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Deutsche Wirt-
schaft auch
zum Jahresende
auf krdftigem
Wachstumskurs

Deutlicher
Ddmpfer in der
Industrie woh!
kalenderbedingt

I Kurzberichte

B Konjunkturlage

Grundtendenzen

Die Wirtschaftsleistung in Deutschland dirfte
im Schlussquartal 2017 die seit Jahresanfang
kraftige Aufwartsbewegung fortsetzen. Die
schwachere Produktionstatigkeit in der Indus-
trie und im Bausektor im Oktober steht dazu
nicht im Widerspruch, denn der Ruckgang war
wohl ganz Uberwiegend der ungewohnlichen
Kalenderkonstellation mit zwei Bruckentagen
geschuldet. Die anhaltend starken Impulse, die
vom industriellen Auftragseingang kommen,
durften dazu fUhren, dass die Industrie trei-
bende Kraft des Aufschwungs bleibt. Dazu
passt, dass der ifo Geschaftsklimaindex im Ver-
arbeitenden Gewerbe im November ein neues
Rekordhoch seit der Wiedervereinigung er-
klomm. Das Baugewerbe wird wohl trotz nach-
gebender Auftrage sein erhohtes Aktivitats-
niveau angesichts des umfangreichen Auftrags-
bestandes gut halten kdnnen. Positive Impulse
fur die Konjunktur kommen nach wie vor von
der ausgesprochen optimistischen Verbraucher-
stimmung sowie der ausgezeichneten Lage am
Arbeitsmarkt.

Industrie

Die industrielle Erzeugung verfehlte im Oktober
2017 saisonbereinigt das Vormonatsniveau kraf-
tig (=2%). Auch gegenlber dem Stand des
Sommerquartals blieb sie betrachtlich zurtck
(—=134%). FUr das niedrigere Produktionsniveau
im Berichtsmonat durfte die besondere Kalen-
derkonstellation mit zwei Briickentagen im Um-
feld des Tags der deutschen Einheit und des
ausnahmsweise bundesweit als Feiertag began-
genen Reformationstages eine wichtige Rolle
gespielt haben. Offensichtlich fuhrte dies dazu,
dass an den beiden Werktagen vor den Feier-
tagen in vielen Betrieben gar nicht oder in stark
vermindertem Umfang gearbeitet wurde. Daflr

Deutsche Bundesbank

spricht, dass der Rickgang der Erzeugung recht
breit gefachert war. Besonders stark fiel der Ein-
bruch bei der Kfz-Branche aus (=7%), die viele
Produktionsstatten in Bundeslandern hat, in de-
nen es in diesem Jahr zwei Feiertage hinter-
einander gab. Auch deswegen sank die Aus-
bringung der InvestitionsgUter besonders stark
(—=234%). Ferner vermeldeten die Hersteller von
Konsumgutern erhebliche Produktionsein-
schnitte (—2%). Die Vorleistungsguterprodu-
zenten drosselten ihren Ausstols dagegen deut-
lich weniger (- 34%).

Nach dem bereits ausgesprochen starken Som-
merquartal setzte der Auftragseingang in der
Industrie im Oktober seine Aufwartsbewegung
fort. Das Volumen des Vormonats wurde sai-
sonbereinigt um %2% Ubertroffen. Gegenlber
dem Vorquartal weitete sich der Orderzufluss
mit 2%2% kraftig aus. In regionaler Aufglie-
derung gingen dabei besonders viele Auftrage
aus Drittstaaten ein (+ 334%). Hier profitierten
vor allem die deutschen Kfz-Hersteller von der
regen Nachfrage. Der Auftragszufluss aus den
anderen Landern des Euroraums (+ 2%2%) und
aus dem Inland (+1%2%) nahm ebenfalls be-
trachtlich zu. Aus diesen Regionen erhielten die
deutschen Unternehmen im Vergleich zu den
Sommermonaten vor allem deutlich mehr Grofs-
auftrage. Nach Branchen aufgeschlisselt domi-
nierte klar das Nachfrageplus bei Investitions-
guterherstellern (+ 4349%). Der Orderzufluss im
Konsumgutergewerbe stieg hingegen merklich
bescheidener an (+ ¥2%). Die Produzenten der
Vorleistungsguter, die im Sommerquartal einen
Uberproportionalen Zuwachs bei den Bestellun-
gen in ihren Auftragsblchern verbuchen konn-
ten, vermeldeten im Berichtsmonat sogar einen
leichten Rickgang (- 2%).

