 004 38753 241905
6 bis unter 8 311480 118 489 19 893 5045 66 736 26 814 25984 167 009
8 bis unter 10 225 817 70 157 12 159 5415 30 751 21832 10 981 144 679
10 bis unter 15 131 146 34 395 3803 1253 15323 14016 17 584 79 167
15 bis unter 20 82 025 18783 218 1241 14 076 3248 7 835 55 406
20 und dartiber 213524 35459 648 100 6 602 28 108 73411 104 654

* Einschl. der zeitweilig im Bestand der Emittenten befindlichen Schuldverschreibun-
gen. 1 Anderung in der sektoralen Zuordnung von Schuldverschreibungen. 2 Gerech-
net vom Berichtsmonat bis zur Endfalligkeit bei gesamtfalligen Schuldverschrei-

bungen, bis zur mittleren Falligkeit des restlichen Umlaufbetrages bei nicht gesamtfalli-
gen Schuldverschreibungen.

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) - 6879 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 Febr. 176 382 54 112 - - - o - 6| - 52 1731415
Marz 178 273 1891 2229 1 0 -1 - 105 - 94 - 140 1794735
April 178 328 54 93 20 2 - o - 13 - 47 1828 445
Mai 178326 - 2 78 48 50 - o| - 17| - 162 1845 930
Juni 178 620 294 64 202 218 - o| - 6| - 184 1811817
Juli 179 467 847 493 485 8 - 3| - 18| - 125 1800 324
Aug. 1792071 - 260 155 2 6 -1 - 1671 - 1731 - 83 1787 670

* Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften. 1 Einschl. der Ausgabe von Aktien
aus Gesellschaftsgewinn. 2 Alle Borsensegmente. Eigene Berechnung unter Ver-

wendung von Angaben der Herausgebergemeinschaft Wertpapier-Mitteilungen und
der Deutsche 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 3,1 3,2 3,2 3,4 3,1 3,5 3,7 120,92 101,09 335,59 5408,26
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 4,3 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 55 123,62 100,12 320,32 5957,43
2010 2,5 2,4 2,4 2,7 2,7 3.3 4,0 124,96 102,95 368,72 6914,19
2011 2,6 2,4 2,4 2,6 2,9 3,5 4,3 131,48 109,53 304,60 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 1.3 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 11 481,06
2017 April 0,2 0,1 0,1 0,2 0,4 1,0 1.8 141,87 111,03 570,29 12 438,01
Mai 0,3 0,2 0,2 0,3 0,5 0,9 17 141,95 110,90 572,60 12 615,06
Juni 0,2 0,1 0,1 0,3 0,4 0,9 1,7 140,79 109,60 557,50 12 325,12
Juli 0,4 0,3 0,3 0,5 0,5 1,0 1,7 140,78 108,71 552,08 12118,25
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. 0,3 0,2 0,2 0,4 0,4 0,9 1,7 141,21 109,06 585,63 12 828,86
1 Inhaberschuldverschreibungen mit einer langsten Laufzeit gemals Emissionsbedin- arten sind gewogen mit den Umlaufsbetrdgen der in die Berechnung einbezogenen
gungen von iber 4 Jahren, soweit ihre mittlere Restlaufzeit mehr als 3 Jahre betréagt. 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 unplanmagiger 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 fiir die Wertpapier- gen sind nur futurefahige Anleihen; als ungewogener Durchschnitt ermittelt.

6. Absatz und Erwerb von Anteilen an Investmentfonds in Deutschland

Mio €
Absatz Erwerb
Offene inlandische Fonds 1) (Mittelaufkommen) Inlander
Publikumsfonds Kreditinstitute 2)
einschl. Bausparkassen lbrige 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)
2005 85 268 41718 6400 — 124 7001| - 3186 35317 43 550 79 252 21290 7761 57 962 35789 6016
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 84906 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 42057| 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 Febr. 14721 11872 2730 - 62 1782 603 9141 2849 14 854 1263 452 13 591 2397 | - 133
Marz 12 841 7318 3636 - 64 2626 704 3682 5523 12 039 133| - 176 11906 5699 802
April 10 284 6 496 2 607 - 51 1878 450 3890 3788 11594 302 - 193 11292 3981 - 1309
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 9 699 4537 - 35 4033 353 5162 4340 13152 545 230 12 607 4110 887
Aug. 3819 865 408 238 14501 - 1493 457 2954 3852 5171 - 47 3335 3001 - 33
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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1. Geldvermogensbildung und AuBenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)

-

Mrd €
2016 2017
Positionen 2014 2015 2016 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4. 1.Vj. 2.Vj.
Geldvermoégensbildung
Bargeld und Einlagen - 10,29 34,47 34,39 3,31 7,1 18,90 5,06 6,15 13,41
Schuldverschreibungen insgesamt - 538) - 093| - 322 087 - 332 0,17 - 094| - 089| - 0,76
kurzfristige Schuldverschreibungen 162 - 077 - 0,57 098| - 0,70, - 0,02 - 0,82 0,23| - 1,89
langfristige Schuldverschreibungen - 700} - 015 - 265| - 0,10| - 262 0,19 - 011 - 1,13 1,13
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren - 1,88 0,73| - 2,60 051 - 254, - 004 - 052| - 052| - 0,06
nichtfinanzielle Kapital?esellschaﬁen - 005 - 079 0,69 066| - 0,12 0,01 0,15 085 - 0,71
finanzielle Kapitalgesellschaften - 1,26 1,93| - 249 031| - 180 - 053| - 047| - 0,34 0,64
Staat - 057 - 041 - 081| - 046 - 0,62 047| - 020 - 1,03 0,01

Schuldverschreibungen des Auslands - 350 - 166| - 062 037 - 0,78 021} - 041 - 038| - 0,71

Kredite insgesamt 18,48 26,96 12,62 541 - 6,83 0,18 13,86 28,72 4,64
kurzfristige Kredite 33,19 25,81 8,63 047| - 1,52 - 394 13,62 17,82 - 0,63
langfristige Kredite - 14,7 1,16 3,98 494| - 5,31 4,11 0,24 10,90 5,27
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 14,11 8,75| - 1,45 4,62 - 536 - 2,11 1,39 10,74 - 1,20
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 042 0,84| - 6,06 6,17 - 11,07 - 1,74 0,57 2,75 2,51
finanzielle Kapitalgesellschaften 14,46 7,88 4,471 - 1,59 67| - 0,40 0,78 7,99 - 371
Staat 0,08 0,03 0,14 0,04 0,04 0,04 0,04 0,00 0,00

Kredite an das Ausland 4,37 18,22 14,06 0,79 - 1,47 2,28 12,47 17,98 5,84

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds - 1,85 44,58 60,71 9,56 3,86 12,27 35,03 17,14 - 0,96
Anteilsrechte insgesamt 8,53 28,24 54,89 9,11 4,61 8,18 32,99 18,39 1,22

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren - 1,62 - 1041 20,66) - 6,00 - 0,77 6,72 20,70 - 554| - 2,10
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 539 - 804 20,34 - 6,17| - 094 6,83 20,62 - 545| - 2,26
finanzielle Kapitalgesellschaften 3,78 - 2,37 0,31 0,17 017} - 0,11 0,08 - 0,09 0,16

Borsennotierte Aktien des Auslands - 485 12,45 10,13 066| - 059 1,37 8,69 3,23 11,64

Ubrige Anteilsrechte 1) 15,00 26,20 24,10 14,45 5,97 0,09 3,60 20,700 - 8,32

Anteile an Investmentfonds - 10,38 16,35 5,82 045 - 0,75 4,08 2,04) - 1,25 - 2,18
Geldmarktfonds 0,23 ,21 036| - 030 - 0,10/ - 0,03 0,79 - 0,28 0,00
Sonstige Investmentfonds - 10,61 16,13 5,46 0,75 - 0,65 4,11 1,250 - 097| - 218

Versicherungstechnische Ruckstellungen - 0,06 2,97 2,50 0,57 0,76 0,71 0,45 0,50 0,97

Finanzderivate - 1,23 0,56 493 - 2,09 084| - 1,08 7,25 - 1,29 1,18

Sonstige Forderungen - 78,98 28,63| - 14,06 706| - 666| - 584 - 861 78,67| - 18,76

Insgesamt - 79,29 137,24 97,86 24,70 - 4,23 25,30 52,10 128,98 - 0,29

AuBenfinanzierung

Schuldverschreibungen insgesamt 1,26 7,78 23,71 10,40 4,60 2,88 5,82 7,57 - 0,52
kurzfristige Schuldverschreibungen - 11,63 1,96| - 0,15 2,04 0,18} - 057 - 1,79 547| - 0,42
langfristige Schuldverschreibungen 12,89 5,82 23,85 8,36 4,43 3,45 7,61 2,11 - 0,10
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren 4,27 1,77 10,93 4,97 1,27 1,59 3,10 3,30 0,95
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 005 - 079 X 0,66 - 0,12 0,01 0,15 085| - 0,71
finanzielle Kapitalgesellschaften 4,12 2,08 10,11 3,59 1,96 1,56 3,00 3,14 1,77
Staat 0,00 0,02 0,01 - 0,00 0,00 0,01 0,00 - 0,01 0,02
Private Haushalte 0,20 0,46 0,12 0,73| - 0,57 0,01} - 005 - 069| - 0,13

Schuldverschreibungen des Auslands - 3,01 6,02 12,78 5,43 3,33 1,29 2,73 4,28 - 1,48

Kredite insgesamt - 7,42 46,85 43,12 30,54 7,75 17,31) - 12,48 39,59 19,13
kurzfristige Kredite 0,55 29,77 14,65 15,46| - 1,70 3,27 - 237 7,74 2,75
langfristige Kredite - 797 17,08 28,47 15,08 9,45 14,05 - 10,1 31,85 16,38
nachrichtlich:

Kredite von inlandischen Sektoren 10,74 19,99 19,71 26,37| - 6,43 11,41 - 11,63 20,61 14,35
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 042 0,84| - 6,06 6,17| - 11,07 - 1,74 0,57 2,75 2,51
finanzielle Kapitalgesellschaften 22,30 26,00 25,42 12,07 3,79 15,42) - 5,86 11,41 10,53
Staat - 11,15 - 6,85 0,35 8,12 085| - 2,28| - 635 6,45 1,31
Kredite aus dem Ausland - 18,16 26,86 23,41 4,17 14,18 591 - 085 18,98 4,78
Anteilsrechte insgesamt 31,11 16,63 8,95 3,60 2,05 2,18 1,12 2,83 3,52
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren - 034 7,36 21,96 | - 2,67 3,30 4,33 17,001 - 6,70 2,68
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 539| - 804 2034 - 6,17 - 094 6,83 2062 - 545| - 226
finanzielle Kapitalgesellschaften 2,22 11,75 - 231 - 1,14 3,22 - 225 - 213| - 0,88 6,21
Staat 0,03 0,11 0,07 0,04 0,05 0,01| - 0,02 0,07 0,13
Private Haushalte 2,80 3,55 3,85 4,61 098| - 026 - 147| - 044 - 1,40
Borsennotierte Aktien des Auslands 9,09 - 1,34| - 2044 2,71 - 289 - 4,10| - 16,16 7,03 - 1,28
Ubrige Anteilsrechte 1) 22,37 10,61 7,43 3,56 1,64 1,95 0,29 2,51 2,12
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| - 0,13 534 - 571 8,05 - 781 0,67 0,43
Sonstige Verbindlichkeiten - 1,73 15,92 28,53 6,15 0,20 - 1,61 23,79 28,70 — 24,87

Insgesamt 29,41 81,96 107,77 56,94 9,78 29,71 11,34 80,26 - 1,42

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 1.Vj. 2.Vj. 3.V 4. 1.Vj. 2.Vj.
Geldvermdégen
Bargeld und Einlagen 407,0 464,5 516,2 457,3 467,8 504,3 516,2 517,9 526,5
Schuldverschreibungen insgesamt 49,6 47,8 44,8 48,8 45,7 46,0 44,8 43,9 42,8
kurzfristige Schuldverschreibungen 6,8 6,0 5,5 7.0 6,3 6,3 5,5 5,8 3,9
langfristige Schuldverschreibungen 42,9 14,7 39,3 41,7 39,3 39,6 39,3 38,1 39,0
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 22,9 23,3 20,8 23,8 21,4 21,4 20,8 20,3 20,2
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,6 3,6 . 43 4,2 43 4,4 53 4,6
finanzielle Kapitalgesellschaften 12,7 14,5 12,0 14,8 13,0 12,5 12,0 11,6 12,3
Staat 57 52 4,4 4,8 4,2 4,6 4,4 3,4 3,3

Schuldverschreibungen des Auslands 26,7 24,4 24,0 24,9 24,3 24,5 24,0 23,6 22,7

Kredite insgesamt 455,3 485,1 496,7 488,2 481,6 480,8 496,7 526,0 527,3
kurzfristige Kredite 356,2 383,7 392,4 383,1 381,9 377.6 392,4 410,8 408,4
langfristige Kredite 99,1 101,4 104,2 105,2 99,7 103,1 104,2 115,2 1189
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 303,6 312,4 310,9 317,0 311,6 309,5 310,9 321,7 320,5
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 212,4 2133 207,2 219,5 208,4 206,7 207,2 210,0 212,5
finanzielle Kapitalgesellschaften 84,9 92,8 97,2 91,2 96,8 96,4 97,2 105,2 101,5
Staat 6,3 6,3 6,5 6,4 6,4 6,4 6,5 6,5 6,5

Kredite an das Ausland 151,7 172,7 185,7 171,2 170,0 171,2 185,7 204,3 206,8

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 16986| 18729 19163| 1789,4| 1747,6] 18052 19163| 1997,8| 19856
Anteilsrechte insgesamt 1563,1 1721,0 1756,4 16383 1595,9 1647,0 1756,4 1837,0 1827,5
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 262,2 273,0 292,3 2481 239,4 265,1 292,3 304,1 304,1
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 252,2 266,6 286,2 242,0 233,7 259,3 286,2 298,6 297,9
finanzielle Kapitalgesellschaften 10,0 6,3 6,1 6,1 5,7 5,8 6,1 5,5 6,2
Borsennotierte Aktien des Auslands 50,0 62,5 73,9 62,9 62,1 64,5 73,9 79,7 89,3
Ubrige Anteilsrechte 1) 1250,8 13855 1390,2 13273 12943 13174 1390,2 14532 14341
Anteile an Investmentfonds 135,5 151,9 159,9 151,1 151,7 158,2 159,9 160,8 158,2
Geldmarktfonds 1,2 1,4 1,9 1,0 1.1 1,0 1,9 1,7 1,7
Sonstige Investmentfonds 134,4 150,6 158,0 150,1 150,6 157,2 158,0 159,1 156,4
Versicherungstechnische Rickstellungen 46,1 48,8 51,6 49,5 50,2 50,9 51,6 52,3 53,1
Finanzderivate 22,8 241 27,3 23,3 25,3 22,0 27,3 23,6 22,7
Sonstige Forderungen 883,4 913,5 931,6 905,3 904,9 905,6 931,6 1016,5 965,4
Insgesamt 3562,8 3856,7 3984,6 37618 37231 3814,7 3984,6 4178,0 4123,4
Verbindlichkeiten

Schuldverschreibungen insgesamt 150,9 156,8 183,8 1731 179,0 183,0 183,8 189,7 188,1
kurzfristige Schuldverschreibungen 1,8 3,0 2,9 5,1 53 4,7 2,9 83 7,9
langfristige Schuldverschreibungen 149,1 153,7 180,9 168,0 173,7 178,3 180,9 181,4 180,2
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 60,2 58,7 72,2 65,9 68,2 71,3 72,2 74,7 751
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,6 3,6 4,4 4,3 4,2 43 4,4 53 4,6
finanzielle Kapitalgesellschaften 39,8 40,0 51,9 46,0 49,1 50,9 51,9 54,3 55,6
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 15,6 14,9 15,9 15,7 15,0 14,8

Schuldverschreibungen des Auslands 90,7 98,1 11,7 1071 110,8 11,8 11,7 115,0 113,0

Kredite insgesamt 1390,6 1438,6 1476,2 1463,8 1467,8 1486,1 1476,2 1515,2 1529,8
kurzfristige Kredite 486,6 515,6 528,8 529,2 527,6 532,0 528,8 536,6 536,2
langfristige Kredite 904,0 923,0 947,5 934,6 940,2 954,1 947,5 978,6 993,7
nachrichtlich:

Kredite von inlandischen Sektoren 1093,9 1110,5 1123,9 11341 11232 1134,7 1123,9 1143,8 1157,0
nichtfinanzielle Kapital?esellschaften 212,4 213,3 207,2 219,5 208,4 206,7 207,2 210,0 212,5
finanzielle Kapitalgesellschaften 822,2 845,5 863,5 856,1 856,2 870,5 863,5 875,0 883,7
Staat 59,2 51,7 53,1 58,5 58,6 57,5 53,1 58,8 60,8
Kredite aus dem Ausland 296,7 328,0 352,4 329,7 344,6 351,4 352,4 371,4 372,8
Anteilsrechte insgesamt 2543,6 26739 27493 2570,6 2490,5 2 665,4 2749,3 2 870,5 2 889,4
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 570,8 626,4 664,0 585,2 569,6 616,9 664,0 696,5 697,8
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 252,2 266,6 286,2 242,0 233,7 259,3 286,2 298,6 297,9
finanzielle Kapitalgesellschaften 134,7 150,1 154,7 140,3 139,2 147,8 154,7 161,3 166,4
Staat 35,2 43,4 44,4 41,5 40,4 40,8 44,4 47,0 46,7
Private Haushalte 148,7 166,2 178,7 161,5 156,3 168,9 178,7 189,7 186,8
Bdrsennotierte Aktien des Auslands 7191 756,3 803,7 724,7 684,7 782,2 803,7 865,4 879,1
Ubrige Anteilsrechte 1) 12537 1291,2 1281,6 1260,8 1236,2 1266,4 1281,6 13085 13124
Versicherungstechnische Rickstellungen 250,3 255,9 259,5 256,8 257,7 258,6 259,5 260,4 261,3
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 51,8 42,0 38,2 49,6 46,5 50,4 38,2 35,4 32,7
Sonstige Verbindlichkeiten 981,3 1004,1 1038,2 985,2 989,1 996,7 1038,2 1062,6 1008,1

Insgesamt 5368,5 5571,1 5745,2 5499,1 5430,5 5640,2 5745,2 5933,8 5909,4

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 1.V, 2.Vj. 3.Vj. 4.j. 1.Vj. 2.Vj.
Geldvermoégensbildung
Bargeld und Einlagen 85,82 96,67 115,04 8,73 29,08 24,74 52,50 12,32 25,59
Bargeld 15,64 25,51 21,37 3,03 4,82 7,11 6,41 3,60 1,00
Einlagen insgesamt 70,18 71,16 93,68 5,70 24,26 17,63 46,09 8,72 24,59
Sichteinlagen 73,84 100,96 105,26 7,24 28,09 23,41 46,52 13,26 29,95
Termineinlagen 874| - 9,22 1,28 0,83 2,16 - 173 0,02 - 159| - 232
Spareinlagen einschl. Sparbriefe - 12,41 - 20,58 - 12,87 - 237| - 599| - 4,05| - 045 - 296| - 3,04
Schuldverschreibungen insgesamt - 18,00 - 17,40| - 12,20 - 1,76| - 4,10 - 3,16 - 3,18 - 1,19| - 1,57
kurzfristige Schuldverschreibungen - 0,67 0,75 - 0,10 0,10 - 0,62 0,10 0,33 0,38 0,20
langfristige Schuldverschreibungen - 17,33 - 18,16| - 12,10 - 1,86 - 3,48| - 326| - 350 - 157\ - 177
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren - 15,08 - 934| - 381 1,08 - 157\ - 174 - 1,58 0,11} - 0,72
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 0,02 0,39 0,02 0,67| - 0,59 0,03| - 009 - 065 - 020
finanzielle Kapitalgesellschaften - 12,52 - 680| - 222 074 - 036 - 129 - 1,31 1,08 - 0,23
Staat - 258 - 293} - 161|- 033|- 063 - 048] - 018 - 033| - 028