Die Umsatze in der Industrie folgten im Oktober
der industriellen Erzeugung und sanken saison-
bereinigt im Vormonatsvergleich kraftig
(—134%). Damit lagen sie ebenfalls klar unter
dem Stand des Sommerquartals (= 1%2%). Aus-
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland”

saisonbereinigt

Zeit

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

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

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

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

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

Auftragseingang (Volumen); 2010 = 100

Industrie
davon:
insgesamt  Inland
113,8 107,6
114,7 108,0
118,9 11,5
120,0 112,6
121,4 12,7
122,0 113,2

Produktion; 2010 = 100
Industrie

darunter:
Vorleis-
tungs-
guter-
produ-
zenten

109,0
11,0
112,9
13,7
13,1

112,0

insgesamt

13,3
114,9
117,0

118,7
17,3

114,9
AuBenhandel; Mrd €

Ausfuhr Einfuhr
313,42 254,02
318,48 257,76
320,71 258,12
107,89 86,57
107,48 85,62
107,04 87,15

Arbeitsmarkt

Erwerbs-  Offene

tatige Stellen 1)

Anzahl in 1000
44 086 694
44 224 713
44 358 742
44 406 752
44 447 759

767

Preise

Erzeuger-
preise
gewerb-

Einfuhr- licher

preise Produkte

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

101,7 105,5

Ausland

118,9
120,2
125,0

126,1
128,5

1291

Inves-
titions-
glter-
produ-
zenten

120,8
122,6
125,0

127,9
125,0

121,6

Saldo

59,40
60,72
62,59
21,32
21,86

19,89

Arbeits-
lose

2 586
2544
2523

2 505

2494
2476

Bau-
preise 2)

115,5
116,6
117,5

Bauhaupt-
gewerbe

133,7
129,6
126,4

124,7
125,6

Bau-
gewerbe

112,7
116,3
115,2

114,6
115,3

113,8

nachr.:
Leis-

tungs-
bilanz-
saldo;
Mrd €

64,38
58,68
67,55

23,45
22,63

19,59

Arbeits-
losen-
quote
in %

Harmo-
nisierte
Ver-
braucher-
preise

2015=100

101,5
101,8
102,3
102,5
102,4
102,6

* 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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schlaggebend fur den Rickgang war das starke
Umsatzminus bei den Herstellern von Kfz und
Kfz-Teilen, nach einem allerdings aufsergewohn-
lich starken Zuwachs im dritten Vierteljahr. Da-
mit gaben auch die Umsatze der Investitions-
guterhersteller insgesamt erheblich nach. Dem-
gegenuber konnten die Produzenten von Vor-
leistungs- und Konsumgutern ein kraftiges
Absatzplus verbuchen. Regional betrachtet gab
es im Inlandsgeschaft leichte Absatzriickgange
und im Ausland starke Umsatzeinbufen. Im Ein-
klang damit gaben die nominalen Warenaus-
fuhren gegenuiber dem Vormonat nach (- 2%),.
Im Vergleich zum Durchschnitt der Sommer-
monate war zwar noch ein leichtes Plus zu ver-
zeichnen (+ ¥4%), in realer Rechnung ergab sich
jedoch ein geringer Ruckgang (- % %). Merklich
kraftiger legten im Oktober die nominalen sai-
sonbereinigten Wareneinfuhren gegenuber
dem Vormonat zu (+134%). Der Stand des drit-
ten Quartals wurde damit betrachtlich Uber-
schritten (+1%%). Da die Importpreise in
gleichem Umfang anstiegen, verharrten die
realen Warenimporte preisbereinigt auf dem
Vorquartalsstand.

Baugewerbe

Die Produktion im Baugewerbe sank im Okto-
ber 2017 saisonbereinigt gegenuber dem Vor-
monat kraftig (~1%%). Das durchschnittliche
Aktivitatsniveau der Sommermonate wurde in
ahnlicher Gréfenordnung verfehlt. Wie in der
Industrie dirfte auch in der Baubranche die be-
sondere Kalenderkonstellation mit zwei Bru-
ckentagen eine mafsgebliche Rolle fir den spur-
baren Dampfer gespielt haben. Dabei gab die
Produktion im Bauhauptgewerbe (=134%)
deutlich starker nach als im Ausbaugewerbe
(= %%). Zwar gingen bei den Unternehmen des
Bauhauptgewerbes wahrend der Sommermo-
nate — bis dahin liegen Angaben vor — gegen-
Uber dem zweiten Vierteljahr erheblich weniger
neue Auftrage ein. Das hohe Volumen des Auf-
tragsbestandes, abzulesen etwa an der Reich-
weite der Auftrage, spricht gleichwohl dafur,

Bauproduktion
krdftig zurlick-
gegangen



Beschdiftigung
stark steigend;
Aussichten
weiterhin

sehr gut

Registrierte
Arbeitslosigkeit
deutlich riick-

ldufig

dass die Bauproduktion auch in absehbarer Zu-
kunft auf hohen Touren laufen wird.

Arbeitsmarkt

Der starke Beschaftigungsaufbau setzte sich zu
Herbstbeginn fort. Die gesamte Erwerbstatig-
keit im Inland stieg im Oktober in saisonberei-
nigter Rechnung um 41000 Personen gegen-
uber dem Vormonat. Im Vergleich zum Vor-
jahresmonat ergab sich ein Plus von 1,5%
beziehungsweise 650 000 Beschaftigten. Ge-
tragen wurde diese gunstige Entwicklung bis
zuletzt von der kraftigen Zunahme sozialver-
sicherungspflichtiger Stellen. Demgegenuber
ging die Zahl der ausschliefslich geringfugig Be-
schaftigten und der Selbstandigen weiter zu-
rick. Die Fruhindikatoren der Arbeitsnachfrage,
wie das ifo Beschaftigungsbarometer, der Stel-
lenindex BA-X der Bundesagentur fur Arbeit
und das Arbeitsmarktbarometer Beschaftigung
des Instituts fur Arbeitsmarkt- und Berufsfor-
schung (IAB), sind alle auf ausgesprochen
hohem Niveau und lassen eine Fortsetzung der
positiven Stellenentwicklung in den folgenden
Monaten erwarten. Dabei wird es jedoch zu-
nehmend schwieriger, offene Stellen adaquat
zu besetzen. Darauf deutet unter anderem die
stetig steigende Zeit hin, die benétigt wird, um
offene Stellen zu besetzen.

Die Arbeitslosigkeit ging im November gegen-
Uber dem Vormonat saisonbereinigt deutlich
zurlick. Bei der Bundesagentur flr Arbeit waren
2,48 Millionen Personen arbeitslos gemeldet.
Die zugehorige Quote betrug zuletzt noch
5,6%. Im Vorjahresvergleich sank die Zahl der
Arbeitslosen um 164 000 und die Quote um
0,4 Prozentpunkte. Die gesamte Unterbeschaf-
tigung, die auch Personen in arbeitsmarktpoli-
tischen Mafsnahmen mitzahlt, verminderte sich
gegenuber Oktober geringfugig starker. Die
Komponente Arbeitslosigkeit des Arbeitsmarkt-
barometers des IAB war zuletzt unverandert
deutlich im positiven Bereich, was auf eine in
den nachsten Monaten weiter sinkende Arbeits-
losigkeit schlief3en lasst.

Deutsche Bundesbank

Preise

Die Roholnotierungen setzten im November
ihre seit Mitte des Jahres anhaltende Aufwarts-
bewegung verstarkt fort und Ubertrafen den
Wert des Oktober um rund 9%. Dahinter stan-
den sowohl fundamentale Faktoren als auch zu-
nehmende geopolitische Unsicherheiten. In der
ersten Dezemberhalfte legten die Notierungen
nochmals leicht zu. Zum Abschluss dieses Be-
richts notierte das Fass Brent bei 63 US-S. Der
Abschlag fur zuklnftige Rohollieferungen be-
trug bei Bezug in sechs Monaten 1% US-$ und
bei Lieferung in 12 Monaten 3% US-S.

Die Einfuhrpreise zogen im Oktober saison-
bereinigt erneut splrbar an. Dies galt sowohl
fUr Energie als auch fr die Ubrigen Waren. Ein
ahnliches Bild zeigte sich — bei leicht niedrige-
ren Raten — fUr die Erzeugerpreise im Inlands-
absatz. Da vor Jahresfrist der Preisauftrieb so-
wohl auf der Einfuhr- als auch auf der Erzeuger-
stufe Uberwiegend noch starker gewesen war,
sanken die Vorjahresraten jeweils leicht von
rund 3% auf 234%; lediglich im Einfuhrbereich
ohne Energie verharrte die Rate bei 134%.

Die Verbraucherpreise (HVPI) stiegen im Novem-
ber mit saisonbereinigt 0,2% wieder moderat
an, nachdem sie im Vormonat leicht ricklaufig
gewesen waren. Energie verteuerte sich den
Rohdlnotierungen folgend merklich, und die
Preise fur Dienstleistungen fielen ebenfalls
hoher aus als im Vormonat. Die Wohnungsmie-
ten wurden weiterhin moderat angehoben. Da-
gegen glichen Preissenkungen bei unverarbeite-
ten Nahrungsmitteln die Effekte héherer Preise
bei Molkereiprodukten aus, und die Preise fur
Industrieguter ohne Energie blieben ebenfalls
nahezu unverandert. Der Vorjahresabstand wei-
tete sich beim HVPI insgesamt von +1,5% auf
+1,8% aus (VPI ebenfalls +1,8%, nach +1,6%)
und beim HVPI ohne Energie und Nahrungsmit-
tel von +1,1% auf +1,3%. Die Gesamtrate
durfte in den kommenden Monaten wegen
Basiseffekten bei Energie voribergehend deut-
lich niedriger ausfallen.
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Gesetzliche
Krankenver-
sicherung mit
weiterhin guter
Finanzlage

Anstieg der Leis-
tungsausgaben
nach wie vor
relativ moderat

B Offentliche Finanzen

Gesetzliche
Krankenversicherung

Die gesetzliche Krankenversicherung (GKV) ins-
gesamt erzielte im dritten Quartal 2017 einen
im Vorjahresvergleich nahezu unveranderten
Uberschuss von V2 Mrd €. Dabei schlossen zum
einen die Krankenkassen wie im Vorjahr mit
einem Plus von 1 Mrd € ab. Der Uberschuss ist
neben einer saisonalen Komponente darauf zu-
rlckzuflhren, dass die Ausgabenzuwachse wei-
ter hinter den Ansatzen zurlckblieben, die beim
Festlegen der Zusatzbeitrage erwartet worden
waren. Zum anderen verzeichnete der Gesund-
heitsfonds nach Sonderzufihrungen an die
Krankenkassen von %2 Mrd € ein etwas gestie-
genes Defizit von %2 Mrd €.