Schuldverschreibungen des Auslands - 293| - 806| - 839| - 284| - 253| - 142 - 160] - 130/ - 086

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 36,87 46,39 42,23 15,67 11,57 10,20 4,79 10,62 12,07
Anteilsrechte insgesamt 12,17 15,03 18,16 10,26 5,22 3,35| - 067 1,86 1,96

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 4,61 4,06 6,49 6,59 2,69 0,25 - 3,03 - 070 - 0,67
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2,69 3,77 3,22 4,52 069| - 030 - 169 - 036| - 1,43
finanzielle Kapitalgesellschaften 1,93 0,28 3,28 1,08 - 157\ - 174 - 158 - 0,33 0,76

Borsennotierte Aktien des Auslands 3,70 6,75 6,83 1,65 1,21 2,08 1,88 1,78 1,96

Ubrige Anteilsrechte 1) 3,86 4,22 4,83 2,02 1,32 1,02 0,47 0,77 0,66

Anteile an Investmentfonds 24,70 31,36 24,07 5,41 6,35 6,86 5,46 8,76 10,12
Geldmarktfonds - 034 - 057 - 052 - 030- 015 0,10 - 0,17| - 0,22 0,04
Sonstige Investmentfonds 25,04 31,93 24,60 571 6,50 6,76 5,63 8,98 10,08

Anspriche privater Haushalte aus

Ruickstellungen bei Nichtlebensversicherungen

sowie aus Forderungen im Rahmen

standardisierter Garantien 22,85 20,09 17,36 4,68 4,18 4,32 4,18 3,38 3,40

Anspriche privater Haushalte aus
Ruickstellungen bei Lebensversicherungen 31,89 31,36 39,88 19,62 7,56 8,98 3,73 13,26 10,77

Anspriche aus Riickstellungen bei
Alterssicherungssystemen, Anspriiche von
Alterssicherungssystemen an die Trager von
Alterssicherungssystemen und auf andere

Leistungen als Alterssicherungsleistungen 36,84 30,85 26,39 2,94 6,39 5,52 11,54 7,60 4,31
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| - 16,59| - 27,21 11,40 - 5,10 - 7,06] — 26,46 14,09 - 1,78
Insgesamt 161,82 191,36 201,49 61,26 49,58 43,55 47,10 60,08 52,78

AuBenfinanzierung

Kredite insgesamt 20,59 38,20 47,13 5,98 15,82 15,98 9,35 6,36 16,99
kurzfristige Kredite - 198} - 317| - 431 - 042 - 091 - 093] - 205\ - 035 - 034
langfristige Kredite 22,57 41,36 51,44 6,40 16,73 16,92 11,39 6,71 17,33
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 24,87 35,63 41,59 4,26 12,13 14,30 10,91 4,57 13,66

Konsumentenkredite 1,21 5,44 9,78 2,11 3,93 2,86 0,88 2,41 3,25

Gewerbliche Kredite - 549| - 288| - 424 - 038| - 024 - 117| - 244) - 0,62 0,07
nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 18,87 39,35 42,87 5,24 13,81 15,74 8,08 7,10 15,54

Kredite von sonstigen Finanzinstituten 1,72y - 1,16 4,26 0,74 2,01 0,25 1,27 - 0,74 1,45

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 - 1,14 0,34 0,19 0,03 0,11 0,01 - 0,16 0,05

Insgesamt 21,37 37,06 47,47 6,17 15,85 16,09 9,35 6,20 17,03

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 1.Vj. 2 Vj. 3 V. 4. 1.Vj. 2.Vj.
Geldvermogen
Bargeld und Einlagen 19981 2094,8 2208,9 2103,6 21327 2157,6 22089 22220 22476
Bargeld 127,7 153,2 174,6 156,2 161,0 168,1 174,6 178,2 179,2
Einlagen insgesamt 18704 1941,6) 20344) 19474 19716 1989,5| 20344 20438 20684
Sichteinlagen 981,4 1082,4 1188,0 1089,8 1117,9 11415 1188,0 1201,2 1231,2
Termineinlagen 256,4 246,8 248,7 248,3 250,4 248,7 248,7 247,9 245,6
Spareinlagen einschl. Sparbriefe 632,7 612,4 597,7 609,3 603,4 599,3 597,7 594,7 591,7
Schuldverschreibungen insgesamt 162,2 139,8 127,4 1371 133,5 130,6 127,4 126,7 125,4
kurzfristige Schuldverschreibungen 2,1 2,9 2,7 2,9 2,3 2,4 2,7 3,1 3,2
langfristige Schuldverschreibungen 160,1 136,9 124,7 134,2 131,2 128,3 124,7 123,6 122,2
nachrichtlich:
Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 102,4 89,4 85,6 89,6 87,8 87,1 85,6 86,1 86,2
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 14,1 13,4 13,9 13,9 13,1 14,1 13,9 13,3 13,0
finanzielle Kapitalgesellschaften 78,7 69,5 66,7 69,4 69,0 67,8 66,7 68,2 68,9
Staat 9,6 6,5 5,0 6,3 5,7 5,2 5,0 4,6 4,3
Schuldverschreibungen des Auslands 59,8 50,3 41,8 47,6 45,7 43,5 41,8 40,6 39,3
Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 951,4| 1040,7 1107,7] 1023,0/ 10286| 10688| 11077 1155,5 11581
Anteilsrechte insgesamt 508,9 555,9 589,9 543,6 540,8 563,7 589,9 614,6 610,9
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 169,7 188,9 200,8 181,8 174,6 187,9 200,8 213,0 2111
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 142,1 158,7 169,8 154,1 148,6 160,6 169,8 180,4 177,5
finanzielle Kapitalgesellschaften 27,6 30,3 31,0 27,6 26,0 27,3 31,0 32,6 33,6
Borsennotierte Aktien des Auslands 64,0 74,8 86,8 731 76,8 80,7 86,8 93,1 92,7
Ubrige Anteilsrechte 1) 2753 292,2 302,4 288,8 289,4 295,1 302,4 308,5 307,1
Anteile an Investmentfonds 442,5 484,8 517,8 479,3 487,8 505,1 517.8 540,9 547,2
Geldmarktfonds 4,0 3,4 2,8 3.1 3,0 3,0 2,8 2,7 2,8
Sonstige Investmentfonds 438,5 481,4 515,0 476,3 484,7 502,1 515,0 538,2 544,4
Anspruche privater Haushalte aus
Rickstellungen bei Nichtlebensversicherungen
sowie aus Forderungen im Rahmen
standardisierter Garantien 307,2 324,3 337,7 327,6 331,0 334,4 337,7 341,0 344,4

Anspriche privater Haushalte aus
Rickstellungen bei Lebensversicherungen 885,6 919,5 963,1 940,4 948,7 958,5 963,1 976,3 987,1

Anspriche aus Ruckstellungen bei
Alterssicherungssystemen, Anspriiche von
Alterssicherungssystemen an die Trager von
Alterssicherungssystemen und auf andere

Leistungen als Alterssicherungsleistungen 752,1 786,6 813,0 789,6 796,0 801,5 813,0 820,6 824,9
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 36,8 36,5 36,0 35,6 353 351
Insgesamt 5092,5| 53428| 5593,4| 53581| 54069| 54874| 5593,4| 56775 57226

Verbindlichkeiten

Kredite insgesamt 1570,5| 1606,6| 16544| 16130/ 16288 16450| 16544| 1660,7| 16790
kurzfristige Kredite 64,6 60,9 56,6 60,5 59,6 58,6 56,6 56,3 55,9
langfristige Kredite 1505,9 1545,8 1597,7 1552,5 1569,2 1586,3 1597,7 1604,5 1623,1
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 1118,0 1153,8 11955 1158,1 1170,3 1184,6 11955 1200,1 1216,8
Konsumentenkredite 188,9 191,9 201,8 194,0 197,8 200,9 201,8 204,2 207,4
Gewerbliche Kredite 263,6 260,9 257,0 260,9 260,7 259,5 257,0 256,4 254,8

nachrichtlich:

Kredite von Monetdren Finanzinstituten 1477,6) 15149| 15583| 15205| 15343| 15502 15583| 15654| 15823
Kredite von sonstigen Finanzinstituten 92,9 91,8 96,0 92,5 94,5 94,8 96,0 95,3 96,8
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 16,0 16,0 16,1 16,6 16,0 16,8 16,3
Insgesamt 158700 1621,7| 16704 1629,0) 16449| 16616 16704| 16775| 16953

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. 2 Vierteljahresangaben in

gen.

Sozialver- Sozialver-
Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen
Mrd € in % des BIP
Finanzierungssaldo "
- 259 - 294 - 11,4 - 03 + 15,3 - 10 - 11 - 04 - 00 + 06
- 09 - 16,1 - 55 + 2.2 + 18,4 - 00 - 06 - 02 + 0,1 + 07
- 40 - 74 - 25 + 05 + 54 - 01 - 03 - 01 + 0,0 + 02
+ 95 + 87 - 11 - 1.2 + 3.2 + 03 + 03 - 00 - 00 + 0.1
+ 194 + 97 + 38 + 3.1 + 2,7 + 0,6 + 0,3 + 0,1 + 0,1 + 0,1
+ 25,7 + 74 + 49 + 52 + 82 + 08 + 02 + 0.2 + 0.2 + 03
+ 12,5 + 15 + 35 + 46 + 3,0 + 08 + 01 + 0.2 + 03 + 0.2
+ 69 + 82 + 04 - 14 - 02 + 04 + 05 + 0,0 - 01 - 00
+ 17,5 + 5,0 + 4.1 + 19 + 6,6 + 11 + 03 + 03 + 01 + 04
+ 81 + 24 + 08 + 33 + 16 + 05 + 02 + 00 + 02 + 0.1
+ 18,3 - 25 + 81 + 6,1 + 6,6 + 11 0,2 + 05 + 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 13879 683,5 147,5 1.2 79.8 50,3 24,8 53 0,0
2186,6 13904 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 52 0,0
2 156,6 13726 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
2192,6 1398,0 663,1 152,4 1.4 74,2 47,3 22,4 52 0,0
21584 1380,6 642,7 152,2 1.4 72,3 46,3 21,5 5,1 0,0
2 160,2 1374,7 650,2 153,1 1,5 71,7 45,6 21,6 51 0,0
2156,6 1372,6 651,3 152,2 1.4 70,9 45,1 21,4 5,0 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
2140,0 1366,8 634,0 153,4 1.1 68,1 43,5 20,2 4,9 0,0
21133 1350,9 624,1 152,1 1.2 66,6 42,5 19,7 4,8 0,0
2107,7 1353,5 617,5 151,5 0,9 66,0 42,4 19,3 4,7 0,0

% des BIP sind auf die Wirtschaftsleistung der vier vorangegangenen Quartale bezo-

2. Gesamtstaat: Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen »

Quelle: Statistisches Bundesamt. * Ergebnisse gemafs ESVG 2010. 1 Steuern und So-

zialbeitrdge zzgl. Z6llen und Abgaben der Banken an den auf der europaischen 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 €
11827 598,8 442,3 141,7 1208,6 633,9 208,6 1241 61,4 67,5 113,1 - 259 1045,6
12209 624,9 454,3 141,7 1221,8 645,5 212,3 126,5 61,5 63,1 112,8 - 09 1083,7
1259,0 651,0 465,0 143,0 1263,0 666,4 217,8 133,0 60,1 55,5 130,2 - 40 1120,3
1308,3 674,1 482,0 152,3 12988 691,0 224,0 137,4 60,0 51,2 135,2 + 95 1160,7
13543 704,3 500,8 149,2 13349 722,3 229,2 142,2 64,2 46,4 130,6 + 19,4 1210,6
1414,2 739,0 523,8 151,5 1388,6 754,9 236,5 150,0 66,8 41,6 138,8 + 257 1269,6
in % des BIP
43,8 22,2 16,4 52 44,7 23,4 7,7 4,6 2,3 2,5 4,2 - 1,0 38,7
44,3 22,7 16,5 51 44,3 23,4 7.7 4,6 2,2 2,3 4,1 - 00 39,3
44,5 23,0 16,5 51 44,7 23,6 7,7 4,7 2,1 2,0 4,6 - 01 39,6
44,6 23,0 16,4 5,2 44,3 23,6 7.6 4,7 2,0 1,7 4,6 + 03 39,6
44,5 23,1 16,5 4,9 43,9 23,7 7.5 4,7 21 1.5 4,3 + 06 39,8
45,0 23,5 16,7 4,8 44,2 24,0 7,5 4,8 2,1 13 4,4 + 08 40,4
Zuwachsraten in %
+ 65 + 77 + 38 + 10,7 - 0, - 01 + 25 + 51 + 33 + 57 - 19,2 + 6,0
+ 32 + 44 + 2,7 + 0,0 + 11 + 1,8 + 18 + 2,0 + 0,2 - 65 - 03 + 3,6
+ 31 + 42 + 24 + 1,0 + 34 + 32 + 26 + 51 - 22 - 12,0 + 15,4 + 34
+ 39 + 3,6 + 36 + 64 + 28 + 3,7 + 29 + 33 - 03 - 77 + 39 + 3,6
+ 35 + 45 + 39 - 20 + 28 + 45 + 23 + 35 + 7,0 - 93 - 34 + 43
+ 44 + 49 + 46 1.6 + 40 + 45 + 32 + 55 + 4.1 - 10,4 + 6.2 + 49
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Mrd €
Offentliche Haushalte
Gebietskorperschaften 1) Sozialversicherungen 2) insgesamt
Einnahmen Ausgaben
darunter: darunter: 3)
Finan- Finan-
zZielle 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 1033,7 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 12453 1236,7 + 8,6
829,5 673,3 10,4 804,0 2441 302,6 49,8 46,4 12,5| + 255 575,0 5731 + 19| 13008| 12734 + 274
862,1 705,8 9,0 844,5 251,3 320,5 43,4 49,0 18] + 17,6 601,2 594,6 + 6,7| 13542 1330,0| + 242
196,0 160,9 2,4 198,8 58,5 80,5 18,4 7,7 25 - 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 3,00 + 231 142,4 142,3 + 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 - 21 318,1 3155 + 2,6
221,5 178,2 2,6 219,3 63,4 77,4 7.3 17,3 35| + 22 152,7 145,3 + 74 348,4 3388| + 96
205,7 169,9 1.4 206,5 60,2 81,5 17,7 8,4 22| - 08 143,0 146,6 - 36 321,8 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
207,9 169,3 2,9 211,7 62,0 79.3 14,5 12,3 24| - 38 148,3 149,7 - 14 329,0 3342 - 52
232,3 189,2 2,1 232,6 68,0 82,3 7,7 17,2 4,8 - 03 160,1 152,2 + 78 364,9 3574 + 75
215,6 180,4 0,9 200,9 63,1 80,9 13,8 10,2 1,91 + 146 150,3 155,1 - 48 337,5 327,71 + 98

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Jahresangaben gemaR den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundes-
amtes. Eigene Zuschatzungen fir die noch nicht vorliegenden Berichtsjahre nach
2011. Die Vierteljahresangaben enthalten zahlreiche Extrahaushalte, die dem Staats-
sektor in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zuzurechnen,
aber in den Rechnungsergebnissen bisher nicht enthalten sind. Ab 2012 auch einschl.
Bad Bank FMSW. 2 Die Jahresergebnisse weichen von der Summe der Vierteljahres-
zahlen ab, da es sich bei Letzteren stets um vorléufige Angaben handelt. Vierteljahres-

angaben bei einzelnen Versicherungszweigen geschatzt. 3 Die Entwicklungen bei den
ausgewiesenen Ausgabenarten werden teilweise durch statistische Umstellungen be-
einflusst. 4 Einschl. Differenzen im Verrechnungsverkehr zwischen den Gebietskorper-
schaften. 5 Auf der Einnahmenseite beinhaltet dies als Beteiligungsverduerungen
und als Darlehensriickfllisse verbuchte Erlose, auf der Ausgabenseite Beteiligungser-
werbe und Darlehensvergaben. 6 Einschl. der Liquiditatshilfen des Bundes an die Bun-
desagentur fur Arbeit.

4. Gebietskorperschaften: Haushaltsentwicklung von Bund, Landern und Gemeinden (Finanzstatistik)

Mrd €

Bund Lander 2) 3) Gemeinden 3)

Einnahmen 1) Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo
288,7 333,1 - 44,4 266,8 287,3 - 20,5 175,4 182,3 - 69
307,1 324,9 - 17,7 286,5 295,9 - 94 183,9 184,9 - 1,0
312,5 3353 - 228 311,0 316,1 - 51 200,0 198,5 + 1,5
313,2 335,6 - 224 324,3 3239 + 04 207,6 206,3 + 1,3
3229 3233 - 03 338,3 336,1 + 2,1 218,7 218,7 - 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 + 58
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 + 34 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 + 44 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 - 1,6 104,3 105,5 - 1,2 76,3 68,0 + 83
88,2 84,6 + 3,5 95,6 90,0 + 56 52,7 57,7 - 49
81,5 80,1 + 1,4 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 Zweckverbanden und
Sonderrechnungen geméaR den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundesam-
tes, fur die Folgejahre eigene Zuschatzungen.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

5. Gebietskorperschaften: Steuereinnahmen

Mio €
Bund, Lander und Europaische Union
Nachrichtlich:
Saldo nicht Im Bundeshaus-
Européische verrechneter halt abgesetzte
Insgesamt zusammen Bund 1) Lander 1) Union 2) Gemeinden 3) Steueranteile 4) Betrage 5)

530 587 460 230 254 537 181326 24 367 70 385 - 28 28726

573 352 496 738 276 598 195 676 24 464 76 570 + 43 28615

600 046 518 963 284 801 207 846 26316 81184 - 101 28 498

619 708 535173 287 641 216 430 31101 84274 + 262 27 775

643 624 556 008 298518 226 504 30 986 87 418 + 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 11731 15722 + 8163 6433

167 763 143 248 76 762 59 298 7188 24 814 - 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 6488

176 879 152 042 82184 64 684 5175 25 205 - 368 6512

169 374 145 700 76 638 61573 7 489 23839 - 165 7 584

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

149 915 76 387 66 605 6922 6825

45538 23479 19 654 2 405 3061

42 302 22 652 17 193 2 457 2261

49 764 25 831 21617 2315 3022

. 45 045 24526 19112 1408 2222
Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun- des verbuchten = Mehrwertsteuer- und  Bruttonationaleinkommen-Eigenmit-

gen. 1 Vor Abzug bzw. Zusetzung der vom Bund an die Lander tberwiesenen Bundes-
erganzungszuweisungen (BEZ), Anteile am Energiesteueraufkommen, Kompensation
fur die Ubertragung der Kraftfahrzeugsteuer auf den Bund und Konsolidierungshil-
fen. Zum Umfang dieser im Bundeshaushalt von den Steuereinnahmen abgesetzten
Betrage siehe letzte Spalte. 2 Zolle sowie die zulasten der Steuereinnahmen des Bun-

6. Bund, Lander und EU: Steuereinnahmen nach Arten

tel. 3 Einschl. Gemeindesteuern der Stadtstaaten. Inklusive Einnahmen aus Off-
shore-Windparks. 4 Differenz zwischen dem in der betreffenden Periode bei den Lan-
derkassen eingegangenen Gemeindeanteil an den gemeinschaftlichen Steuern (s. hier-
zu Tabelle X. 6) und den im gleichen Zeitraum an die Gemeinden weitergeleiteten Be-

tradgen. 5 Umfang der in FuBnote 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 180042 | 136459 43 582 5925| 93426 12146| 4378 28501
527 255 213534 139 749 31996 15634 26 155 190 033| 138957 51076 6888 99133 13 095 4571 30517
551785 231555 149 065 37 262 16 934 28294 194 635| 142439 52 196 7137 99794 14 201 4462 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 37 031
620 287 273 258 178 891 48 580 19 583 26 204 209921| 159015 50 905 7 407| 104 204 20339 5159 39802
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 22 268 5207 1228 9741
153 155 69 728 44 267 12323 5851 7 287 50 754 38063 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 54111 40 873 13238| 3484| 31407 5265 1339 10 701
154 892 70 790 42 583 14569 8433 5204 54 408 42 268 12141 173| 22553 5673 1294 10051
162 096 74 489 45311 12 943 7329 8905 52705 40 195 12510 1957| 25783 5952 1210 10 054
155524 68 137 44 656 11898 5546 6 037 53 906 40 877 13029 2046| 24857 5263 1316 9824
175797 78 076 52 275 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 5407 1281 11121
48 367 19524 16148 - 214 289 3301 17 280 13033 4246 1779 7 669 1692 422 2829
44 824 15025 14277\ - 568] - 129 1445 18935 14572 4363 265 8361 1793 444 2522
52 839 21603 16904 - 187 187 4699 18927 14 476 4451 1874 8254 1757 424 3075
47 884 18 421 157691 - 591 20 3223 19 037 14 339 4699 333 7 700 1960 433 2839

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, eigene Berechnungen. 1 Im Gegensatz zur
Summe in Tabelle X. 5 sind hier die Einnahmen aus der Gewerbesteuer (abzuglich der
Umlagen), aus den Grundsteuern und aus sonstigen Gemeindesteuern sowie der Sal-
do nicht verrechneter Steueranteile nicht enthalten. 2 Aufkommensanteile von
Bund/Landern/Gemeinden  (in %): Lohn- und veranlagte Einkommensteuer
42,5/42,5/15, Korperschaftsteuer und nicht veranlagte Steuern vom Ertrag 50/50/-,
Abgeltungsteuer auf Zins- und VerauRerungsertrage 44/44/12. 3 Nach Abzug von Kin-

dergeld und Altersvorsorgezulage. 4 Abgeltungsteuer auf Zins- und VeraulRerungser-
trage, nicht veranlagte Steuern vom Ertrag. 5 Die hdufiger angepasste Verteilung des
Aufkommens auf Bund, Lander und Gemeinden ist in § 1 FAG geregelt. Aufkommens-
anteile von Bund/Landern/Gemeinden (in %) fir 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
Zeit Energie-  |daritats- | Tabak- cherung- |zeug- Strom- | wein- erwerb- |schaft- |Lotterie- ins- Gewerbe- | Grund-
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 4305 1432 1076 55398 42 345 12017
2013 39 364 14 378 13820 11553 8490 7 009 2102 3737 8394 4633 1635 1060 56 549 43 027 12377
2014 39758 15 047 14612 12 046 8501 6638 2 060 3143 9339 5452 1673 1091 57728 43763 12 691
2015 39594 15930 14921 12419 8805 6593 2070 3872 11249 6290 1712 1088 60 396 45752 13215
2016 40 091 16 855 14 186 12763 8952 6569 2070 2955 12 408 7 006 1809 1119 65313 50 097 13654
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 2906 1670 452 236 14 561 11339 2899
2016 1.Vj. 4620 3979 2722 5946 2489 1685 565 547 3217 1668 451 336 15639 12 090 3121
2.Vj. 9 860 4470 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 2 637 6178 2536 1746 578 553 3359 1641 490 343 16 593 12905 3228
2.Vj. 10 091 4809 3634 2353 2374 1784 476 -5652 3129 1538 474 265
2016 Juli 3365 1082 715 654 768 546 171 368 981 488 137 87
Aug. 3384 908 1125 1264 710 546 165 260 1077 482 152 82
2017 Juli 3614 1133 1207 665 718 531 174 211 1089 441 135 92
Aug. 3456 971 1324 1300 720 530 167 —-766 1199 531 144 86
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 maogen
2010 250133 172767 76 173 248 076 211852 14 343 + 2057 19375 18 077 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 34 084 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.Vij. 67 538 47 280 20 006 70 165 59 931 4228 - 2627 32 246 29722 2276 156 92 4259
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 33 865 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 63 117 4450 + 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. 74581 52739 21632 73785 63016 4440 + 796 32535 30372 1901 210 52 4136
Quellen: Bundesministerium fir Arbeit und Soziales sowie Deutsche Rentenver- gen. Ohne Ergebnisse der Kapitalrechnung. 3 Einschl. Beitrdge fiir 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 vorldufige Angaben handelt. 2 Einschl. Finanzausgleichsleistun- dere Sozialversicherungstrager.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

9. Bundesagentur fiir Arbeit: Haushaltsentwicklung »

Mio €
Einnahmen Ausgaben
Zuschuss
darunter: darunter: zum Defizit-
ausgleich
Saldo der |bzw.
Insolvenz- Arbeits- Kurz- Ein- Ver- Einnahmen | Darlehen
ins- geld- Bundes- ins- losen- arbeiter- berufliche gliederungs-| Insolvenz-  |waltungs- |und Aus- |des
gesamt 1) Beitrage umlage beteiligung |gesamt geld 2) geld 3) Forderung 4) | beitrag 5) | geld ausgaben 6) | gaben Bundes
37070 22614 2929 7927 45213 16 602 4125 9297 5256 740 5322| - 8143 5207
37 563 25433 37 8 046 37 524 13776 1324 8369 4510 683 5090| + 40 -
37 429 26 570 314 7 238 34842 13823 828 6 699 3822 982 5117| + 2587 -
32636 27 594 1224 245 32574 15411 1082 6 040 912 5349| + 61 -
33725 28714 1296 - 32147 15 368 710 6264 694 5493| + 1578 -
35159 29 941 1333 - 31439 14 846 771 6295 654 5597| + 3720 -
36 352 31186 1114 - 30889 14 435 749 7 035 595 5314| + 5463 -
8209 6969 310 - 8599 4267 387 1586 165 1287) - 390 -
8758 7 467 326 - 7 856 3758 214 1591 172 1318 + 902 -
8573 7 285 329 - 7319 3501 82 1455 164 1368 + 1254 -
9619 8220 367 - 7 665 3320 87 1662 152 1624) + 1954 -
8376 7271 261 - 7 984 4083 395 1739 150 984 | + 393 -
8991 7737 278 - 7 807 3648 203 1847 147 12838 + 1184 -
8877 7 609 276 - 7 349 3428 74 1608 165 1399| + 1529 -
10 108 8569 299 - 7 750 3276 77 1841 134 1642 + 2358 -
8859 7 564 204 - 8834 3973 478 1772 146 1749 + 26 -
9355 8112 227 - 7 964 3529 173 1802 155 15771 + 1391 -

Quelle: Bundesagentur fur Arbeit. * Einschl. der Zuflihrungen an den Versorgungs-
fonds. 1 Ohne Zuschuss zum Defizitausgleich bzw. Darlehen des Bundes. 2 Arbeits-
losengeld bei Arbeitslosigkeit. 3 Einschl. Saison- und Transferkurzarbeitergeld, Trans-
fermaBnahmen und Erstattungen von Sozialbeitrdgen. 4 Berufliche Bildung, Forde-

10. Gesetzliche Krankenversicherung: Haushaltsentwicklung

rung der Arbeitsaufnahme, Rehabilitation, Entgeltsicherung und Forderung von
Existenzgriindungen. 5 Bis einschl. 2012. Von 2005 bis 2007: Aussteuerungsbe-
trag. 6 Einschl. Einzugskostenvergiitung an andere Sozialversicherungstrager, ohne
Verwaltungskosten im Rahmen der Grundsicherung fur Arbeitsuchende.

Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter: darunter:
Kranken- R Zahn- Saldo der
haus- Arztliche arztliche Ver- Einnahmen
ins- Bundes- ins- behand- Arznei- Behand- Behand- Heil- und Kranken- waltungs- und Aus-
gesamt Beitrage 2) | mittel 3) gesamt lung mittel lung lung 4) Hilfsmittel geld ausgaben 5) | gaben
179 529 160 797 15700 175 804 56 697 30147 28 432 11419 10 609 7797 9554| + 3725
189 049 170 875 15 300 179 599 58 501 28939 29 056 11651 11193 8529 9488| + 9450
193314 176 388 14 000 184 289 60 157 29 156 29 682 11749 11477 9171 9711 + 9025
196 405 182179 11 500 194 537 62 886 30052 32799 12619 12 087 9758 9979| + 1867
203 143 189 089 10 500 205 589 65711 33093 34 202 13028 13083 10619 10063| - 2445
210 147 195774 11 500 213727 67 979 34 576 35712 13488 13674 11227 10482 - 3580
223692 206 830 14 000 222936 70 450 35981 37 300 13790 14 256 11677 11032| + 757
50 407 46 846 2875 53 255 17 532 8554 8961 3379 3216 2935 2360 - 2848
51850 48 371 2875 53351 17 157 8661 8976 3385 3376 2730 2433| - 1501
51888 48 472 2875 52 884 16 899 8621 8 808 3262 3398 2732 2508| — 996
55872 52 085 2875 54 124 16 553 8773 8998 3449 3618 2834 3102 + 1747
53320 49 292 3500 55424 18 044 8879 9374 3470 3419 2955 2458| - 2104
54 988 51 009 3500 55 603 17 686 9 005 9362 3478 3528 2963 2599| - 615
55632 51377 3500 55114 17 421 8929 9166 3399 3585 2842 2628 + 517
59 552 55 146 3500 56 832 17 342 9194 9351 3526 3698 2912 3291 + 2720
55 809 51632 3625 57716 18 643 9215 9807 3559 3516 3173 2514 - 1907
57 801 53 621 3625 57 502 18 237 9239 9822 3614 3748 3043 2589| + 298

Quelle: Bundesministerium fiir Gesundheit. 1 Die endgiiltigen Jahresergebnisse wei-
chen von der Summe der Vierteljahreswerte ab, da es sich bei diesen stets um vorlaufi-
ge Angaben handelt. Ohne Einnahmen und Ausgaben im Rahmen des Risikostruktur-

ausgleichs. 2 Einschl. Beitrage aus geringfligigen Beschaftigungen. 3 Bundeszuschuss
und Liquiditatshilfen. 4 Einschl. Zahnersatz. 5 Netto, d. h. nach Abzug der Kostener-
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 9567 4673 869 1028 + 325
2011 22294 22145 21962 3002 9700 4735 881 1034 + 331
2012 23082 22953 22988 3135 9961 5073 881 1083 + 95
2013 24972 24 891 24 405 3389 10 058 5674 896 1155 + 567
2014 25974 25893 25457 3570 10 263 5893 946 1216 + 517
2015 30825 30 751 29101 3717 10 745 6410 960 1273 + 1723
2016 32171 32100 30936 3846 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. 7 958 7942 7810 961 2746 1682 247 373 + 147
4.Vj. 8550 8535 7941 975 2741 1877 250 322 + 608
2017 1.Vj. 8558 8538 9 092 1046 3194 2261 289 405 - 534
2.Vj. 8978 8962 9379 1080 3230 2 440 347 397 - 400
Quelle: Bundesministerium fiir Gesundheit. * Einschl. der Zuflihrungen an den Vorsor- Einschl. Sonderbeitrag Kinderloser (0,25 % des beitragspflichtigen Einkom-
gefonds. 1 Die endgiiltigen Jahresergebnisse weichen von der Summe der Vierteljah- mens). 3 Fiir nicht erwerbsmaRige Pflegepersonen.
reswerte ab, da es sich bei diesen stets um vorlaufige Angaben handelt. 2 Seit 2005:
12. Bund: marktmaRige Kreditaufnahme 13. Gesamtstaat: Verschuldung nach Glaubigern »
Mio € Mio €
Neuverschuldung, Bankensystem Inldndische Nichtbanken
gesamt 1) darunter:
Verén- 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 + 42 397 | - 5041 | + 1607 2010 2088 387 4 440 667 539 207 062 62 207 1147 138
2011 + 264572 + 5890| - 4876| — 9036 201 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 2 186 643 4440 644 067 190 555 43 969 1303612
2014 + 192540| - 2378 - 3190 + 891 2014 2 186 954 4440 613794 190 130 44 915 1333675
2015 + 167655 — 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 41352 1143717
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 1289295
3.Vj. + 46 877| - 1967| - 806 - 1091 3.Vj. 2160212 54 990 607 882 188 165 44 785 1264390
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) 2 164 801 100 051 616 144 183 160 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) 2113322 230 505 564 984 178 219 39 361 1100 254
2.Vj. + 42941 + 5281 + 318 + 4289 2.Vj. p) 2107 734| 255879 551214 176 810 38 641 1085 190
3.Vj. + 44 338| + 34951 + 5871 + 941
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.

Sondervermogen ,, 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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Zeit

(Stand am
Jahres- bzw.
Quartalsende)

2011
2012
2013
2014

2015 1.Vj.
2.Vj.
ERY
4Vj.

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

2017 1.Vj. p)
2.Vj. P

2011
2012
2013
2014

2015

2016

2017

W= PWN—S BN
SELR BB

2011
2012
2013
2014

2015 1.Vj.
2.Vj.
ERY
4.Vj.

2016 1.Vj.
2.Vj.
3.
4Vj.

2017 1.Vj. P)
2.Vj. p)

2011
2012
2013
2014

2015 1.Vj.
2.Vj.
3.Vj.
4.Vj.

2016 1.Vj.
2.Vj.
3.V
4.\j.

2017 1.Vj. p)
2.Vj. p)

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 214211 8208 644 894 2154 289 426 102 113773 4 440 2
1791656 57172 417 470 234 355 6818 667 198 1725 288 133 70 114 272 4 440 2
1815991 50129 423 442 245 372 4488 684 951 1397 289 725 41 112 005 4 440 2
1817 244 27 951 429 633 259 186 2375 703 812 1187 275582 42 113 035 4440 2
1821383 28317 425 257 250 432 2271 707 905 1155 289 247 42 112 315 4440 2
1806 631 29575 421 582 243 299 2031 722 562 1133 269 992 42 111974 4 440 2
1810827 26 213 424 534 256 613 1677 715763 1106 268 390 42 112 046 4 440 2
1804 522 19431 429 818 246 940 1305 725 285 1070 261189 59 114983 4440 2
1813 655 21804 427 090 240 281 1205 730533 1051 275378 100 111771 4 440 2
1812131 29543 427 813 235 389 1108 727 922 1033 275 038 40 109 804 4 440 2
1804 296 31237 433 493 245 945 922 717 358 1021 260 003 39 109 835 4440 2
1786 609 24 509 430 701 236 136 737 724 528 1010 254 273 21 110 251 4 440 2
1771555 16 098 424 930 227 906 619 730 531 995 257 179 25 108 830 4 440 2
1771215 15759 422 682 219 668 487 745792 986 252 629 32 108 737 4 440 2
Bund 7 ®
1081304 58 297 130 648 214211 8208 644 513 2154 9382 - 9450 4440 2
1113032 56 222 117 719 234 355 6818 666 775 1725 16 193 - 8784 4 440 2
1132 505 50 004 110 029 245 372 4 488 684 305 1397 23817 - 8 652 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 713766 1106 11776 - 8 046 4 440 2
1113741 18 536 96 389 246 940 1305 723 238 1070 13 825 - 7 996 4 440 2
1124391 20526 98 232 240 281 1205 728 457 1051 22533 - 7 664 4 440 2
1128 595 28 369 99 417 235389 1108 725 469 1033 26 236 - 7133 4440 2
1114708 30626 102 053 245 945 922 714903 1021 7794 - 7 002 4 440 2
1102 410 23 609 95727 236 136 737 722124 1010 11761 - 6 866 4440 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 18076 - 6 986 4 440 2
1105 486 11851 91893 229 519 398 741 039 977 18 420 - 6949 4440 2
Lander
536 696 1975 283 601 150 631 62 100 426 1
541237 950 299 751 137 068 51 103 416 1
545 788 125 313412 131302 30 100918 1
544 612 0 326188 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
541 653 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
524 473 1327 328 887 97 768 3 96 487 1
Gemeinden ?
133730 . - 381 129 412 40 3897
137 386 . - 423 134872 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 . - 2 404 139 441 15 5330
145 325 . - 2645 137 410 23 5247
144 751 . - 2672 136 785 29 5265

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 Sondervermogen ,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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XI. Konjunkturlage in Deutschland
1. Entstehung und Verwendung des Inlandsprodukts, Verteilung des Volkseinkommens
2015|2016 2017

2014|2015 [2016 |2014 |2015 |2016 avi. | 1y |2.Vj. |3.Vj. |4.Vj. 1V | 2y

Position Index 2010 = 100 Veranderung gegen Vorjahr in %

Preisbereinigt, verkettet

I. Entstehung des Inlandsprodukts
Produzierendes Gewerbe

(ohne Baugewerbe) 110,3 112,8 114,9 53 2,2 1,9 2,2 11 4,5 1,2 0,6 44 - 03
Baugewerbe 102,9 102,9 104,9 2,8 0,0 1.9 2,5 1.4 53 1.7 - 04 6,2 1.5
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 107,8 108,5 11,1 1,7 0,7 2,4 0,5 11 4,2 1,6 2,5 3,8 1,0
Information und Kommunikation 125,2 128,5 132,0 4,7 2,6 2,7 4,5 3,1 2,7 3,5 1,6 4,3 3,7
Erbringung von Finanz- und

Versicherungsdienstleistungen 105,1 104,3 107,4 - 49| - 07 3,0 0,3 2,1 3,7 41 2,3 06| - 04
Grundstticks- und Wohnungswesen 103,1 103,3 1039 - 1,2 0,2 0,6 0,1 0,5 0,9 0,4 0,5 1,2 0,6
Unternehmensdienstleister 1) 106,1 108,1 110,0 2,4 1,9 1.8 1.8 1,0 3,1 1.7 1,5 3,7 0,8
Offentliche Dienstleister,

Erziehung und Gesundheit 103,0 105,3 107,7 0,7 2,2 2,2 2,2 1.7 2,6 2,3 2,4 2,4 1.1
Sonstige Dienstleister 98,6 99,3 100,2| - 0,3 0,7 0,9 1.1 - 04 1,9 1,2 1,0 23| - 01
Bruttowertschopfung 106,7 108,3 110,4 1,9 1,5 19 1,8 1,2 3,3 1,7 1,4 3,3 0,6
Bruttoinlandsprodukt 2) 106,7 108,6 110,7 1,9 1,7 1,9 2,1 1,5 3,3 1,7 1,3 3,2 0,8