Auf Kassenebene erhdhten sich die Einnahmen
(im Wesentlichen Zuweisungen des Gesund-
heitsfonds) bei im Durchschnitt unveranderten
Zusatzbeitragssatzen gegentber dem Vorjahr
um 4%. Im Vergleich dazu legten die Ausgaben
mit gut 3%2% etwas verhaltener zu. Unter den
Leistungsausgaben erhohten sich die Aufwen-
dungen im quantitativ bedeutsamsten Bereich
der stationaren Behandlungen (+2%), aber
auch bei den weniger gewichtigen Heil- und
Hilfsmitteln (+ 2%2%) unterdurchschnittlich. Da-
gegen waren fur ambulante arztliche Behand-
lungen (+5%) und fir Arzneimittel (+4%2%)
Uberdurchschnittliche Zuwachse zu verzeich-
nen. Insgesamt lag das Plus bei den Leistungs-
ausgaben bei 3%2%. Vor dem Hintergrund eines
weiterhin deutlichen Zuwachses der Versicher-
tenzahl (+1%) ist dies ein recht moderater An-
stieg. Die Neuversicherten sind zum guten Teil
wohl Zugewanderte, die offenbar nicht nur
eine aus Sicht der Kassenfinanzen gunstigere
Altersstruktur als die Bestandsversicherten auf-
weisen, sondern daruber hinaus auch weniger
Gesundheitsleistungen in Anspruch nehmen.
Bei den sonstigen Ausgaben erhohten sich die
Verwaltungskosten um 4%, nicht zuletzt wegen
hoherer Altersrickstellungen der Krankenkas-
sen.

Die Einnahmen des Gesundheitsfonds erhohten
sich im dritten Quartal um 4%, wobei die Bei-
tragseinnahmen von Beschéftigten infolge der
anhaltend gunstigen Entgelt- und Beschafti-
gungsentwicklung mit 4%2% noch etwas kraf-
tiger zulegten. Dagegen blieb der Zuwachs bei
den Beitrdgen auf Renten nach der etwas
moderateren Rentenanpassung zur Jahresmitte
2017 mit 2%% spulrbar dahinter zuruck. Bei
den sonstigen Einnahmen wirkte sich die plan-
mafige Anhebung des Bundeszuschusses um
jahrlich %2 Mrd € auf sein neues reguldres
Niveau von 14% Mrd € pro Jahr positiv aus.
Demgegenlber nahmen die Ausgaben des Ge-
sundheitsfonds aufgrund der Sonderzuweisun-
gen an die Kassen mit 4%2% etwas starker zu
als die Einnahmen.

FUr das Gesamtjahr 2017 hatte der GKV-Schat-
zerkreis im Herbst 2016 fur den Gesundheits-
fonds ein Defizit von 2 Mrd € erwartet.? Da-
hinter standen vom Gesetzgeber beschlossene
Sonderzuflihrungen an die Kassen in Hohe von
insgesamt 1%2 Mrd € sowie aus den Reserven
zu leistende Mittel von %2 Mrd € flr den Inno-
vations- und den Strukturfonds?®. Im Gesamt-
jahr zeichnet sich aber nach den ersten drei
Quartalen ein deutlich geringeres Defizit ab. Die
bessere Einnahmenentwicklung resultiert im
Wesentlichen daraus, dass die Beschaftigungs-
dynamik damals allgemein unterschatzt wurde.
So konnen die Sonderzahlungen voraussichtlich
zum grofseren Teil aus den laufenden Einnah-

1 Hierzu zahlt die arbeitsmarktbedingte, aber auch die
Flichtlingszuwanderung.

2 Die Ausgaben des Gesundheitsfonds und damit im
Wesentlichen auch die Einnahmen der Kassen werden vor
Jahresbeginn festgelegt und im weiteren Verlauf nicht an-
gepasst. Einnahmenrevisionen schlagen sich daher beim
Gesundheitsfonds und unerwartete Ausgabenentwicklun-
gen bei den Kassen nieder.

3 Mit dem Innovationsfonds fordern Gesundheitsfonds und
Kassen im Zeitraum von 2016 bis 2019 mit jahrlich 300
Mio € Innovationen in der Versorgung und der diesbezlig-
lichen Forschung. Die Mittel des Strukturfonds (insgesamt
500 Mio €) flieSen in Investitionen der Lander zur Verbes-
serung der Versorgungsstrukturen im Krankenhaussektor,
wobei sich die Lander in jeweils gleichem Umfang betei-
ligen mussen.