II. Verwendung des Inlandsprodukts

Private Konsumausgaben 3) 104,3 106,1 108,3 1,0 1.7 21 2,1 2,0 2,9 1.7 1.7 1.8 1,6
Konsumausgaben des Staates 105,0 108,0 111,9 1,5 29 3,7 3,2 41 4,3 3,4 3,0 1,6 1,5
Ausrlistungen 1069 1111 113,4 5.9 39 2,2 7.3 4,7 6,4 14| - 26 33| - 07
Bauten 109,9 108,3 11,3 23| - 14 2,7 1,7 3.1 5,4 2,1 0,4 6,2 2,3
Sonstige Anlagen 4) 111,2 17,3 1238 4,0 5.5 5.5 6.8 6.8 6,8 6,1 2,6 3,9 3,4
Vorratsveranderungen 5) 6) . . ) - 03] - 03] - 02| - 03| - 06) - 07 0,2 04| - 01 0,3
Inlandische Verwendung 104,4 106,1 108,7 1.3 1,6 2,4 2,7 2,2 3,2 2,4 1,9 2,3 2,0
AufBenbeitrag 6) . . . 0,7 02| - 03| - 04| - 05 04| - 05| - 05 1,11 - 1.0
Exporte 118,5 124,7 128,0 4,6 5,2 2,6 4,1 1,7 49 1,3 2,6 6,9 1,0
Importe 114,1 120,5| 1252 3,6 5.6 3,9 58 3,4 51 2,8 4,3 5.4 3,8
Bruttoinlandsprodukt 2) 106,71 10861 1107 1,9 1,7 1,9 21 1,5 33 1,7 1,3 3,2 0,8
In jeweiligen Preisen (Mrd €)
IIl. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 1593,2] 1630,5| 1674,4 1.9 2,3 2,7 2,8 2,6 3,2 2,2 2,8 3,7 3,2
Konsumausgaben des Staates 563,9 587,1 615,4 3,9 4,1 4,8 4,5 5,5 5,4 4,5 4,1 3,5 3,7
Ausrlistungen 191,7| 200,8| 2058 6,5 4,7 2,5 82 52 6,7 1,7 - 23 36| - 04
Bauten 289,7| 291,0| 3045 4,5 0,4 4,6 3,4 4,6 73 4,1 2,5 9,1 5.4
Sonstige Anlagen 4) 105,1 12,5 1197 5,6 7,0 6.4 8,2 7.8 7,4 6,9 3,7 4,9 4,8
Vorratsveranderungen 5) - 142 -215| - 264 . . . . . . .
Inlandische Verwendung 2729,5| 2800,3| 2893,4 2,7 2,6 33 3,7 3,0 3,9 3,2 3,2 4,1 4,0
AuRenbeitrag 203,0| 2433| 2506 . . . . . . . . . .
Exporte 1340,3| 1426,7| 1450,0 4,5 6,4 1,6 4,7 1,2 31 - 00 2,3 8,6 3,1
Importe 1137,3| 1183,4| 1199,4 2,0 4,1 1,4 3,7 0,4 1,0 0,2 3,9 9,6 73
Bruttoinlandsprodukt 2) 2932,5| 3043,7| 31441 3,8 3,8 33 4,2 31 4,7 2,9 2,5 4,1 2,3
IV. Preise (2010 = 100)
Privater Konsum 105,6 106,2 106,9 0,9 0,6 0,6 0,7 0,6 0,3 0,5 11 1,9 1,6
Bruttoinlandsprodukt 106,5| 108,7| 110,1 1.8 2,0 1.3 2,1 1,6 13 1,2 1,2 0,9 1,5
Terms of Trade 99,5 102,1 103,7 1,4 2,7 1,5 2,7 2,5 2,2 1,3 02| - 23| - 12
V. Verteilung des Volkseinkommens
Arbeitnehmerentgelt 1485,1| 1542,3| 1600,3 3,9 39 3,8 4,1 4,2 3,4 3,7 3,9 4,3 4,2
Unternehmens- und Vermdégens-
einkommen 696,2| 722,6| 7377 33 3,8 2,1 4,6 0,8 95| - 02) - 12 33| - 16
Volkseinkommen 2181,3| 2264,9| 23380 3,7 3,8 32 4,2 3,0 52 2,3 2,5 3,9 2,4
Nachr.: Bruttonationaleinkommen 2990,41 3099,8| 3197,2 3,5 3,7 3,1 41 31 4,7 2,4 2,5 3,9 2,7
Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: August 2017. 1 Erbringung von frei- tionen). 3 Einschl. Private Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Geistiges Eigentum
beruflichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen Dienstleis- (u. a. EDV-Software, Urheberrechte) sowie Nutztiere und -pflanzen. 5 Einschl. Nettozu-

tungen. 2 Bruttowertschopfung zuzlglich Gltersteuern (saldiert mit Gitersubven- gang an Wertsachen. 6 Wachstumsbeitrag zum BIP.
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Gewichtin % 1)

Zeit
2013
2014

2015
2016

2016 2.Vj.
3.
4Vj.

2017 1.Vj.
2.Vj.

2016 Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli

2)

2)x)

Aug. 2)9p)

2013
2014

2015
2016

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

2017 1.Vj.
2.Vj.

2016 Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli

2)

2)x)

Aug. 2)X)p)

XIl. Konjunkturlage in Deutschland

2. Produktion im Produzierenden Gewerbe *

Arbeitstaglich bereinigt o)

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

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- guter- guter- gliter- von Metall- |elektrischen | Maschinen- |und Kraft-
Gewerbe gewerbe Energie zusammen | produzenten |produzenten |produzenten |produzenten |erzeugnissen |Ausrlistungen |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
109,2 110,9 89,0 111,6 108,2 118,9 104,2 1011 114,5 109,2 112,9 1241
110,1 17,9 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 1141 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 91,4 115,0 112,4 122,4 109,4 102,4 119,2 116,5 117,0 126,2
104,5 113,6 90,6 105,1 104,2 107,8 94,1 102,4 107,0 108,2 105,8 104,6
115,4 119,5 93,1 17,7 11,5 127,5 115,7 106,9 117,3 120,3 122,6 131,7
115,7 122,4 99,5 116,8 11,9 124,0 114,5 109,9 118,6 116,7 114,2 132,2
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
119,2 112,8 100,0 122,6 117,5 132,4 118,5 109,3 125,1 123,1 126,7 137,5
11,7 116,4 93,3 113,4 12,1 119,2 109,3 101,1 117,9 115,0 112,0 127,0
111,8 116,5 92,2 113,6 11,3 120,3 107,0 102,4 118,5 113,4 114,2 125,1
115,5 121,2 88,8 118,1 113,8 127,7 111,9 103,8 1211 121,1 124,7 126,5
115,0 126,4 88,6 116,8 115,4 122,8 104,6 105,8 120,7 1211 117,2 1249
109,4 118,1 88,6 110,8 110,2 1139 102,2 105,3 1141 115,2 109,6 114,7
Veranderung gegentiber 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 + 5.2 + 0,5 - 01 + 09 + 23 - 0, + 0,1 + 0,6 - 03 - 02
+ 1,1 + 24 - 13 + 13 + 1,1 + 14 + 3,0 + 1,1 + 14 + 1,8 0,0 + 19
+ 0,6 + 1,8 - 2,5 + 09 + 05 + 11 + 2,6 + 04 + 1,0 + 1,1 - 26 + 3,1
+ 09 + 2,7 - 14 + 09 + 08 + 09 + 28 + 08 + 04 + 23 - 03 + 1,6
+ 1,4 + 13 + 09 + 15 + 15 + 1, + 4,0 + 1,7 + 18 + 2,6 + 1,4 + 11
+ 1,1 + 2,1 - 06 + 1,2 + 15 + 09 + 3,1 + 1,2 + 20 + 37 + 13 + 0.2
+ 35 + 65 + 2,7 + 3,1 + 3,8 + 29 + 50 + 1,4 + 40 + 6,7 + 3,6 + 1,7
+ 23 + 2.2 - 01 + 2,6 + 1,7 + 39 + 35 + 1,6 + 1,0 + 29 + 02 + 79
+ 1,8 + 28 - 15 + 19 + 15 + 19 + 2,7 + 29 + 1.1 + 35 3.1 + 2.2
+ 1,6 + 2,2 + 0,5 + 1,6 + 1,6 + 0,8 + 4,8 + 3,1 + 09 + 3,8 - 1,6 + 1,6
+ 25 + 1,6 + 09 + 2,8 + 2,1 + 3,6 + 22 + 24 + 4,0 + 4,0 + 49 + 1,2
+ 00 + 0.1 + 14 - 02 + 04 - 09 + 54 - 06 + 02 - 03 + 06 + 02
- 04 - 51 + 07 - 01 + 1.3 - 11 + 33 - 11 + 1,0 + 43 - 03 - 22
+ 14 + 43 + 0,0 + 14 + 0,7 + 1,7 + 3,0 + 2,0 + 1,9 + 2,6 + 3,7 + 0,6
+ 2,1 + 52 - 23 + 23 + 24 + 20 + 30 + 25 + 30 + 4,1 + 0,6 1.9
+ 29 + 73 + 23 + 23 + 39 + 10 + 44 + 1,2 + 33 + 74 + 19 - 10
+ 50 + 6,6 + 2,6 + 49 + 4,0 + 6,6 + 10,1 + 1,3 + 55 + 75 + 65 + 81
+ 28 + 5,6 + 33 + 23 + 3,6 + 14 + 1,2 + 1,6 + 33 + 52 + 2,6 - 15
+ 42 + 4,7 - 34 + 48 + 57 + 45 + 53 + 3,0 + 6,3 + 82 + 55 + 25
+ 4,7 + 4,0 - 22 + 54 + 58 + 57 + 86 + 2,8 + 6,6 + 65 + 3,6 + 97
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Erlduterungen siehe 2010. 2 Beeinflusst durch Verschiebung der Ferientermine. x Vorlaufig; vom

die Ergebnisse der

Vierteljéhrlichen Produktionserhebung bzw. der Vierteljahrlichen Erhebung im Ausbau-

gewerbe.
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Xl. Konjunkturlage in Deutschland
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 99,4 - 5,6 105,3 + 1.9
2013 109,4 + 2,3 103,2 - 1,0 114,3 + 4,7 105,9 + 2,0 101,8 + 2,4 107,4 + 2,0
2014 112,4 + 2,7 103,9 + 0,7 118,6 + , 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 Aug. 103,2 + 0,4 92,9 - 0,6 109,0 + 0,6 114,5 + 4,3 101,9 + 2,4 119,0 + 4,8
Sept. 113,9 + 1,8 100,5 + 0,5 1233 + 2,7 115,4 + 1.1 119,2 + 2,4 1141 + 0,6
Okt. 118,7 + 4,4 105,0 + 2,2 128,4 + 6,6 17,9 - 1.8 129,5 + 129 113,8 - 6,6
Nov. 119,0 + 2,1 107,5 + 2,1 1271 + 1.8 1183 2,5 119,1 + 8,7 118,0 + 0,5
Dez. 1211 + 9,5 93,6 + 3,7 143,0 + 13,9 104,1 - 21 103,6 + 5,0 104,2 - 4,4
2017 Jan. 1151 + 1.1 107,0 + 2,6 120,7 + 1.1 116,9 - 41 115,6 - 0,6 17,4 - 52
Febr. 119,0 + 6,0 11,8 + 10,4 123,8 + 3,7 121,7 + 4,1 116,6 + 11,9 123,4 + 1,7
Marz 133,6 + 4,3 119,5 + 10,0 143,8 + 0,8 131,1 + 8,2 135,0 + 14,8 129,8 + 6,0
April 119,4 + 55 111,0 + 59 125,3 + 4,9 118,7 + 7.8 120,9 + 2,3 17,9 + 10,0
Mai 1183 + 57 109,2 + 7,6 1251 + 4,9 116,4 + 4,4 119,4 + 18,6 115,4 + 0,1
Juni 126,7 + 6,7 114,2 + 10,9 136,4 + 4,6 120,8 + 5,9 129,6 + 16,7 117,8 + 2,3
Juli 121,5 + 6,5 12,3 + 10,0 127,8 + 4,7 123,6 + 5,4 116,8 + 6,2 126,0 + 5,1
Aug. P) 112,9 + 9,4 108,0 + 16,3 1151 + 5,6 121,9 + 6,5 120,5 + 18,3 122,5 + 2,9
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 Aug. 99,7 + 0,7 91,0 - 2,4 107,8 + 4,2 103,0 - 3,5 101,3 + 1,6 103,6 - 5,1
Sept. 104,4 - 0,9 92,8 - 3,5 116,0 + 1,5 104,0 - 3,5 115,8 + 0,7 99,8 - 51
Okt. 111,0 + 3,1 100,5 + 1.8 122,2 + 4,7 107,0 - 1.1 120,6 + 6,8 102,2 - 4,1
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 + 21 112,0 - 1,0 103,6 + 0,2 104,6 + 1,6 103,2 - 0,4
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 11,2 + 2,0 117,6 + 1,0 109,0 + 2,4
April 11,8 + 3,2 104,8 + 2,7 120,7 + 4,0 99,9 + 0,6 106,3 + 0,1 97,7 + 0,9
Mai 107,8 + 2,7 102,7 + 7,2 114,0 - 0,5 101,7 - 0,8 102,9 + 8,2 101,3 - 3,6
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. P) 108,4 + 8,7 105,7 + 16,2 110,3 + 2,3 113,3 + 10,0 112,5 + 11 113,6 + 9,7
aus dem Ausland
2012 109,2 - 0,7 105,2 - 3,0 111,6 + 0,2 107,7 + 3,5 97,3 - 3,7 11,3 + 5,8
2013 113,5 + 3,9 104,8 - 04 118,4 + 6,1 110,7 + 2,8 100,8 + 3,6 1141 + 2,5
2014 117,9 + 3,9 107,4 + 2,5 123,4 + 4,2 118,0 + 6,6 102,0 + 1,2 123,5 + 8,2
2015 120,7 + 2,4 107,7 + 0,3 127,4 + 3,2 1221 + 3,5 110,7 + 8,5 126,0 + 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 Aug. 106,1 + 0,3 95,1 + 1,4 109,8 - 1.3 124,4 + 10,6 102,4 + 3,1 132,0 + 12,7
Sept. 121,7 + 3,8 109,5 + 4,8 127,8 + 3,3 1251 + 4,6 122,2 + 3.9 126,2 + 4,9
Okt. 1249 + 54 110,3 + 2,6 132,3 + 7.7 127,2 - 2,3 137,2 + 18,0 123,7 - 83
Nov. 125,2 + 2,9 113,6 + 4,0 130,9 + 1,9 127,6 5,0 123,1 + 11,2 1291 + 3,1
Dez. 132,4 + 9,4 102,0 + 4,5 150,4 + 12,7 115,3 - 3,6 116,4 + 41 1149 - 6,1
2017 Jan. 122,4 + 1,7 114,3 + 3,2 126,0 + 2,2 1283 - 6,8 125,1 - 2,2 129,4 - 8,2
Febr. 123,5 + 4,9 115,9 + 6,8 126,6 + 4,0 131,7 + 5,6 127,4 + 18,5 133,2 + 2,1
Mérz 142,6 + 3,9 129,0 + 10,9 149,1 + 0,2 148,2 + 12,5 150,2 + 265 147,5 + 8,4
April 125,5 + 7.2 118,2 + 9.4 128,2 + 5,4 134,8 + 13,0 133,6 + 3.8 135,1 + 16,4
Mai 126,9 + 8,0 116,9 + 8,0 131,9 + 8,0 1289 + 8,1 133,7 + 26,7 127,3 + 2,7
Juni 1351 + 6,3 125,8 + 14,3 140,1 + 2,9 134,6 + 7.2 149,9 + 253 129,4 + 1.3
Juli 126,7 + 4,7 118,2 + 10,1 130,2 + 2,2 134,7 + 5,5 126,1 + 8,5 137,7 + 4,5
Aug. P 116,5 + 9,8 110,7 + 16,4 118,1 + 7.6 129,3 + 3,9 127,4 + 24,4 130,0 - 1,5
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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4. Auftragseingang im Bauhauptgewerbe

Arbeitstaglich bereinigt 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
Zeit 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | %
2013 192 + 39 1265 + 4.2 1406 + 63 12801 + 3,1 939+ 23 M9+ 37 1219 + 27 107,7| + 42
2014 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 - 0,2 104,1| - 3,3
2015 1242 + 48 1336/ + 5,0 1654 + 12,8 1244 - 1,8 985| + 87 1148 + 45 122,61 + 07 1092 + 49
2016 142,2) + 145 153,7) + 15,0 1934 + 16,9 143,01 + 15,0 107,5) + 9,1 130,7) + 139 137,10 + 11,8 1269 + 16,2
2016 Juli 152,6| + 15,6 1636 + 17,4 195,11 + 5.8 158,3| + 314 1731+ 94 1417 + 137 144,01 + 19,1 144,41 + 18,0
Aug. 1389 + 12,2 148,6| + 14,2 184,01 + 16,7 1417 + 15,2 99,6| + 2,9 129,2| + 9,9 132,41 + 11,0 127,41 + 10,9
Sept. 1445 + 7.6 1616 + 68 22540 + 11,5 13321 - 05 1203| + 16,7 127,41 + 86 12971 + 11 127,11 + 123
Okt. 1453| + 234 157,0| + 22,7 1945 + 22,9 147,8| + 26,9 103+ 7.3 133,6| + 244 144,7| + 20,1 126,1| + 27,9
Nov. 1271 + 7,0 139,7| + 1.9 189,3| + 24,3 121,8| - 15,8 95,1 + 12,0 114,5| + 13,9 1244 - 11,5 104,8| + 26,0
Dez. 131,11 + 62 149,9| + 10,9 1718 + 2.8 153,8| + 22,6 954 - 57 122+ 04 1410 + 22,8 1046| - 87
2017 Jan. 113,5) + 4,7 125,0) + 6,3 154,5| + 4,6 122,5] + 15,2 74,4 - 191 102,11 + 2,9 12450 + 119 859| - 41
Febr. 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
Marz 179,01 + 87 190,4| + 13,1 24350+ 7,0 1724 + 17,7 139,7| + 194 167,7| + 42 1652 + 10,2 1673 + 83
April 1652 + 94 1703| + 97 2046 + 46 166,4| + 16,7 14,7 + 06 160,0{ + 9,0 1538 + 94 160,9| + 11,8
Mai 155,5| — 1,2 162,5| — 7,7 202,1| - 3,6 143,2| - 17,5 142,11 + 20,8 148,4| + 7,0 1386 - 11,2 1540 + 11,7
Juni 173,01 + 47 187,6| + 3.6 23790 + 67 164,17 - 6.2 158,6| + 35,8 158,4| + 6,1 1559| - 35 164,5| + 13,0
Juli 164,01 + 7.5 167,71 + 2,5 204,0| + 4,6 159,51 + 0,8 120,41 + 2,6 160,41 + 13,2 155,11 + 7.7 157,11 + 8,8
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- StrafRenbau.
reinigte  Wirtschaftszahlen, ~ Tabelle 11.21. o  Mithilfe des Verfahrens
5. Umséatze des Einzelhandels
Kalenderbereinigt o)
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
Zeit 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | %
2013 106,2| + 1,6 101,3| + 05 109,01 + 3,6 103,01 + 07 954| - 3,6 1023 - 21 1034 + 27 1234 + 59
2014 1082 + 1,9 102,7| + 14 Mm,6| + 24 1049 + 1,8 946| - 08 1019 - 04 10,7 + 7.1 1262 + 23
2015 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
2016 4 150 + 25 1089 + 21 17,11 + 20 1048 - 04 955 + 0,0 106,1| + 14 1214 + 4.1 166,4| + 9.8
2016 Aug. M+ 1.7 1057 + 15 1158 + 05 96,5| + 06 85,0 1,0 101,4 2,4 179 + 56 153,1 4,4
Sept. 111,00 + 1,0 104,7) + 04 112,8] + 25 101,7) - 94 885| - 48 1009 - 1,2 119,7) + 5.2 157,6) - 03
Okt. 1205 + 4,0 1132 + 34 1189 + 29 1313 + 9.2 101,91 + 41 12,7 + 1.8 1244 + 4,2 1797 + 97
Nov. 121,41 + 29 14,11 + 19 188 + 21 1M1,2| + 68 109,7| - 07 12,2y - 20 1269| + 35 2009 + 82
Dez. 140,01 + 3,9 132,01 + 23 1385 + 34 1287 + 35 151,21 + 20 116,01 + 23 137,3| + 5,0 2208 + 81
2017 Jan. 1079 + 3,0 101,8] + 1,0 1090 + 1,3 91,4 + 21 107,2) + 97 91,1 - 15 1189 + 29 1731 + 11,0
Febr. 1058 + 45 99,00 + 22 1094 + 40 836| + 69 884| + 38 93,01 - 07 16,1 + 26 162,2| + 6,6
Marz 1225 + 6,7 1139 + 47 1223 + 46 113,5] + 18,0 98,7 + 87 1173 + 44 127,7) + 3,2 1805 + 6,1
April 1205 + 57 11,6 + 40 125,1 + 7,0 113,01 + 2,5 893| + 84 11291 + 1,0 123,61 + 4,0 173,01 + 16,4
Mai 120,11 + 5,0 1M1,3] + 33 1238 + 46 1095 + 27 850| + 69 10,7\ + 07 1244 + 51 172,8| + 10,8
Juni 1188| + 65 10,7 + 48 1224 + 55 1092 + 83 90,7 + 62 106,3| + 3,0 1239| + 58 168,8| + 11,2
Juli 1203 + 44 12,7 + 29 1240 + 4,2 109,01 + 2,6 96,7 + 93 1083 + 2,1 127,5| + 2,7 169,5| + 13,1
Aug. 16,11 + 45 108,51 + 26 120,61 + 4.1 10291 + 66 9291 + 93 101,61 + 02 121,81 + 33 167,01 + 9,1

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

oder auf Markten. 3 Ab Mai 2015 Einbeziehung eines groferen 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 fiir fehlende Meldungen besonders unsicher.
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6. Arbeitsmarkt
Erwerbstatige 1) Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 2) 3) 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 2) insgesamt | bedingt insgesamt | SGB Ill quo- Stel-
Vorjahr in Vorjahr in te 51 6) |len 5)7)
Tsd % Tsd % Tsd in % in Tsd
42 062 +1,2 29 341 +2,3 8739 19 604 773 4981 171 67 2897 902 6,8 478
42 319 +0,6 29713 +1,3 8783 19958 743 5017 191 77 2950 970 6,9 457
42 672 +0,8 30197 +1,6 8860 20332 770 5029 134 49 2898 933 6,7 490
43 069 +0,9 30822 +2,1 8937 20839 806 4 856 130 44 2795 859 6,4 569
43 638 +1,3|p) 31485|p) +2,2|p) 9022|pP) 21390|pP) 834|p) 4805 128 42 2691 822 6,1 655
42 861 +0,8 30284 +1,7 8896 20344 800 5 065 50 37 2 860 909 6,6 512
42 965 +0,8 30614 +1,6 8 956 20 625 796 5018 110 46 2738 846 6,3 510
42 517 +0,7 30360 +1,8 8833 20551 756 4863 310 51 2993 1011 6,9 515
42998 +0,8 30671 +2,0 8895 20740 792 4863 61 47 2772 822 6,3 560
43 286 +1,0 30927 +2,1 8974 20 864 840 4 868 47 33 2759 827 6,3 595
43 476 +1,2 31329 +2,3 9 049 21 201 837 4828 101 46 2 655 775 6,0 604
43 096 + 1,4 31064 +2,3 8927 21120 793 4786 312 50 2892 932 6,6 610
43 557 +1,3|P 31326(P) +2,1|p) 8983|p 21279|pP) 820|p) 4824 59 47 2674 782 6,1 653
43 832 +1,3|P 31536(P) +2,0|P 9039|P) 21391|p) 858|p) 4827 46 35 2651 808 6,0 682
44 066 +1,4 32015 +2,.2 9137 21772 866 4782 93 36 2547 766 58 677
43 746 +1,5 31791 +2,3 9 040 21698 830 4729 307 41 27348 987 6,2 671
9 44221|9 +1,5/10) 32078|10) +2,4|10) 9113|10) 21868100 853|10) 4758 |10 26 2513 822|11) 5,6 717
. . 2504 833 5,6 763
42 658 +0,9 30125 +1,6 8836 20292 751 5060 72 56 2882 893 6,6 481
42 765 +0,9 30175 +1,9 8 854 20 295 779 5087 66 52 2833 869 6,5 495
42792 +0,9 30121 +1,8 8860 20219 800 5100 54 40 2871 909 6,6 502
42 815 +0,8 30312 +1,6 8904 20 362 802 5046 44 32 2902 934 6,7 515
42 976 +0,8 30663 +1,7 8992 20 608 813 5013 51 39 2808 885 6,5 518
43 065 +0,8 30676 +1,6 8980 20 645 808 5021 61 49 2733 836 6,3 517
43 017 +0,7 30636 +1,6 8 960 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 +19 8819 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 8 895 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 +09 30744 +2,1 8934 20724 840 4908 49 35 2773 830 6,3 589
43 245 +1,0 30986 +2,.2 8993 20 899 846 4841 40 26 2796 851 6,4 597
43 422 +1,0 31330 +2,.2 9076 21150 850 4810 51 39 2708 799 6,2 600
43 508 +1,0 31365 +2,.2 9 067 21203 846 4813 61 47 2 649 764 6,0 612
43 545 +1,2 31384 +2,4 9 059 21243 842 4 845 66 52 2633 764 6,0 610
43374 +1,3 31145 +2,5 8963 21163 798 4843 177 39 2 681 798 6,1 591
43 005 +1,3 30967 +2,3 8904 21060 784 4775 343 48 2920 961 6,7 581
43 059 + 1,4 31055 +2,3 8921 21116 793 4771 343 50 2911 947 6,6 614
43 224 + 1,4 31195 +2,2 8951 21205 804 4783 252 52 2 845 888 6,5 635
43 388 +1,.3 31299 +2,1 8980 21267 809 4 808 67 55 2744 817 6,3 640
43 577 +1,3 31395 +2,.2 8997 21324 826 4839 57 45 2 664 774 6,0 655
43707 +1,3|p) 31374|p) +2,0|P) 8991|pP) 21289|p) 846|p) 4864 54 42 2614 754 59 665
43 689 +1,2|p 31258|p) +1,7|p) 8974|pP) 21188|p) 852|p) 4861 43 31 2661 805 6,0 674
43 807 +1,3 31658 +2,.2 9070 21475 864 4 805 50 38 2 684 830 6,1 685
43 999 +1.3 32009 +2,.2 9157 21731 869 4770 46 35 2 608 787 59 687
44 086 +1,3 32 046 +2,2 9154 21775 871 4768 50 39 2 540 756 58 691
44131 +1.3 32070 +2,.2 9147 21809 876 4795 52 40 2532 756 57 681
43 982 +1,4 31849 +2,3 9 062 21732 835 4795 178 30 2568 785 58 658
43 663 + 15 31709 +24 9017 21649 825 4720 370 43 2777|8 1010 6,3 647
43707 +1,5 31775 +2,3 9032 21691 828 4707 335 42 2762 1014 6,3 675
43 868 +1,5 31931 +2,4 9078 21778 838 4723 216 40 2 662 935 6,0 692
44 047 +1,5/10) 32031|10) +2,3|10) 9104|10) 21844|10) 840|10) 4745 ...|10) 28 2 569 861 58 706
44 239 +1,5/10) 32148100 +2,4|10) 9128|10) 21913|10) 860|10) 4767 ...|10) 26 2498 810|1M 5,6 714
9) 44 377|9) +1,5/10) 32180|10) +2,6/10) 9138|10) 21914|10) 880|10) 4802 ...|10) 23 2473 796 5,5 731
9) 44 387|9) +1,6/10) 32 146|100 +2,8|10) 9124|10) 21887|10) 891|10) 4805 |10 25 2518 842 5,6 750
9) 44499|9) +1,6 . 2545 855 57 765
. 2 449 800 5,5 773

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 Erste vorlaufige Schatzung des Statistischen Bundesamts. 10 Ur-
sprungswerte von der Bundesagentur fir Arbeit geschatzt. Die Schatzwerte fir
Deutschland wichen im Betrag in den Jahren 2015 und 2016 bei den sozialver-
sicherungspflichtig Beschaftigten um maximal 1,1 %, bei den ausschlieBlich geringfi-
gig entlohnten Beschaftigten um maximal 0,5 % sowie bei den konjunkturell beding-
ten Kurzarbeitern um maximal 33,9 % von den endgiiltigen Angaben ab. 11 Ab Mai
2017 berechnet auf Basis neuer Erwerbspersonenzahlen.



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2017

70°

Zeit

2012
2013
2014

2015
2016

2015 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.

2012
2013
2014

2015
2016

2015 Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Xl. Konjunkturlage in Deutschland

7. Preise

Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Indizes der Preise im

Index der Weltmarkt-

Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt bzw. eigene Berechnung unter Verwen-
dung von Angaben des Statistischen Bundesamts; fiir den Index der Weltmarktpreise
fiir Rohstoffe: HWWI. 1 Die Abweichungen zu den amtlichen Werten sind rundungs-
bedingt. 2 Einschlieflich alkoholischer Getrdnke und Tabakwaren. 3 Strom, Gas und

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)
2015 =100 2010 =100 2015 =100
Indexstand
9) 97,5|9 94,2 98,1 107,8 95,9 96,19 104,1 105,7 107,0 19,4 104,9 108,7 166,8 128,7
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
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
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
100,4 101,3 101,0 94,6 101,2 101,2 107,4 113,4 102,1|10) 106,6 104,0 97,8 83,2 98,4
100,1 100,5 101,0 97,7 100,1 100,4 107,1 11,8 102,9 107,6 104,5 99,1 89,6 92,7
100,1 100,2 100,4 95,0 101,2 100,4 107,0 102,4 107,3 104,1 97,9 77,5 89,4
99,1 100,4 99,7 92,7 99,9 100,6 106,1 101,7 106,8 103,9 96,4 64,5 88,2
99,5 100,8 99,9 91,8 100,6 100,7 106,5 112,5 101,2 106,0 103,4 95,8 64,0 88,6
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
99,8 101,6 101,5 93,6 99,7 100,9 106,9 101,3 105,9 103,5 96,4 75,1 95,5
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
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
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
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
100,6 101,2 101,5 94,9 101,4 101,5 107,7 102,0(10) 104,7 104,0 97,8 83,9 97,0
100,8 101,2 102,0 96,2 101,2 101,7 107,9 102,7 108,8 104,3 98,7 96,2 99,8
100,8 102,0 102,0 95,2 101,1 101,8 108,0 1141 103,0 11,2 104,8 99,4 95,4 108,5
101,8 102,6 101,6 97,3 102,8 102,0 108,8 103,4 1131 105,2 101,3 106,6 114,0
101,0 103,2 100,7 98,2 101,0 102,2 108,1 104,1 114,8 105,8 102,2 108,9 115,9
101,7 104,6 101,0 98,4 101,9 102,3 108,8 115,5 104,3 116,2 106,0 102,9 110,2 118,9
101,8 103,4 102,6 97,5 102,0 102,4 109,0 104,3 117,6 106,0 102,4 99,7 116,4
101,8 103,4 102,7 98,3 101,5 102,6 109,0 104,7 119,9 106,2 102,3 100,4 110,1
101,6 103,5 102,7 96,9 101,5 102,8 108,8 116,6 104,5 120,9 106,0 101,3 93,1 104,2
101,8 103,6 102,0 96,1 102,5 102,9 109,0 104,5 121,2 105,8 100,2 85,7 100,4
102,2 103,8 101,4 95,9 103,8 103,0 109,4 104,7 120,2 105,7 99,8 86,5 102,9
102,4 103,8 101,8 96,3 103,8 103,1 109,5 17,5 104,9 1211 105,6 99,8 90,1 103,3
102,4 104,1 102,9 97,5 102,8 103,2 109,6 96,3 102,8

Verénderung gegeniiber Vorjahr in %

9) + 21|99+ 32 + 13 + 56 + 13 + 1,2|9 + 20| + 27 + 1,6 + 53 + 15 + 22 + 7.5 - 53
+ 1,6 + 34 + 0,7 + 1,8 + 15 + 1,3 + 1,5 + 2,1 - 01 + 1,1 - 06 - 26 - 4,0 - 8,6
+ 08 + 15 + 05 - 21 + 1,4 + 1,6 + 09 + 1,7 - 10 - 80 - 03 - 22 - 109 - 7,9
+ 01 + 12| + 08) - 70| + 12| + 1.2 + 03| + 15| - 18 - 38 + 09| - 26| - 300 - 7,7
+ 04 + 1,3 + 1,0 - 54 + 1,2 + 1,2 + 05 + 19 - 1,710 - 0,3 - 09 - 31 - 168 - 1.6
+ 02| + 19| + 11 - 76| + 11 + 1.1 + 04| + 15| - 25 + 39| + 03| - 35| - 293| - 131
+ 02| + 14| + 07| - 65| + 11 + 1,0 + 03 - 23 + 44| + 02| - 31 - 284 - 148
+ 04 + 1.2 + 1.2 - 57 + 1,2 + 11 + 05 - 24 + 43 - 05 - 38 - 300 - 174
- 02 + 11 + 100 - 86| + 07| + 1.1 + 00| + 15/ - 30 + 11 - 12 - 57| - 407, - 163
+ 0,1 + 1,4, + 08| - 89| + 16| + 1.1 + 03 - 31 + 14| - 16| - 59| - 337| - 126
- 03| + 12| + 11 - 85| + 05| + 1.1 - 01 - 31 - 01 - 20| - 66| - 350 - 96
+ 00| + 09| + 120 - 80| + 11 + 1.1 + 01 + 1.8 - 27 + 11 - 16| - 55| - 293| - 7,2
+ 02| + 09| + 09| - 64| + 14| + 1.1 + 03 - 22 + 09| - 13| - 46| - 224 - 44
+ 04 + 1,5 + 09 - 70 + 14 + 11 + 04 2,0 + 53 - 12 3,8 20,4 - 1,4
+ 03| + 12| + 07 59| + 1.3] + 1.3 + 04| + 20| - 16 + 45 0,9 26| - 83| + 2,7
+ 05 + 1,2 + 0,8 - 36 + 1,3 + 1,3 + 07 - 1,410 - 25 - 06 - 18 - 7.6 + 3.1
+ 0,7 + 08 + 0,8 - 14 + 1,2 + 1,4 + 08 - 04 - 01 - 01 - 06 + 5,0 + 6,9
+ 07| + 15 + 1,00 - 26 + 1,00 + 1.4 + 08| + 21 + 0,1 + 33 + 03 + 03 + 6,5 + 17,0
+ 1,7 + 24 + 1,2 + 2,4 + 1,6 + 1,6 + 1,7 + 1,0 + 54 + 11 + 3,5 + 37,5 + 27,5
+ 19| + 28| + 10| + 59| + 11 + 1,6 + 19 + 24 + 750 + 18] + 60| + 688 + 314
+ 22 + 38| + 1,1 + 72 + 13 + 1.6 + 22 + 2,7 + 3,1 + 9,6 + 25 + 74| + 722 + 342
+ 1,5 + 2,2 + 1,6 + 5,2 + 05 + 1,6 + 1,6 + 3,1 + 10,3 + 23 + 6,1 + 37,9 + 244
+ 20| + 18] + 12 + 50 + 18| + 1,7 + 20 + 34 + 13,2 + 26| + 61 + 337 + 153
+ 14| + 22 + 13 + 2,0 + 1,00 + 1.8 + 15 + 31 + 28 + 14,1 + 22 + 41 + 12,7 + 7.2
+ 1,5 + 2,6 + 1,3 - 0,1 + 1,6 + 1,8 + 1,6 + 24 + 13,9 + 1,8 + 2,5 - 2,5 + 1,5
+ 15| + 25 + 14) + 08| + 16| + 1.8 + 17 + 23 + 93 + 15 + 19 + 25| + 2,7
+ 18] + 29| + 15 + 2,1 + 15 + 1,7 + 18] + 33 + 26 + 135 + 15 + 2.1 + 74| + 4,8
+ 1,8 + 29 + 14 + 2,7 + 14 + 1,7 + 1,8 . . . . + 14,8 + 6,0

andere Brennstoffe sowie Kraft- und Schmierstoffe. 4 Nettomieten. 5 Ohne Mehrwert-
steuer. 6 HWWI-Rohstoffpreisindex Euroraum auf Euro-Basis. 7 Kohle, Rohol (Brent)
und Erdgas. 8 Nahrungs- und Genussmittel sowie Industrierohstoffe. 9 Ab Januar
2012 Erhéhung der Tabaksteuer. 10 Ab September 2016 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
305,5 4,5 202,4 4,5 108,4 2,3 310,8 3,7 457,0 2,6 58,5 2,7 12,8
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
319,2 4,5 211,6 4,5 1129 4,2 324,5 4,4 475,8 4,1 62,5 6,8 131
3333 4,3 215,3 3,7 110,0 3,8 3253 3,8 477,5 3,1 44,6 2,5 9,4

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: August 2017. * Private Haushalte ein-
schl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. 1 Inlanderkonzept. 2 Nach Abzug
der von den Bruttoldhnen und -gehaltern zu entrichtenden Lohnsteuer sowie den Sozi-
albeitrdgen der Arbeitnehmer. 3 Geldleistungen der Sozialversicherungen, Gebietskor-
perschaften und des Auslands, Pensionen (netto), Sozialleistungen aus privaten Siche-
rungssystemen, abzuglich Sozialabgaben auf Sozialleistungen, verbrauchsnahe Steu-
ern und staatliche Gebuhren. 4 Nettoldhne und -gehélter zuziiglich empfangene mo-

9. Tarifverdienste in der Gesamtwirtschaft

netdre Sozialleistungen. 5 Masseneinkommen zuzliglich Betriebsiiberschuss, Selbstan-
digeneinkommen, Vermdgenseinkommen (netto), tibrige empfangene laufende Trans-
fers, Einkommen der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck, abziiglich Steuern
(ohne Lohnsteuer und verbrauchsnahe Steuern) und Ubriger geleisteter laufender
Transfers. Einschl. der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 6 Einschl. der Zu-
nahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 7 Sparen in % des verfiigbaren Einkom-
mens.