4 Mit der Behebung einer voriibergehenden Fehlerfassung
bei der Bundesagentur fur Arbeit wurde die Zunahme der
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung im zweiten
Halbjahr 2016 massiv nach oben korrigiert.

Gesundheits-
fonds durch
Sonderzufiih-
rungen belastet

Im Gesamtjahr
deutlicher Uber-
schuss und
damit spirbare
Verbesserung
absehbar



Fir das Jahr
2018 geringes
Defizit beim
Gesundheits-
fonds erwartet

Senkung

der Zusatz-
beitragssdtze
naheliegend

men gedeckt werden. Fur die Leistungsaus-
gaben der Krankenkassen wurde zum dama-
ligen Schatzzeitpunkt ein Anstieg von 5% er-
wartet, der nun aber wohl deutlich unterschrit-
ten werden wird. Im Oktober dieses Jahres
konnte sich der Schatzerkreis nicht auf eine ein-
vernehmliche Ausgabenprognose verstandigen.
Nach der Entwicklung in den ersten neun Mo-
naten (+ 3%2% gegenuber dem entsprechen-
den Vorjahreszeitraum) konnten allerdings auch
die — gegenlber denen der Kassenvertreter
leicht niedrigeren — Ansatze von Bundesgesund-
heitsministerium und Bundesversicherungsamt
(+ 4%) noch etwas zu hoch sein. Im Gesamtjahr
sollten die Kassen damit einen deutlich hdheren
Uberschuss als im Vorjahr erzielen (2016: + 1%
Mrd €). Fur das System der GKV insgesamt
scheint fur die Jahresrechnung somit ein deut-
licher Uberschuss von rund 2 Mrd € und damit
eine splrbare Ergebnisverbesserung (2016: fast
+1 Mrd €) angelegt.

Fr das kommende Jahr erwartet der GKV-Schat-
zerkreis eine Zunahme der beitragspflichtigen
Einkommen von 4%, wobei sowohl die Beitrage
der Beschaftigten als auch die Beitrage auf Ren-
ten nur wenig schwacher als im laufenden Jahr
zulegen sollen. Der Gesundheitsfonds Uberweist
die veranschlagten Einnahmen® an die Kranken-
kassen. Demnach ergibt sich dort ein Defizit in
Hohe der aus der Liquiditatsreserve zu entneh-
menden ZufUhrungen an den Innovations- und
den Strukturfonds von insgesamt %2 Mrd €. Fur
die Gesamtausgaben wird ein Zuwachs von
4% erwartet.® Die leichte Beschleunigung be-
ruht in erster Linie auf erwarteten Nachholeffek-
ten, da ein Teil der beschlossenen neuen Leistun-
gen erst im Jahr 2018 umgesetzt und dann aus-
gabenwirksam werden soll.

Das Bundesgesundheitsministerium hat auf
Basis seiner Schatzung den zur Deckung der
maldgeblichen Ausgaben notwendigen rech-
nerischen Zusatzbeitragssatz um 0,1 Prozent-
punkte auf 1,0% gesenkt. Mit der Kassenschat-
zung hatte sich ein etwas hoherer, gegenlber
dem Jahr 2017 unveranderter Zusatzbeitrags-
satz von 1,1% ergeben. Inwieweit die kassen-

Deutsche Bundesbank

Finanzen der gesetzlichen
Krankenversicherung”

Veranderung gegentiber Vorjahr in %
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Quelle: Bundesministerium fur Gesundheit. * Gesundheitsfonds
und Krankenkassen (konsolidiert). Vorldufige Vierteljahreser-
gebnisse.
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individuellen Zusatzbeitragssatze tatsachlich
angepasst werden, entscheidet jede einzelne
Kasse flur sich. Die aktuelle und erwartete
Entwicklung sprechen dabei fir Beitragssatz-
senkungsmaoglichkeiten. Um die Beitragsbelas-
tung auch perspektivisch zu begrenzen, bleiben
nicht zuletzt Effizienzsteigerungen im Gesund-
heitswesen auf der Tagesordnung.

5 Einschl. des Bundeszuschusses und nach Abzug seiner
relativ geringen Verwaltungskosten.

6 Das Bundesgesundheitsministerium erwartet dabei ein
leicht geringeres Ausgabenniveau als die Kassenvertreter, da
bei dhnlichen Ansatzen fir das Wachstum auf unterschied-
liche Ausgabenschatzungen fur das laufende Jahr auf-
gesetzt wird.
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Deutliches
Defizit im dritten
Quartal ...

.. aufgrund
erheblicher
Mehrausgaben
durch die
Pflegereform

Finanzen der sozialen
Pflegeversicherung”
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Quelle: Bundesministerium fur Gesundheit. * Vorlaufige Viertel-
jahresergebnisse (PV45). 1 Einschl. der Zuflhrungen an den
Pflegevorsorgefonds.
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Soziale Pflegeversicherung

FUr die soziale Pflegeversicherung ergab sich im
dritten Quartal 2017 im operativen Bereich? ein
Defizit von 1 Mrd €, nach einem gut aus-
geglichenen Saldo im Vorjahr. Ausschlaggebend
fur die Ergebnisverschlechterung sind die Leis-
tungsausweitungen im Zuge des zweiten Pfle-
gestarkungsgesetzes. Die Gesamteinnahmen
Ubertrafen zwar nach der Anhebung des Bei-
tragssatzes ihren Vorjahreswert um 12%:%.9
Das Plus bei den Gesamtausgaben fiel mit
27 2% aber noch deutlich kraftiger aus, wobei
sich das im ersten Halbjahr erwartungsgemafs

hohe Wachstum nochmals deutlich beschleu-
nigte. Dabei waren in allen Leistungsbereichen
infolge der Neugestaltung des Leistungskata-
logs erhebliche Zuwachse zu verzeichnen. Die
Sachleistungen (+20%) und die im Vergleich
dazu quantitativ weniger bedeutsamen Geld-
leistungen (+ 54%) trugen in dhnlichem absolu-
ten Umfang zum Gesamtanstieg bei.

Auch fir das Gesamtjahr ist mit einem deut-
lichen Defizit und einer ausgepragten Ver-
schlechterung zu rechnen. Insgesamt scheinen
mit der jingsten Pflegereform héhere Mehraus-
gaben als urspriinglich vom Gesetzgeber erwar-
tet verbunden zu sein. Auch wenn mit der Re-
form die im Jahr 2018 anstehende Dynamisie-
rung der Leistungssatze vorgezogen wurde,
wird im Zusammenspiel mit dem demogra-
fischen Wandel der frei verfugbare Teil der ope-
rativen Ricklage® in den kommenden Jahren
sukzessive aufgebraucht und weitere Beitrags-
satzanhebungen perspektivisch erforderlich.

B Wertpapiermarkte

Rentenmarkt

Im Oktober 2017 lag das Emissionsvolumen am
deutschen Rentenmarkt mit einem Bruttoabsatz
von 93,6 Mrd € Uber dem Wert des Vormonats
(83,6 Mrd €). Nach Abzug der Tilgungen und
unter Berucksichtigung der Eigenbestandsver-
anderungen der Emittenten wurden inlandische
Schuldverschreibungen aber fur netto 10,2
Mrd € getilgt. Der Umlauf auslandischer Schuld-
verschreibungen in Deutschland sank im Be-

7 Hier und im Folgenden wird die Entwicklung ohne Kon-
solidierung mit dem Pflegevorsorgefonds beschrieben. Der
operative Bereich leitet seit dem Jahr 2015 Mittel aus 0,1
Prozentpunkten des Beitragssatzes (knapp ¥> Mrd € im drit-
ten Quartal) an den Fonds weiter.

8 Zum 1. Januar 2017 wurde der Beitragssatz von 2,35%
auf 2,55% (jeweils zzgl. 0,25 Prozentpunkte fur Kinderlose)
angehoben. Das um den Beitragssatzanstieg bereinigte Plus
lag bei etwa 3%2%.

9 Der Gesamtbestand dieser Rucklagen lag am Ende des
dritten Quartals 2017 bei etwa 7 %2 Mrd € und damit deut-
lich Uber seinem gesetzlichen Minimum in Hohe von 50%
einer planmafSigen Monatsausgabe (derzeit knapp 1%
Mrd €).

Im Gesamtjahr
deutliches Defizit
zu erwarten und
perspektivisch
weitere Beitrags-
satzanhebungen
angelegt