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 2,9 110,0 2,8 110,1 2,7 110,2 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
115,0 21 114,7 2,1 115,0 2,1 115,2 2,2 17,3 2,4
106,3 2,0 106,1 1,9 106,4 2,3 113,9 2,3 110,6 2,9
107,8 2,1 107,6 2,1 107,7 1,9 114,9 2,1 114,6 2,0
17,4 2,1 117,2 2,2 117,5 2,2 115,8 2,2 115,4 2,4
1283 2,2 128,1 2,2 128,4 2,2 116,1 2,3 128,4 2,5
109,0 2,5 108,8 2,5 109,0 2,4 116,8 2,5 113,7 2,7
110,1 21 109,8 2,0 110,2 2,3 117,6 2,4 117,5 2,5
109,0 2,7 108,7 2,7 109,1 2,7 116,8 2,7
109,2 2,3 108,9 2,3 109,3 2,3 117,0 2,3
110,2 2,5 110,0 2,5 110,3 2,6 117,4 2,6
110,1 2,1 109,9 2,0 110,2 2,1 117,6 2,3
109,9 1,7 109,6 1,6 110,0 2,3 117,7 23
138,6 2,0 138,2 1.9 138,6 1,9 118,0 2,0
110,4 21 110,1 2,0 110,4 2,0 1183 21

zahlungen z.B Jahresgratifikation, Urlaubsgeld, Weihnachtsgeld (13.ME) und Altersvor-
sorgeleistungen). 3 Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: August 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 190221 11711 385,0 485,2 232,4 7311 187,5 175,8 136,5 569,6| 1332,6 706,0 377,5 626,6 191,0 163,1
2014 20788 12841 431,0 520,3 249,6 794,7 2031 187,3 132,4 582,9| 14959 812,0 426,8 683,9 214,8 175,8
2015 2226,6| 13946 470,7 565,2 2731 832,0 215,6 190,6 136,2 633,8| 15928 860,8 465,4 732,0 2331 180,3
2016 P 2371,4| 14798 493,0 595,4 289,7 891,6 227,0 218,0 152,2 676,0| 16955 889,0 481,9 806,5 258,5 192,9
2015 1.Hj. 2163,8| 1346,9 453,6 539,8 270,0 816,8 217,9 197,4 127,0 622,4| 15414 830,0 440,6 7114 223,0 173,2
2.Hj. 2226,6| 13946 470,7 565,2 2731 832,0 215,6 190,6 136,2 633,8| 15928 860,8 465,4 732,0 2331 180,3
2016 1.Hj. 2256,6| 1381,0| 4624| 5498\ 2720 8756 2267 195,2 140,5| 607,4| 1649,2| 8954| 4646| 753,8| 2439 174,9

2.Hj. p) 2371,41 1479.8| 4930 595,4| 2897 891,6 227,01 2180 152,2 676,01 16955 889,01 4819 806,5 258,5 192,9
in % der Bilanzsumme

2013 100,0 61,6 20,2 25,5 12,2 38,4 9,9 9,2 7,2 29,9 70,1 37,1 19,8 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 10,3 8,5
2015 100,0 62,6 21,1 25,4 12,3 37,4 9,7 8,6 6,1 28,5 71,5 38,7 20,9 32,9 10,5 8,1
2016 P 100,0 62,4 20,8 25,1 12,2 37,6 9,6 9,2 6,4 28,5 71,5 37,5 20,3 34,0 10,9 8,1
2015 1.Hj. 100,0 62,3 21,0 25,0 12,5 37,8 10,1 9,1 5.9 28,8 71,2 38,4 20,4 32,9 10,3 8,0

2.Hj. 100,0 62,6 21,1 25,4 12,3 37,4 9,7 8,6 6,1 28,5 71,5 38,7 20,9 32,9 10,5 8,1
2016 1.Hj. 100,0 61,2 20,5 24,4 121 38,8 10,1 8,7 6,2 26,9 73,1 39,7 20,6 33,4 10,8 7,8

2.Hj. » 100,0 62,4 20,8 25,1 12,2 37,6 9,6 9,2 6,4 28,5 71,5 37,5 20,3 34,0 10,9 8,1

Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe (Mrd €) 2)

2013 1523,6] 9082| 257,2| 3846| 2156| 6154| 171,2] 136, 104,1| 450,9| 1072,6| 560,4| 2805| 512,2| 1702| 1149
2014 16556| 989,4| 2765| 411,9| 2360| 6662| 1857| 1403 98,9| 451,4| 12042| 6440| 3186| 5602 193,3| 1224
2015 1782,1| 1077,3| 304,0| 4469| 2590 7048| 1989| 147, 104,5| 4855| 1296,6| 689,8| 353,1| 6068| 2087| 127,6
2016 P 1909,6| 11464| 322,1| 4734| 2708| 7633| 2098 170,11 1156 514,5| 13951| 7153| 369,4| 679,8| 2325| 141,0
2015 1.Hj. 17433| 10478 2933| 4321 2571| 6954| 2010 151,7| 1036| 487,1| 12562| 670,0| 3361| 5862| 1949| 1273

2.Hj. 1782,1| 1077,3| 3040| 4469| 2590 7048| 1989| 147, 104,5| 4855| 12966| 689,8| 353,1| 6068| 2087| 127,6
2016 1.Hj. 18184| 1059,3| 296,6| 432,5| 2542 759,1| 2101 150,0| 112,3| 466,0| 13523| 717,9| 3510 6344| 2192| 1300

2.Hj. p) 1909,61 114641 3221 473,4| 270,81 7633 209,8 170,1 115,6 514,51 1395,1 715,3 369,41 6798 232,5 141,0
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 18,4 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 72,7 389 19,2 33,8 1,7 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 1,7 7,2
2016 P 100,0 60,0 16,9 24,8 14,2 40,0 11,0 8,9 6,1 26,9 731 37,5 19,3 35,6 12,2 7,4
2015 1.Hj. 100,0 60,1 16,8 24,8 14,8 39,9 11,5 8,7 59 27,9 72,1 384 19,3 33,6 11,2 73

2.Hj. 100,0 60,5 171 25,1 14,5 39,6 11,2 8.3 59 27,2 72,8 38,7 19,8 34,1 11,7 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. p) 100,0 60,0 16,9 24,8 14,2 40,0 11,0 8,9 6,1 26,9 731 37,5 19,3 35,6 12,2 7,4

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 1183 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 P 461,8 333,5 170,9 122,0 18,9 128,3 17.1 48,0 36,6 161,4 300,4 173,7 112,5 126,6 26,0 51,9
2015 1.Hj. 420,5 299,1 160,3 107,7 12,9 121,4 17,0 45,7 23,4 135,3 285,2 160,0 104,4 125,2 28,0 45,9
2.Hj. 444.5 317,3 166,7 1183 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 1.Hj. 438,3 321,7 165,8 117,3 17,8 116,6 16,6 45,3 28,2 1414 296,9 177,4 113,6 119,4 24,7 45,0
2.Hj. p) 461,8 3335 170,9 122,0 18,9 1283 171 48,0 36,6 161,4 300,4 173,7 112,5 126,6 26,0 51,9
in % der Bilanzsumme

2013 100,0 69,5 33,8 26,6 4,5 30,6 4,3 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 41 11 7.9 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 7.1 33,4 66,6 38,5 25,3 28,2 5,5 11,9
2016 P 100,0 72,2 37,0 26,4 4,1 27,8 3,7 10,4 7.9 35,0 65,0 37,6 24,4 27,4 5,6 11,2
2015 1.Hj. 100,0 711 38,1 25,6 3,1 28,9 4,0 10,9 5,6 32,2 67,8 38,1 24,8 29,8 6,7 10,9
2.Hj. 100,0 71,4 37,5 26,6 3,2 28,6 3,8 9,8 7.1 33,4 66,6 38,5 25,3 28,2 5,5 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. p) 100,0 72,2 37,0 26,4 4,1 27,8 3,7 10,4 7.9 35,0 65,0 37,6 24,4 27,4 5,6 11,2

* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse zugelassene nichtfinanzielle Un- Grundsticks- und Wohnungswesen. 1 Einschl. Zahlungsmitteldquivalente. 2 Einschl.

ternehmensgruppen, die viertel- oder halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse 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) Mrd € % 3) % ten 3) % % % Mrd € % 3) % ten 3) % % %
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 6,8 121
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 1871 -28 121 -03 51 10,3 18,3 99,5 55 6,5 0,4 1,9 58 10,9
2014 1565,6 1,0 198,7 4,9 12,7 0,5 57 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 P 1626,0 -04 222,7 11,9 13,7 1,5 6,5 11,3 17,8 1121 9,2 6,9 0,5 2,5 6,5 12,0
2012 1.Hj. 751,0 8,1 93,3 3,6 12,4 -05 4,7 9,1 16,8 55,7 1,6 7.4 -0,5 1,0 5,7 11,4
2.Hj. 782,2 52 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 -0,6 0,6 4,9 10,7
2.Hj. 780,0 -1.1 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 -09 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 5,7 12,6 -04 4,8 10,1 17,6 59,1 1.4 7.3 -0,5 1.1 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 -26 2,3 7.1 11,7
2016 1.Hj. 782,3 -2,0 11,7 6,2 14,3 11 5,7 10,3 17,3 65,6 2,8 8,4 0,4 1,5 6,4 11,3
2.Hj. p) 843,8 1.1 110,9 18,3 13,2 1.9 6,1 11,8 18,8 46,4 21,2 5,5 0,8 2,9 7.5 12,5
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe 4
2009 837,7 -11,8 94,9 -20,6 11,3 -13 2,5 9,0 14,0 40,0 -32,6 4,8 -15 -14 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 -1,7 121 -15 5,5 11,3 16,4 741 -4,9 6,9 -11 2,1 6,8 11,5
2012 1173,8 7.7 140,8 53 12,0 -0,3 5,4 10,2 16,1 81,7 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 1283,3 7.0 144,0 -2,7 11,2 -1,1 6,1 10,4 15,5 65,2 -20,2 5.1 -18 1,8 6,5 10,0
2016 P 12671 -1,1 164,4 11,2 13,0 1.4 6,5 10,8 16,0 80,5 4,4 6,4 0,3 2,8 6,2 10,4
2012 1.Hj. 580,1 9,5 73.3 52 12,6 -05 57 10,5 14,9 46,8 3,5 8,1 -0,5 1.9 6,1 10,5
2.Hj. 593,9 6,1 67,5 53 11,4 -0,1 4,4 10,5 15,9 34,9 0,2 5,9 -03 0,6 6,2 10,2
2013 1.Hj. 588,8 -0,1 71,7 -4.8 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 -1,4 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 -11 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 5,8 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, 53 10,9 15,5 16,4 -52,5 2,5 -33 1,7 6,8 10,3
2016 1.Hj. 610,8 -27 83,9 1,2 13,7 0,5 6,6 10,3 15,3 50,6 -6,6 83 -03 1,7 6,4 9,9
2.Hj. P 656,4 0,5 80,5 23,8 12,3 2,3 6,1 11,0 16,8 29,9 35,1 4,6 0,9 2,7 6,3 10,4
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 33 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 -0,1 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 51 9,9 211 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 -0,6 1.4 6,7 14,1
2016 P 358,9 2,4 58,3 14,4 16,2 1,7 6,7 12,7 24,8 31,5 24,8 8,8 1,6 2,3 8,2 15,2
2012 1.Hj. 170,9 3,3 20,0 -26 11,7 -0,7 2,6 8,0 21,0 8,9 -98 52 -0,7 -04 4,5 13,9
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 -05 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. 1729 -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 -22 14,2 -0,7 6,4 13,5 23,8 15,7 1.4 8,1 -01 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 5,1 10,3 23,1 15,0 62,1 8,7 3,3 1,0 6,4 14,9
2.Hj. p) 187,4 3,5 30,4 4,4 16,2 0,1 6,9 13,2 24,2 16,5 2,8 8,8 -0, 4,0 8,9 16,9
* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse zugelassene nichtfinanzielle Un- ten der Unternehmensgruppen. 3 Bereinigt um erhebliche Verdnderungen im Konsoli-
ternehmensgruppen, die viertel- oder halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizieren dierungskreis grofBer Unternehmensgruppen sowie im Berichtskreis. Siehe Erlduter-
und einen nennenswerten Wertschopfungsbeitrag in Deutschland erbringen. Ohne ungen im Statistischen Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 4 Einschl. Unter-
Grundstlicks- und Wohnungswesen. 1 Earnings before interest, taxes, depreciation nehmensgruppen der Land- und Forstwirtschaft.

and amortisation. 2 Quantilsangaben basieren auf den ungewogenen Umsatzrendi-
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1. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz fiir den Euroraum

Mio €
20161 2017
Position 20141 20151 20161 4.Vj. 1.Vj.n 2.Vj.n Mai Juni Juli p)
A. Leistungsbilanz + 245761| + 335017| + 360160 + 112683 + 63963 |+ 62916| + 13297 + 31400| + 32491
1. Warenhandel
Ausfuhr 1966 061| 2138897 2131811 555 883 559 110 564 880 196 821 193 130 185953
Einfuhr 1724958| 1780137 1754134 459744| 488680| 476700 167 558 158 870 155 072
Saldo + 241104| + 358760| + 377680| + 96139 + 70429| + 88180| + 29263| + 34260| + 30880
2. Dienstleistungen
Einnahmen 706 388 769 235 786 143 204183 191169| 208336 68 834 75163 73769
Ausgaben 628 051 707 420 748 186 200 881 179 618 188 726 64176 65 920 68 566
Saldo + 78338|+ 61817|+ 37957|+ 3302|+ 11551|+ 19612+ 4658)+ 9244|+ 5204
3. Priméreinkommen
Einnahmen 638 693 666 059 652 312 184 390 155 040 173323 59 417 58 324 50 847
Ausgaben 570 131 614 175 569 963 137 335 132726 181 696 71 656 58 687 41803
Saldo + 68565|+ 51882|+ 82349+ 47055|+ 22314| - 8373| - 12239| - 363| + 9044
4. Sekundareinkommen
Einnahmen 96 442 109 468 110 779 28983 25922 29 308 10 660 9983 7 865
Ausgaben 238 688 246 910 248 601 62 796 66 253 65811 19 046 21724 20502
Saldo — 142246| - 137442| - 137826| - 33813| - 40331| - 36504| - 8386| - 11741| - 12637
B. Vermoégensanderungsbilanz + 13711 - 12466| - 817| - 159| - 10318| — 10229| - 3407|- 269%| + 975
C. Kapitalbilanz (Zunahme: +) + 264839+ 283782|+ 305390| + 94329| + 62420|+ 48667+ 7881|+ 30109+ 42940
1. Direktinvestitionen + 71932| + 241686| + 216554| + 63824 - 12722| - 19525) - 1176| - 57383|+ 9264
Anlagen auRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets + 216544| + 976478| + 391596| + 102545| + 187 055| + 51039| + 31817 - 26805| - 176 222
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 144612 + 734796| + 175042 + 38721| + 199777+ 70565| + 32993| + 30579| - 185485
2. Wertpapieranlagen + 263700 + 96384|+ 431428 + 45959| + 106579 | + 63959| + 5207|+ 34662|+ 13856
Anlagen auRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets + 459905| + 392290| + 391770 + 23194 + 172294 | + 174542 + 70211| + 63409| + 64109
Aktien und
Investmentfondsanteile + 142536+ 10920|+ 22074+ 25865| + 28448| + 58269| + 15084| + 17710 + 23246
Langfristige
Schuldverschreibungen + 224271+ 368619| + 366873| + 19404| + 96794| + 128660| + 43077| + 43545| + 58605
Kurzfristige
Schuldverschreibungen + 93094)+ 12750) + 2823| - 22076+ 47053| - 12386+ 12050 + 2154| - 17742
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 433535| + 295905| - 39659| - 22766|+ 65716| + 110583| + 65004| + 28747| + 50254
Aktien und
Investmentfondsanteile + 303756+ 238775+ 83934+ 17453|+ 83988| + 118244| + 31809| + 29838|+ 61195
Langfristige
Schuldverschreibungen + 141184 + 91835| - 174544 - 19195| - 64675| - 10170| + 23460| — 29| - 6629
Kurzfristige
Schuldverschreibungen — 11406| - 34707|+ 50953| - 21024|+ 46402|+ 2508|+ 9734|- 1062|- 4313
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen + 49274+ 8719 |+ 18504|+ 15884+ 21825|- 1275|+ 4040|- 7472)- 3510
4. Ubriger Kapitalverkehr + 112902| - 152049| - 376552| - 35919| - 50772+ 7213} - 1561|+ 58866|+ 28503
Eurosystem + 31506 - 25391| - 151296| - 90054| - 29782| - 8922+ 5678 - 41872|+ 35999
Staat + 12224+ 19293| + 1811| - 3668+ 2011|- 4570 - 223| - 2307 763
Monetdre Finanzinstitute
(Ohne Eurosystem) + 99280| - 120298| - 151015 46 847| — 18966 + 18602| — 13472 83636 | — 321
Unternehmen und Privatpersonen - 30106) - 25656) - 76046 10958| - 4037+ 2104|+ 6457 19409| - 7937
5. Waéhrungsreserven des
Eurowdhrungssystems + 4360| + 10565|+ 15457)+ 4579) - 2487|- 1705|+ 1372|+ 1436|- 5173
D. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen + 5369| - 387651 - 53955| - 18196|l+ 87761 - 4018 - 2008|+ 1406|+ 9473

* 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- Dienst- Vermdgens- darunter: gliederbare
handel, leistungen Primar- Sekundar- anderungs- Wahrungs- Trans-
Zeit Insgesamt Insgesamt Saldo 2) (fob/fob) 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 - 32 300 - 1328 + 157142 - 2934 + 22511
2007 + 169 636 + 201989| - 922 - 34881 + 36332 - 33 804 - 1597 + 183169 + 953 + 15130
2008 + 143 318 + 184521 - 3586 - 31467 + 24724 - 34 461 - 893 + 121336 + 2 008 - 21088
2009 + 141 233 + 141167| - 6064) - 19648 + 54757 - 35043 - 1858 + 129693 + 8 648 - 9683
2010 + 144 890 + 161146| - 5892| - 27041 + 50665| - 39 880 + 1219 + 92757 + 1613 - 53351
2011 + 165 078 + 163426| - 8900 - 31574 + 68235| - 35010 + 419 + 120857 + 2836 - 44639
2012 + 193 590 + 200401 - 10518| - 32775 + 64858 - 38 894 - 413 + 151417 + 1297 - 41759
2013 + 189616 + 212662| - 3663 - 41376 + 61969| - 43 639 - 563 + 225360 + 838 + 36307
2014 + 218 026 + 228361| - 5873| - 25323 + 56 177| - 41188 + 2355 + 238630 - 2564 + 18248
2015 + 259 963 + 261182 - 2668 - 18602| + 57370 - 39987 - 635 + 234603 - 2213 - 24725
2016 + 260716 + 269800| - 1434 - 21218 + 52136| - 40 001 + 1112 + 243586 + 1686 - 18242
2014 3.Vj. + 55 457 + 60537| - 2570 - 12921 + 15683| - 7 843 + 420 + 52796 + 332 - 3081
4.Vj. + 66 413 + 60143| - 2536) - 3609 + 21123 - 11244 - 216 + 68678 - 1722 + 2481
2015 1.Vj. + 59 401 + 60330 - 1426) - 2104 + 17 030 - 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| + 16866 - 6 697 + 701 + 67337 - 1455 - 421
4.Vj. + 74 149 + 64676 - 483 - 2999 + 22864| - 10 391 - 2138 + 65723 - 272 - 6287
2016 1.Vj. + 63910 + 63700 + 621 - 3363 + 16933 - 13359 - 269 + 36937 + 1228 - 26704
2.Vj. + 69616 + 77434| + 242 - 4009| + 584| - 4393 + 1092 + 62620 + 761 - 8087
3.Vj. + 58 656 + 67465| - 126 - 11696| + 13516 - 10 630 + 228 + 61531 - 261 + 2 646
4.Vj. + 68 534 + 61201 - 2171) - 2150) + 21103 - 11 620 + 61 + 82498 - 43 + 13904
2017 1.Vj. + 65 371 + 66742| + 2419) - 3315) + 15902 - 13958 + 457 + 74476 - 360 + 8647
2.Vj. + 55247 + 67406| - 170 - 4015 + 4662 - 12 805 + 7 + 64700 + 385 + 9 446
2015 Marz + 27 996 + 25280| + 458 - 238 + 7039 - 4084 + 204 + 2121 - 660 - 6989
April + 21755 + 22266 - 1084 - 514 + 2898 - 2 895 + 377 + 30681 - 69 + 8549
Mai + 11 465 + 20915| - 690 - 1177 - 6268| - 2 005 483 + 16041 - 78 + 4093
Juni + 26 136 + 25478| + 38| - 1180| + 3980 - 2143 - 355 + 25400 - 318 - 382
Juli + 25776 o+ 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 + 24896 - 548 - 649
Dez. + 26 582 + 18207| - 634] + 2315) + 10483 - 4423 - 2236 + 20656 + 123 - 3689
2016 Jan. + 14 484 + 13733| - 3] - 1527 + 4518) - 2241 - 37 - 2007 - 186 - 16454
Febr. + 20 436 + 22587| + 724) - 226 + 5600 - 7525 + 520 + 18706 + 1478 - 2 250
Marz + 28991 + 27380 - 9| - 1610 + 6815| - 3594 - 752 + 20238 - 64 - 8000
April + 27 948 + 27809| - 116) - 858| + 2726 - 1730 + 1287 + 25738 + 696 - 3497
Mai + 17779 + 23234| + 511 - 880 - 4001| - 574 + 268 + 14378 + 776 - 3668
Juni + 23 889 + 26390| - 153 - 2271) + 1859| - 2 089 - 463 + 22504 - 711 - 922
Juli + 18 164 + 20622 + 520 - 3503] + 4494) - 3449 - 139 + 18115 + 342 + 89
Aug. + 16 887 + 21264| - 367 - 4965| + 5092| - 4504 - 126 + 18180 + 93 + 1419
Sept. + 23 605 + 25579| - 279 - 3227) + 3930 - 2677 + 493 + 25236 - 695 + 1138
Okt. + 18 689 + 20734 + 163] - 3551 + 5076| - 3570 - 182 + 30423 - 145 + 11915
Nov. + 24 842 + 23533 - 385) - 339) + 5677| - 4029 - 90 + 25794 + 140 + 1042
Dez. + 25002 + 16933| - 1949| + 1740| + 10349 - 4021 + 332 + 26281 - 38 + 946
2017 Jan. + 13 841 + 15862 + 278| - 1271 + 6080 - 6 830 - 262 + 19471 - 124 + 5892
Febr. + 20558 + 22961 + 993 - 777 + 3008 - 4635 + 271 + 7 355 - 216 - 13474
Marz + 30973 + 27919| + 1148| - 1268| + 6814 - 2492 + 448 + 47 650 - 21 + 16229
April + 14 564 + 19380 - 43| - 769 | + 4234) - 8281 - 311 + 18894 - 2 + 4 640
Mai + 15 843 + 23186| - 1020 - 1801 - 4624| - 918 + 66 + 6 955 - 47 - 8954
Juni + 24 840 + 24839| + 893| - 1445| + 5052| - 3606 + 251 + 38851 + 434 + 13760
Juli + 19 588 + 21568 + 654| - 3793 + 6191 - 4378 + 553 + 14839 + 463 - 5303
Aug. P) + 17 848 + 21837 - 282 - 4908| + 4378 - 3460 + 149 + 11110 - 912 - 6 887
1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des AuRenhandels. 2 Unter anderem Lager- nichtproduzierten Sachvermogen. 5 Statistischer Restposten, der die Differenz
verkehr auf inldndische Rechnung, Absetzungen der Rickwaren 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 Vermégensanderungsbilanz abbildet.