Nettotilgungen
am deutschen
Rentenmarkt
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richtsmonat um 1,9 Mrd €, sodass der Umlauf
. ' ' . Absatz und Erwerb von
von Schuldtiteln am deutschen Markt insgesamt Schuldverschreibungen
um 12,1 Mrd € abnahm.
- N . . Mrd €
Gesunkene Inlandische Kreditinstitute tilgten im Oktober f
Kapitalmarkt= A pjaihen fur per saldo 9,8 Mrd € (nach 8,6 2016 2017
verschuldung ] i Position Oktober  September Oktober
der Kredit- Mrd € im September). Dabei sank vor allem der "
i i satz
Institute Umlauf von Sonstigen Bankschuldverschreibun- inlancische Schuld-
gen (9,8 Mrd €), in geringerem Umfang aber ézrrzc:tr:r@“”ge”” - 63 - 183 =102
auch von Schuldverschreibungen der Spezial- Bankschuld-
L verschreibungen 0,6 - 86 - 98
kreditinstitute (1,5 Mrd €). Dem standen Netto- Anleihen der
.. hek fandbrief d offentlichen Hand -10,3 - 6,2 2,4
emissionen von Hypothekenpfandbriefen un PO
Offentlichen Pfandbriefen in Hohe von 1,3 verschreibungen 2 - 26 4.4 - 19
Mrd € beziehungsweise 0,2 Mrd € gegenUber. Erwerb
Inlander 11,0 1,4 15,2
Kreditinstitute 3) - 7.6 - 84 - 49
Nettotilgungen ~ Heimische Unternehmen verringerten im Be- Deutsche
der Unter- . i . Bundesbank 17,3 12,9 12,2
nehmen richtsmonat ihre Kapitalmarktverschuldung um gbrlge Sektoren 4) 13 - 31 7.9
arunter:
2,8 Mrd €, nach 3,5 Mrd € im Vormonat. Die inlandische Schuld-
Til . E bni hlieRlich f verschreibungen 0,2 - 94 6,7
ilgungen waren im Ergebnis ausschliefslich au JU 69 _iE2 P
nichtfinanzielle Unternehmen zurtickzufihren, Absatz bzw. Erwerb
wahrend Sonstige Finanzinstitute netto Anlei- insgesamt il e
hen begaben. 1 Nettoabsatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsver-
anderungen bei den Emittenten. 2 Transaktionswerte. 3 Buch-
werte, statistisch bereinigt. 4 Als Rest errechnet.
Nettoemissionen ~ Die Offentliche Hand emittierte im Oktober Deutsche Bundesbank
der fomﬂ/me” Schuldverschreibungen in Hohe von netto 2,4
Han !
Mrd € (nach Nettotilgungen von 6,2 Mrd € im  und heimische Kreditinstitute Schuldtitel fir
September). Dies war im Ergebnis einzig auf die  netto 27,3 Mrd € beziehungsweise 4,9 Mrd €.
Lander und Gemeinden zurtckzufihren, welche
neue Anleihen fir 3,7 Mrd € begaben. Der
Bund hingegen flhrte seine Verschuldung per ~ Aktienmarkt
saldo um 1,4 Mrd € zurlck. Der Schwerpunkt
der Tilgungen lag bei funfjahrigen Bundesobli-  Am deutschen Aktienmarkt wurden von inlan-  Kaum Netto-
gationen (13,3 Mrd €). Dem standen Netto-  dischen Gesellschaften im Oktober neue Aktien &% 2nen @
emissionen von zehnjahrigen Bundesanleihen  fir 0,6 Mrd € begeben. Der Bestand an auslan-  Aktienmarkt

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

(7,0 Mrd €) und zweijahrigen Bundesschatz-
anweisungen (4,2 Mrd €) gegenUber.

Als Erwerber trat am deutschen Rentenmarkt im
Berichtsmonat vor allem die Bundesbank in Er-
scheinung; sie erwarb — insbesondere im Rah-
men der Ankaufprogramme des Eurosystems —
Schuldverschreibungen per saldo fur 12,2 Mrd €.
Die inlandischen Nichtbanken vergroferten ihr
Rentenportfolio um 7,9 Mrd €; dabei standen
vor allem inlandische Titel der offentlichen
Hand im Vordergrund des Kaufinteresses. Hin-
gegen verdulerten gebietsfremde Investoren

dischen Dividendentiteln am deutschen Markt
stieg um 1,7 Mrd €. Erworben wurden Aktien
per saldo Uberwiegend von auslandischen In-
vestoren (2,9 Mrd €), aber auch von inlan-
dischen Kreditinstituten (0,7 Mrd €). Heimische
Nichtbanken verauferten Dividendentitel per
saldo fur 1,3 Mrd €, wobei es sich im Ergebnis
ausschlieBlich um inlandische Aktien handelte.

Investmentfonds

Inlandische Investmentfonds verzeichneten im
Oktober per saldo Mittelzuflisse in Hohe von
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2016 2017
Position Okt. Sept. Okt.p)
I Leistungsbilanz +18,4 +258 +18,1
1. Warenhandel 1) +20,5 +257 +204
Ausfuhr (fob) 100,2 109,7 106,4
Einfuhr (fob) 79,8 84,1 86,1
nachrichtlich:
AufBenhandel 2) +188  +241 +189
Ausfuhr (fob) 101,1 110,4 108,0
Einfuhr (cif) 82,2 86,3 89,1
2. Dienstleistungen 3) - 36 - 25 - 36
Einnahmen 20,8 22,4 22,1
Ausgaben 24,3 24,9 25,7
3. Primareinkommen + 5,1 + 57 + 55
Einnahmen 14,6 15,2 14,6
Ausgaben 9,5 9,5 9,1
4. Sekundareinkommen - 36 - 31 - 42
II. Vermoégensanderungsbilanz - 0,2 + 02 - 02
III. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +30,4 +304 +164
1. Direktinvestition +13,3 + 29 + 84
Inlandische Anlagen
im Ausland + 88 +13,3 +10,0
Auslandische Anlagen
im Inland - 45 +10,5 + 1,6
2. Wertpapieranlagen +21,9 +24,5 +30,1
Inlandische Anlagen
in Wertpapieren aus-
landischer Emittenten + 56 +104 + 6,6
Aktien 4) + 1,6 + 30 + 14
Investmentfonds-
anteile 5) + 66 + 30 + 7.2
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) - 1,5 + 67 - 03
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) =011 =23 |= 16
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlandischer
Emittenten -16,4 -14,1 -235
Aktien 4) + 34 + 14 + 28
Investmentfondsanteile  + 0,1 - 02 + 10
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) -13,1 -153 =233
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) - 68 + 01 - 40
3. Finanzderivate 8 + 45 + 11 + 13
4. Ubriger Kapitalverkehr 9) - 92 + 13 =247
Monetare Finanz-
institute 10) + 44 -229 -114
darunter: kurzfristig - 13 -225 -11,0
Unternehmen und
Privatpersonen 11) - 68 + 19 + 03
Staat = 59 - 40 + 0,7
Bundesbank - 08 +26,4 —143
5. Wahrungsreserven = 1 + 06 + 1,2
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 12) +122 + 44 - 15