Versicherungskosten des Aufenhandels. 4 Einschl. Nettoerwerb/verduBerung von



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2017

76°

XIl. AuBenwirtschaft

3. AufRenhandel (Spezialhandel) der Bundesrepublik Deutschland
nach Landergruppen und Landern

Mio €
2017
Landergruppe/Land 2014 2015 2016 Jan. / Jul. April Mai Juni Juli August P)
Alle Lander 1) Ausfuhr 1123746 1193 555 1205172 741232 100 852 110 529 107 191 103612 103 069
Einfuhr 910 145 949 245 954 826 600 588 83 051 88 704 85016 84 328 83029
Saldo + 213601| + 244310 + 250346 + 140644| + 17801| + 21825 + 22175 + 19284| + 20040
I. Européische Lander Ausfuhr 761914 803 425 821179 508 400 70 555 75 296 74 575 69 600
Einfuhr 642 738 653 782 658 280 411916 56 942 60 429 58 295 57 708
Saldo + 119176 + 149643| + 162899| + 96484| + 13613 + 14867| + 16281 + 11892
1. EU-Lander (28) Ausfuhr 648 446 692 493 707 695 436 978 60 852 64 273 64 029 59 864
Einfuhr 527 117 543 334 552 006 343 640 47 445 50 357 49 195 48 653
Saldo + 121329 + 149159 + 155689| + 93338] + 13407| + 13915 + 14833 + 11211
Euroraum (19) Ausfuhr 413753 434 075 442 452 275070 38305 40 867 40 071 37985
Einfuhr 350 550 356 643 359 329 223075 30 660 32534 32024 31782
Saldo + 63203| + 77432|+ 83123|+ 51995 + 7645 + 8333| + 8048 + 6203
darunter:
Belgien und Ausfuhr 47 345 46 196 47 082 29 422 4203 4323 4367 3820
Luxemburg Einfuhr 42 548 40 116 41 087 26 302 3753 3946 3727 3781
Saldo + 4797 + 6079 + 5995| + 3120 + 4500 + 377 + 640| + 39
Frankreich Ausfuhr 100 580 102 762 101 383 62 060 8642 9423 8981 8402
Einfuhr 66714 66 819 65 621 37 808 4968 5286 5511 5281
Saldo + 33866+ 35943|+ 35762|+ 24252 + 3674 + 4137| + 3470] + 3121
Italien Ausfuhr 54 240 57 987 61435 38 663 5191 5780 5702 5571
Einfuhr 48 522 49 038 51788 32423 4507 4736 4892 4 846
Saldo + 5718) + 8949| + 9647 | + 6240) + 684 + 1044| + 809| + 725
Niederlande Ausfuhr 72736 79 191 79 004 49 547 6831 7229 7038 7012
Einfuhr 87 796 87 889 83353 53074 7575 7615 7180 7 458
Saldo - 15060| — 8697 | - 4349 - 3527 - 745| - 385| - 142| - 446
Osterreich Ausfuhr 55 807 58 217 59 775 36212 5205 5396 5198 5103
Einfuhr 36218 37 250 38 627 23900 3290 3513 3372 3463
Saldo + 19590 + 20967|+ 21148| + 12312} + 1915 + 1882| + 1827| + 1640
Spanien Ausfuhr 34 820 38715 40615 25561 3385 3799 3826 3454
Einfuhr 24 804 26 442 27 830 18 866 2 347 2792 2 889 2731
Saldo + 10016 + 12273+ 12785| + 6695 + 1038] + 1007| + 937| + 723
Andere Ausfuhr 234 693 258 417 265 243 161 907 22 547 23 406 23957 21879
EU-Lander Einfuhr 176 567 186 691 192 677 120 565 16 785 17 823 17172 16 871
Saldo + 58126+ 71727|+ 72566|+ 41343] + 5762 + 5583 + 678 + 5008
darunter:
Vereinigtes Ausfuhr 79 163 89018 86 148 50 287 6 644 7 166 7 240 6961
Konigreich Einfuhr 38 545 38414 35721 21933 3015 3102 2932 3218
Saldo + 40618| + 50604| + 50426| + 28353| + 3630 + 4063| + 4307 + 3743
2. Andere europdische  Ausfuhr 113 468 110932 113 484 71423 9703 11023 10 546 9736
Lander Einfuhr 115621 110 448 106 274 68 276 9497 10 071 9099 9 055
Saldo - 2153 + 484 + 7210| + 3146| + 206 + 951 | + 1447| + 681
darunter:
Schweiz Ausfuhr 46 202 49 070 50331 31895 4306 4 865 4681 4183
Einfuhr 39392 42 089 43944 27 223 3710 3996 3467 3735
Saldo + 6810 + 6981 | + 6387 | + 4672 + 595| + 868| + 1215 + 448
Il. AuRereuropaische Ausfuhr 358 337 387 398 382 941 231982 30173 35 066 32 486 33878
Lander Einfuhr 267 407 295 461 296 540 188 185 25972 28224 26722 26 620
Saldo + 90930 + 91936|+ 86401|+ 43797 + 4201 + 6 841 + 5764| + 7 258
1. Afrika Ausfuhr 22 505 23897 24 504 15713 2 606 2510 2 051 1923
Einfuhr 20 242 18 307 16 667 11623 1661 1708 1653 1596
Saldo + 2263 + 5590 + 7836 + 4091 + 945| + 803| + 398 + 327
2. Amerika Ausfuhr 135293 156 982 147 703 89 622 11375 13239 12421 13052
Einfuhr 74 191 85 582 83370 52 271 7072 8 040 7 535 7 075
Saldo + 61103) + 71400| + 64333| + 37351 + 4303 + 5199| + 4886| + 5977
darunter:
Vereinigte Staaten  Ausfuhr 95928 113733 106 911 64 857 8243 9 495 8808 9173
Einfuhr 49 207 60217 57 935 35684 4902 5424 5131 4652
Saldo + 46721 + 53516 + 48976| + 29173 + 3341 + 4071 + 3676 + 4521
3. Asien Ausfuhr 190 973 196 297 200 357 120 297 15 246 18 393 17 055 17 976
Einfuhr 170 050 188 621 193 502 121751 16 784 18 087 17 242 17 597
Saldo +  20923| + 7676| + 6855 — 1454 - 1538 + 305 - 187 + 379
darunter:
Lander des nahen Ausfuhr 35 462 39518 36 785 19 108 2177 3037 2326 3052
und mittleren Einfuhr 7 865 7 330 6579 4011 572 636 603 664
Ostens Saldo + 27598| + 32188|+ 30206+ 15097) + 1605 + 2401| + 1723| + 2387
Japan Ausfuhr 16910 16 968 18 344 11325 1474 1557 1534 1819
Einfuhr 19 007 20180 21934 13396 1859 2041 1795 1791
Saldo - 2097 - 3213| - 3590 - 2071 - 385| - 484 - 261 + 28
Volksrepublik Ausfuhr 74 369 71284 76 088 48 461 6097 7 481 7 083 7 345
China 2) Einfuhr 79 828 91930 93 835 56 726 7794 8366 7972 8276
Saldo - 5459 - 20646| - 17747) - 8265 - 1696 - 885| - 890| - 931
Neue Industriestaaten ~ Ausfuhr 48 476 51510 51918 30273 4074 4 466 4390 4345
und Schwellenlander  Einfuhr 38782 42 478 42 872 29383 4116 4226 4327 4289
Asiens 3) Saldo + 9695| + 9032 + 9045| + 890| - 43) + 241 + 63| + 55
4. Ozeanien und Ausfuhr 9 566 10 221 10377 6 349 946 924 958 927
Polarregionen Einfuhr 2924 2951 3000 2 541 455 389 292 352
Saldo + 6641| + 72711 + 73771 + 38091 + 491 + 5351 + 6671 + 576
* 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 Primareinkommen
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-
Zeit Insgesamt leistungen verkehr 1) leistungen Eigentum leistungen leistungen leistungen 2)  |entgelt einkommen  |einkommen 3)
2012 - 32775 - 10189 - 35422 + 8793 + 3030 + 1442 - 9459 + 3103 + 2187 + 61666 + 1005
2013 - 41376 - 9881 - 37713 + 8056 + 3656 - 870 - 5518 + 3073 + 541 + 60205 + 1223
2014 - 25323 - 7301 - 37653 + 7008 + 3639 + 2785 - 1418 + 3024 + 451 + 54849 + 877
2015 - 18602 - 5476 - 36595 + 9331 + 4942 + 4037 - 3116 + 3106 + 783 + 56948 - 361
2016 - 21218 - 50962 - 38266 + 9189 + 6450 + 3312 - 3276 + 3119 + 652 + 53196 - 1712
2015 4.Vj. - 2999 - 1865 - 8595 + 2526 + 1662 + 1985 - 1239 + 585 + 372 + 19476 + 3016
2016 1.Vj. - 3363 - 1660 - 6286 + 2095 + 1215 + 219 - 819 + 852 + 756 + 16817 640
2.Vj. - 4009 - 1080 - 8654 + 2174 + 1190 + 1238 - 687 + 831 - 107 + 3501 - 2810
3.Vj. - 11696 - 1414 - 15956 + 1892 + 1629 + 483 - 173 + 833 - 384 + 15089 - 1190
4.Vj. - 2150 - 1808 - 737 + 3029 + 2416 + 1372 - 1597 + 604 + 386 + 17788 + 2928
2017 1.Vj. - 3315 - 1260 - 5956 + 2016 + 1223 + 426 - 1464 + 723 + 740 + 16280 - 1118
2.Vj. - 4015 - 438 - 9179 + 2305 + 1600 + 908 - 948 + 785 - 91 + 6584 - 1832
2016 Okt. - 3551 - 480 - 5301 + 640 + 1081 - 14 - 166 + 198 + 175 + 5484 - 583
Nov. - 339 - 773 - 1540 + 1321 + 727 + 29 - 728 + 209 + 151 + 50938 - 412
Dez. + 1740 - 555 - 529 + 1068 + 609 + 1357 - 702 + 197 + 60 + 6366 + 3923
2017 Jan. - 1271 - 470 - 1575 + 831 + 289 - 317 - 660 + 201 + 271 + 6219 - 410
Febr. - 777 - 298 - 1459 + 478 + 484 + 62 - 498 + 277 + 272 + 3072 - 335
Mérz - 1268 - 492 - 2921 + 707 + 450 + 681 - 307 + 244 + 197 + 6989 - 373
April - 769 - 109 - 1760 + 881 + 688 - 392 - 532 + 262 - 42 + 4720 - 444
Mai - 1801 - 165 - 3049 + 806 + 293 + 212 - 554 + 255 - 18 - 3162 - 1444
Juni - 1445 - 164 - 437 + 618 + 619 + 1088 + 138 + 268 - 31 + 5026 + 56
Juli - 3793 - 211 - 4879 + 693 + 817 - 167 - 485 + 182 - 190 + 6750 - 369
Aug. p) - 4908 - 399 - 6429 + 1100 + 459 + 55 - 286 + 267 - 143 + 4913 - 392
1 Seit 2001 werden auf der Ausgabenseite die Stichprobenergebnisse einer Haushalts- Einnahmen von auslandischen militarischen Dienststellen. 3 Enthalt u.a. Pacht,
befragung genutzt. 2 Einnahmen und Ausgaben Offentlicher Stellen fiir Dienst- Produktions- und Importabgaben an die EU sowie Subventionen von der EU.
leistungen, soweit sie nicht unter anderen Positionen ausgewiesen sind; einschl. den
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 Persénliche darunter: Nicht
Zusammen- Einkommen, Uber- Heimat- produzierte Vermégens-
Zeit Insgesamt Insgesamt arbeit 1) Vermdgen u.a.  |Insgesamt tragungen 3) Uberweisungen Insgesamt Sachvermogen | Gbertragungen
2012 - 38894 - 25 446 - 5167 + 5206 - 13448 - 2952 - 2952 - 413 + 1745 - 2158
2013 - 43639 - 28923 - 4733 + 6174 - 14715 - 3250 - 3229 - 563 + 1105 - 1668
2014 - 41188 - 28 106 - 5972 + 8101 - 13082 - 3476 - 3451 + 2355 + 2898 - 542
2015 - 39987 - 24 925 - 6 648 + 9830 - 15062 - 3540 - 3523 - 635 + 2377 - 3012
2016 - 40001 - 26 227 - 8376 + 9934 - 13774 - 4214 - 4196 + 1112 + 3324 - 2212
2015 4.Vj. - 10391 - 6 832 - 2111 + 1002 - 3560 - 885 - 881 - 2138 + 279 - 2418
2016 1.Vj. - 13359 - 10 088 - 2 840 + 1307 - 3271 - 1052 - 1049 - 269 - 521 + 253
2.Vj. - 4393 - 836 - 1567 + 5561 - 3556 - 1053 - 1049 + 1092 + 2219 - 1127
3.Vj. - 10630 - 6 866 - 1702 + 1772 - 3763 - 1053 - 1049 + 228 + 887 - 659
4.Vj. - 11620 - 8437 - 2267 + 1294 - 3183 - 1055 - 1049 + 61 + 739 - 679
2017 1.Vj. - 13958 - 7816 - 2 668 + 1774 - 6141 - 1157 - 1153 + 457 + 643 - 186
2.Vj. - 12805 - 2 861 - 1394 + 5170 - 9944 - 1158 - 1153 + 7 + 445 - 438
2016 Okt. - 3570 - 2830 - 659 + 329 - 740 - 352 - 350 - 182 - 11 - 170
Nov. - 4029 - 2910 - 451 + 27 - 1119 - 353 - 350 - 90 + 244 - 334
Dez. - 4021 - 2 696 - 1157 + 937 - 1325 - 351 - 350 + 332 + 507 - 175
2017 Jan. - 6 830 - 3731 - 1622 + 189 - 3099 - 386 - 384 - 262 - 85 - 178
Febr. - 4635 - 2 699 - 699 + 714 - 1936 - 385 - 384 + 271 + 8 + 263
Marz - 2492 - 1386 - 347 + 871 - 1106 - 386 - 384 + 448 + 719 - 271
April - 8281 - 1856 - 398 + 811 - 6425 - 385 - 384 - 311 - 37 - 274
Mai - 918 + 829 - 198 + 3216 - 1748 - 387 - 384 + 66 + 215 - 149
Juni - 3606 - 1835 - 798 + 1143 - 1771 - 386 - 384 + 251 + 267 - 16
Juli - 4378| - 2624 - 06| + 482 - 1755 - 385 - 384 + 553 + 757 - 203
Aug. P) - 3460 - 1463 - 696 + 455 - 1997 - 386 - 384 + 149 + 336 - 187

1 Ohne Vermogensubertragungen,

soweit erkennbar.

Enthalt unentgeltliche

Leistungen im Rahmen internationaler Kooperationen und sonstiger laufender Uber-
tragungen. 2 Enthalt Pramien und Leistungen von Versicherungen (ohne Lebens-

versicherungen). 3 Ubertragungen zwischen inldndischen und ausldndischen Haus-

halten.
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7. Kapitalbilanz der Bundesrepublik Deutschland

(Salden)
Mio €
2016 2017
Position 2014 2015 2016 4.vj. 1.Vj. 2.Vj. Juni Juli Aug. P)
I Inléndische Nettokapital-
anlagen im Ausland
(Zunahme: +) + 301030 |+ 249102|+ 380469|+ 30612+ 235373|+ 36179|+ 32142|- 5948 | - 5153
1. Direktinvestitionen + 83960|+ 101357|+ 69323+ 21373|+ 48982+ 22668|+ 12672|+ 2375| + 6019
Beteiligungskapital + 56733|+ 67801|+ 61655|+ 15717+ 16835|+ 14149|+ 2171+ 4106 | + 8252
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 18535|+ 9711+ 13224|- 79| + 6206 | + 7891| + 2655 + 1200+ 4037
Direktinvestitionskredite + 27227|+ 33556+ 7668 | + 5655|+ 32147+ 85200+ 10500|— 1731 - 2234
2. Wertpapieranlagen + 146979+ 122005)+ 96602| - 573|+ 30952|+ 20473|+ 70511+ 14916|+ 5807
Aktien 2) + 8935|+ 19561|+ 17288+ 3383 + 5528| - 2404 | + 2266 | + 1043 |+ 1136
Investmentsfondanteile 3) + 42057|+ 34626|+ 36586|+ 9923+ 16923|+ 4382 + 13|+ 4340 | + 2954
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) + 95025|+ 73519|+ 48826|- 9718 + 5347+ 19465| + 4810 | + 8967 | + 1312
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) + 963 | — 5700 - 6098 | - 4161+ 3155 — 970| - 139 | + 566 | + 405
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen 6) + 3189 |+ 26202|+ 32792+ 13473|+ of+ 2351 - 312 | - 634 | + 552
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 40759+ 1750+ 180067 |- 3617|+ 155799| - 9699+ 12298)|- 23068|- 16618
Monetdre Finanzinstitute 8) + 7629 )- 90287|+ 18747 - 1411+ 72179|- 26659+ 7139)- 17260|- 11500
langfristig + 21139) - 2803|+ 45099+ 27253|+ 1289+ 259 | - 381 |+ 1731) - 3060
kurzfristig + 55156 - 87484|- 26353|- 28664|+ 59283|- 29255+ 75200 - 18991 - 8 440
Unternehmen und Privat-
personen 9) - 2952 - 19122|- 10373|- 31064|+ 7423| - 11894+ 5107 | - 1498| - 1744
langfristig + 6364+ 12513|+ 1254 + 886 | — 162| - 723| - 790 | + 483 | - 176
kurzfristig - 9316)- 31635|- 11627|- 31950|+ 7585|- 11171+ 5897| - 1981 - 1567
Staat + 17295|- 12205|+ 1202 - 9717| - 567 - 2565| - 3536 - 749 | + 681
langfristig - 405 | - 7557 - 5331| - 447 | - 1253 - 1240) - 792| - 180 | + 49
kurzfristig + 17700|- 4648 | + 6533 - 9270| + 686 | — 1325) - 2744\ - 569 | + 632
Bundesbank — 49880+ 123364|+ 170491|+ 38574|+ 76764+ 31420|+ 3588| - 3560 - 4056
5. Wahrungsreserven - 2564 - 2213 + 1686| - 43| - 360 | + 385| + 4341 + 463 | - 912
II. Auslandische Nettokapital-
anlagen im Inland
(Zunahme: +) + 62400+ 14499|+ 136883|- 51886|+ 160898) - 28521|- 6709|- 20787|- 16263
1. Direktinvestitionen + 11930+ 47284|+ 46695|- 75200+ 28686+ 5896 | + 8531 |+ 3753+ 6195
Beteiligungskapital + 23558|+ 20935|+ 12126|- 886 | + 5627 |- 887| - 215| + 2135|+ 1946
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 3325|+ 4375| + 5905| + 378| + 3565| + 1533 + 482 | + 1544 + 1282
Direktinvestitionskredite - 11628|+ 26349|+ 34569|- 6634+ 23059| + 6783+ 8746 | + 1618| + 4249
2. Wertpapieranlagen + 13483)|- 74941|- 111309|- 51609|- 20789|- 4557) - 13820)- 17812|+ 3927
Aktien 2) + 6314 + 9725 - 985 | + 6402 | + 1460| — 2181 - 5858 — 1172 - 2585
Investmentsfondanteile 3) - 3790 |+ 7345| - 6928 - 449 + 136 - 1338] - 654 | + 887 | - 33
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) + 14131|- 101208|- 95730|- 29253|- 12459|+ 781 - 749|- 15540|+ 10040
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) - 3171 |+ 9197 - 7666|—- 28308|- 9926| - 1819) - 6559 | - 1986 | - 3496
3. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 36987+ 42156+ 201497+ 7243|+ 153000)- 29860|— 1420) - 6728 - 26384
Monetére Finanzinstitute 8) + 32480|- 41166)|+ 86802|- 23705|+ 107204|- 18932|- 26030|- 623 - 38559
langfristig — 14558|- 19536+ 5834|+ 7425| + 2847 | + 347 + 2319 - 760 | - 860
kurzfristig + 47039|- 21630+ 80968|- 31130+ 104357|- 19279|- 28349|+ 137|- 37699
Unternehmen und Privat-
personen 9) + 16355|+ 10459| + 1988 - 37120+ 13837|- 16249|+ 1648 | - 446 | + 1069
langfristig + 2960+ 15960+ 6716 + 1142 + 3042+ 667 — 2128+ 1653+ 2429
kurzfristig + 13395|- 5501 |- 4728| - 48541+ 10795|- 16916|+ 3775 - 2099 - 1359
Staat - 5575|- 11521+ 179 | - 7892+ 1161 - 548| - 1645 + 2942 | + 1457
langfristig - 931 - 3942 - 2847\ - 1041 - 2850 - 842| - 134 - 13| - 72
kurzfristig - 4645 | - 7579+ 4642| - 6850 + 4012 + 294| - 1511 |+ 2955 + 1529
Bundesbank - 6273|+ 84383|+ 110911|+ 42552|+ 30797|+ 5869|+ 24608|- 8601 |+ 9 649
Il. Saldo der Kapitalbilanz
(Zunahme: +) + 2386301+ 2346031+ 2435861+ 824981+ 744761+ 647001+ 388511+ 148391+ 11110

1 Geschatzt auf der Grundlage der Angaben (iber 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: urspriingliche Laufzeit von mehr
als einem Jahr oder keine Laufzeitbegrenzung. 5 Kurzfristig: urspringliche 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
Monetéren 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 93815 32676 1894 5868 53377 6947 - 6851 - 8 287 92 475
76 147 93 215 35 005 2032 6 689 49 489 - 17068 - 30857 - 10477 65670
103 948 85002 36 208 1888 6384 40 522 18 780 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
323286 125 541 83939 13263 2705 25634 190 288 177 935 7 458 247 645 75 641
524 695 162 100 115 403 14104 4636 27 957 337 921 325553 24 674 273 241 251 454
714 662 184 603 132 874 14118 8178 29433 475 994 463 311 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 7 961 28 080 523153 510 201 54 834 401 524 320 217
678 804 158 745 107 475 14 261 6364 30 646 473 274 460 846 46 784 396 314 282 490
800 709 159 532 105 792 15185 5132 33423 596 638 584210 44 539 481 801 318907
990 450 175 765 119 253 14938 6581 34993 767 128 754 263 47 557 592 799 397 651
751 062 176 741 121 607 14 895 6488 33751 527 698 515 266 46 623 451 800 299 262
744 552 172120 116 647 14 956 6361 34157 525 795 513 365 46 637 443 519 301 033
767 856 176 922 119 988 15311 5944 35679 544 130 531701 46 804 434 696 333160
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 34833 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 32807 573712 561 284 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 44 784 468 522 318172
813 320 163 816 108 820 15 475 5217 34303 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 318907
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 14 730 6730 31962 621617 609 190 44 491 492 161 345 214
856 266 175738 121 562 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 681070 44 106 518 466 403 766
904 044 186 300 130417 14 698 6736 34 449 672 748 660 320 44 996 518921 385124
918 692 183 951 128 171 14 685 6 642 34 452 689 906 677 479 44 834 525322 393370
957 860 183 796 128 795 14 657 6 605 33738 728 554 715738 45510 549 884 407 976
947 718 181 623 126 245 14708 6631 34 039 720795 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
990 450 175 765 119 253 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 49 249 623 526 451 513
1089 144 180 726 126 011 14 697 6 055 33963 858 281 843 439 50 137 603 092 486 052
1098 879 175 958 122 486 14 459 5907 33107 871724 857 272 51197 604 291 494 588
1098 830 171 295 118 235 14 349 5 695 33016 875312 860 764 52 273 628 709 470 171
1092 769 169 735 117 330 14124 5531 32750 871752 856 510 51282 619 840 472 930
1089 883 171 044 119770 14071 5530 31673 867 696 852511 51143 629 414 460 469
1115200 169 937 118 208 14 089 5471 32169 894 441 878 888 50 821 629 811 485 388

o Forderungen und Verbindlichkeiten gegenlber allen Léndern 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-Er6ffnungsbilanz 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 787308| 282026| 505282| 325614| 179668| 164454 15214 939252| 144884| 794368| 632110| 162258 95 302 66 957
2014 833644| 279559| 554085| 365230| 188856| 174058 14798| 959833| 154566| 805267| 636328| 168939| 102126 66813
2015 866912| 265170 601743| 409858| 191885| 177397 14 488| 1003 050 150054| 852996| 672312| 180684| 109062 71622
2016 855 814 241 683 614 131 412 871 201 260 187 086 14 174| 1 025 815 128 831 896 984 708 734 188 250 115 808 72 443
2017 Marz 887 996 232783 655 213 438 025 217 189 202 812 14377 | 1068 018 128 102 939916 743702 196 214 121734 74 480
April 864 608| 220308| 644300| 433207| 211093| 196561 14532 | 1046984 122302| 924682| 732879| 191803| 117103 74700
Mai 862375| 215937| 646438| 436547| 209892 195247 14645| 1044280 119183| 925096| 734160| 190936| 115520 75416
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 866338| 215822| 650516| 440689| 209826| 196355 13471| 1051322 116987| 934335| 745799| 188536| 115024 73512
Aug. 8607081 2141901 6465181 4405891 2059291 192277 136521 10528931 1173791 9355131 748301 1872121 113052 74 160
Industrieldnder M
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 733191| 274660| 458531| 330034| 128497| 115398 13099| 869392 153412 715980| 595396| 120583 85122 35461
2015 761648| 261267| 500381| 368033| 132348| 119309 13038| 906968| 145136| 761832| 635205| 126627 90716 35911
2016 748340| 237789| 510551| 371663| 138888| 126211 12677 | 931963| 124504| 807460| 674402| 133058 95 933 37125
2017 Marz 771527| 228776| 542751| 391878| 150873| 138047 12826| 973574| 123684| 849890| 710107| 139783| 101848 37935
April 747178 216494| 530683| 385883| 144800| 131859 12941| 952807| 118386| 834421| 699917| 134504 96 593 37911
Mai 745902 211998| 533904| 391173| 142730| 129749 12981| 948825| 115512| 833313| 700437| 132875 94797 38078
Juni 756 604| 212904| 543701| 396298 147402| 135227 12176| 956798| 115708| 841090| 707 159| 133931 97 108 36823
Juli 750965| 211939| 539026 397315 141711 129 870 11840| 954229| 111507| 842722| 712597| 130124 93 446 36 679
Aug. 74737001 210328| 5370411 398331 138711 126 730 119811 9584971 1127681 8457291 7156761 130053 93 002 37051
EU-Lander "
2013 589286| 264271| 325014| 237949 87 066 76 539 10527 | 713044 129044| 583999| 504337 79 663 53 340 26323
2014 617489| 259516| 357973| 266777 91196 80 585 10611 | 724674 138894| 585780| 502054 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| 288730 96 945 86 930 10016| 757649| 114258| 643390| 555414 87 976 61160 26 817
2017 Marz 618618 209900| 408718| 301027| 107691 97 616 10075| 793285| 109512| 683773| 588420 95 353 68 002 27 351
April 596 286| 197 208| 399078| 296736 102341 92 078 10264| 780830| 107987| 672842| 581525 91317 64010 27 307
Mai 590 986 193 047 397 938 297 142 100 796 90 502 10 294 778 585 105 601 672 985 582 110 90 874 63 385 27 490
Juni 597934| 194237| 403696| 300021 103 675 94123 9553| 786173| 105077| 681096| 589 821 91274 64 949 26326
Juli 593228| 192791| 400437| 300403| 100034 90 467 9567 | 784598| 100389| 684209| 594647 89 562 63 447 26115
Aug. 591 365 191 105 400 260 301 962 98 298 88670 9627 786 708 100 611 686 098 596 355 89 743 63 497 26 246
darunter: Euroraum 2
2013 428179| 197430| 230749| 174605 56 143 49 968 6175| 603366| 101722| 501645| 448142 53502 36671 16 832
2014 456 469| 204 043| 252426| 194207 58219 51999 6220| 606525| 107694| 498831| 444401 54 430 37 498 16 932
2015 465919| 195751| 270168| 208862 61305 54 730 6575| 598884 93947 | 504937| 452298 52 639 37 994 14 644
2016 445368| 167575| 277794| 213498 64 295 57 575 6721| 609399 75639| 533760| 477891 55 869 41068 14 801
2017 Marz 449986| 158004| 291982| 221726 70 256 63 246 7010| 638661 72629| 566032| 504951 61081 45743 15338
April 437 053| 149207| 287846| 220490 67 356 60 187 7169| 631496 70909| 560587| 501343 59 244 43 966 15 279
Mai 435699| 150097| 285602| 219346 66 256 59 140 7116| 627775 67 035| 560740| 501801 58 940 43574 15 366
Juni 438331 148 448 | 289883| 221502 68 381 61226 7155| 636945 69711| 567234| 507451 59783 44 573 15210
Juli 433899| 146251| 287648| 221209 66 439 59 229 7209| 636189 66 063| 570126| 510427 59 699 44 398 15 301
Aug. 433558| 1450861 288472| 223235 65 237 57 982 7255| 638033 646501 573383] 513365 60018 44 667 15 351
Schwellen- und Entwicklungslander 3
2013 89 826 3303 86 523 28937 57 586 55 829 1757 86 829 1307 85522 37 487 48 035 15 755 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 Marz 115 050 2761 112 289 46 112 66 177 64 627 1551 91237 1457 89 780 33396 56 384 19 857 36 527
April 115 444 2541 112903 46 758 66 145 64 554 1591 91597 1613 89 984 32735 57 249 20 475 36774
Mai 115 005 2665 112340 45339 67 001 65 337 1664 92 803 1273 91530 33522 58 007 20 687 37321
Juni 115552 27421 112810 45 299 67511 65 846 1665 92 055 1240 90 815 33049 57 765 21674 36 091
Juli 113 881 2 607 111273 43 331 67 942 66311 1631 92 488 1195 91293 33 001 58 292 21541 36 751
Aug. 111 839 2585] 109253 42 215 67 038 65 367 1671 90 624 1161 89 462 32425 57 037 20011 37026
* 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 Abgdnge 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 JPY CAD NOK SEK CHF usD GBP
1,6523 . 7,4355 121,32 1,5840 8,3104 8,8075 1,6003 1,0658 0,65874
1,5889 2) 7,6168 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
1,4331 7,3883 7,4406 116,93 1,4519 9,0807 9,8508 1,0758 1,0799 0,86894
1,4356 7,2983 7,4362 122,39 1,4070 9,0252 9,7095 1,0750 1,0543 0,84441
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

* Eigene Berechnungen der Durchschnitte auf Basis der tdglichen 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 CYpP 0,585274
2009 1. Januar Slowakei Slowakische Krone SKK 30,1260
2011 1. Januar Estland Estnische Krone EEK 15,6466
2014 1. Januar Lettland Lats LVL 0,702804
2015 1. Januar Litauen Litas LTL 3,45280
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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 86,1 90,6 86,9 91,6 96,4 86,0 90,1 93,0 91,4 90,8
90,1 90,2 89,5 89,4 95,1 90,5 92,2 95,4 88,4 90,6 93,5 91,9 91,7
100,7 101,2 100,3 100,5 107,1 101,4 95,5 94,5 97,5 94,7 97,0 96,5 96,7
104,6 104,9 103,2 103,9 11,7 105,0 95,8 93,2 99,8 94,9 98,4 98,0 98,3
102,9 103,4 100,9 101,9 109,7 102,4 94,6 91,9 98,9 92,8 98,4 96,9 96,5
102,8 103,3 100,1 100,6 109,6 101,7 93,3 90,3 98,2 91,0 98,5 96,4 95,8
106,1 106,0 101,9 102,7 113,0 103,6 94,2 89,5 102,0 91,2 100,7 97,8 96,9
109,3 1081 103,2 105,9 117,2 105,5 94,3 88,0 105,1 90,3 102,1 97,7 97,0
110,7 108,8 104,2 110,7 120,2 106,6 94,6 88,8 104,3 90,8 101,7 97,9 97,4
103,6 101,1 95,8 102,7 11,7 97,6 92,1 88,5 98,0 87,0 98,7 93,6 91,9
103,3 100,1 93,6 101,2 12,4 97,0 91,7 88,3 97,3 86,1 98,1 92,7 91,3
97,7 94,8 88,2 95,1 107,3 92,2 89,9 88,3 92,3 83,5 95,8 89,7 88,2
101,0 97,7 90,9 97,7 11,8 95,1 92,1 88,7 97,6 85,4 98,1 91,4 90,1
101,4 97,2 91,0 98,6 114,3 95,4 92,8 89,6 97,9 86,1 98,1 91,6 90,7
91,7 87,6 82,8 88,2 105,7 |P) 87,0 90,0 90,5 89,2 82,5 94,1 86,4 |P) 85,8
94,4 89,5 85,0|P) 89,3 109,7 |P) 89,3 90,9 91,0 90,7 83,9 94,7 87,4|p) 87,0
98,6 94,3 11,3 92,5 97,2 90,1 89,1
98,4 94,1 88,5 95,9 11,3 92,4 92,2 89,9 95,8 85,1 97,2 90,0 89,0
98,4 94,0 12,3 93,0 97,1 89,9 89,2
94,6 90,3 108,1 89,3 95,1 87,8 87,0
92,8 88,7 83,3 89,9 106,2 87,8 90,1 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 87,1 81,5 87,0 104,1 85,8 89,6 90,3 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 88,2 107,2 88,0 90,2 90,5 89,6 82,8 94,3 86,7 86,4
93,2 88,8 108,7 89,2 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 87,9 105,1|P) 86,0 90,2 90,7 89,4 82,8 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) 89,1 110,3|p) 89,9 90,8 91,1 90,3 83,8 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 94,8 87,5|p) 87,1
94,6 89,9 85,1|p) 89,5 110,3|p) 89,9 90,9 91,0 90,7 84,1 94,8 87,8|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 90,1 85,3|p) 89,5 110,1|p) 89,5 91,1 91,1 91,1 84,2 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 90,3 110,0|P) 89,5 95,4 87,9|p) 87,1
94,6 89,6 84,7 |p) 89,1 109,7 |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|P) 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 90,7 90,0 83,2 94,4 87,0|P) 86,1
94,0 89,2 108,6 |P) 88,0 94,6 87,1 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) 89,2 110,5|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|P) 92,4 113,4|p) 91,6 96,6 |P) 89,2|p) 88,6
99,0|P) 93,7 115,1|p) 92,9 .|p 97,2|p) 89,8|p) 89,2
99,0|P) 93,7 115,1|p) 92,8 p) 97,2|p) 89,8|p) 89,2

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).
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Diese Ubersicht informiert Gber ausgewahlte volkswirtschaftliche und statistische Ver-
offentlichungen der Deutschen Bundesbank aus neuerer Zeit. Soweit nicht anders vermerkt,
stehen die Veroffentlichungen in deutscher und in englischer Sprache sowie im Internet zur
Verflgung.

Die Veroffentlichungen werden an Interessenten kostenlos abgegeben und sind Uber die
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 2016 verdffentlichten
Aufsatze informiert das dem Monatsbericht
Januar 2017 beigeflgte Verzeichnis.

Aufsatze im Monatsbericht

November 2016
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im
Herbst 2016

Dezember 2016

— Perspektiven der deutschen Wirtschaft — Ge-
samtwirtschaftliche Vorausschatzungen fur
die Jahre 2017 und 2018 mit einem Ausblick
auf das Jahr 2019

— Lohndynamik bei hoher Arbeitslosigkeit im
Euro-Raum

— Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2015

Januar 2017

— Anleihekaufe des Eurosystems und der
Wechselkurs des Euro

— Zur jungeren Entwicklung der Verschuldung
des nichtfinanziellen Privatsektors in ausge-
wahlten Landern des Euro-Raums.

Februar 2017
— Die Wirtschaftslage in Deutschland um die
Jahreswende 2016/2017

Marz 2017

— Die deutsche Zahlungsbilanz fur 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
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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 fur
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

— 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

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”

20/2017
The Fisher paradox: A primer

21/2017
Interest-rate pegs, central bank asset purchases
and the reversal puzzle

22/2017
The optimal conduct of central bank asset pur-
chases

23/2017
The financial market effects of the ECB’s asset
purchase programs

24/2017
Euro area banks’ interest rate risk exposure to
level, slope and curvature swings in the yield curve

25/2017
Optimal trend inflation

26/2017
An integrated shortfall measure for Basellll

27/2017
Do all new brooms sweep clean? Evidence for
outside bank appointments

28/2017
Should unconventional monetary policies be-
come conventional?

29/2017
Disagreement and monetary policy

30/2017
(Un)expected monetary policy shocks and term
premia

O Diese Verdffentlichung 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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