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Aufenhandels.
2 Spezialhandel nach der amtlichen AuRenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 3 Einschl. Fracht- und Ver-
sicherungskosten des AuRenhandels. 4 Einschl. Genussscheine.
5 Einschl. reinvestierter Ertrdge. 6 Langfristig: ursprungliche
Laufzeit von mehr als einem Jahr oder keine Laufzeitbegren-
zung. 7 Kurzfristig: ursprungliche 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 Enthélt 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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11,0 Mrd € (September: 3,2 Mrd €). Hiervon
profitierten im Ergebnis nahezu ausschlief3lich
die institutionellen Anlegern vorbehaltenen
Spezialfonds (10,1 Mrd €). Von den Fondsanbie-
tern verkauften vor allem Gemischte Wert-
papierfonds (6,4 Mrd €), aber auch Renten-
fonds (1,9 Mrd €) und Offene Immobilienfonds
(1,2 Mrd €) neue Anteilscheine. Der Umlauf der
in Deutschland vertriebenen auslandischen
Fondsanteile stieg im Berichtsmonat um 7,2
Mrd €. Erworben wurden Investmentanteile im
Oktober fast ausschlieflich von inlandischen
Nichtbanken (16,7 Mrd €). Auslandische Inves-
toren und heimische Kreditinstitute erwarben
Anteilscheine fur netto 1,0 Mrd € beziehungs-
weise 0,4 Mrd €.

B Zahlungsbilanz

Die deutsche Leistungsbilanz verzeichnete im
Oktober 2017 einen Uberschuss von 18,1
Mrd €. Das Ergebnis lag um 7,7 Mrd € unter
dem Niveau des Vormonats. Ursachlich dafur
waren Verschlechterungen sowohl des Aktiv-
saldos im Warenhandel als auch des Saldos im
Bereich der ,unsichtbaren” Leistungstransaktio-
nen, die Dienstleistungen sowie Primar- und
Sekundareinkommen umfassen.

Der Uberschuss im Warenhandel verminderte
sich im Vormonatsvergleich um 5,3 Mrd € auf
20,4 Mrd € im Oktober. Dabei nahmen die
Warenexporte ab, wahrend die Warenimporte
zulegten.

Die ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen wie-
sen im Oktober ein Defizit von 2,3 Mrd € auf,
nachdem sich Einkinfte und Ausgaben im Vor-
monat praktisch ausgeglichen hatten (Saldo:
0,1 Mrd €). Hinter der Verschlechterung stand
zum einen ein Anstieg des Passivsaldos in der
Dienstleistungsbilanz um 1,1 Mrd € auf 3,6
Mrd €. Dazu trugen sowohl geringere Einkunfte
als auch hohere Ausgaben bei. Auf der Einnah-
menseite stiegen zwar vor allem die Einklnfte
aus der Nutzung geistigen Eigentums, dies
wurde jedoch insbesondere durch rucklaufige

Deutsche
Investmentfonds
verzeichnen
Mittelzuflisse

Leistungsbilanz-
uberschuss
gesunken

Aktivsaldo im
Warenhandel
vermindert

Verschlechte-
rung des Saldos
bei den
unsichtbaren”
Leistungstrans-
aktionen



Mittelabfliisse
im Wertpapier-
verkehr

Einnahmen aus EDV-Diensten und sonstigen
unternehmensbezogenen Dienstleistungen
Uberkompensiert. Auf der Ausgabenseite er-
hohten sich vor allem die Reiseverkehrszahlun-
gen an Gebietsfremde. Hinzu kam eine Vergro-
[Serung des Defizits bei den Sekundareinkom-
men um 1,1 Mrd € auf 4,2 Mrd €. Dabei spiel-
ten insbesondere geringere Einnahmen des
Staates aus laufenden Steuern Gebietsfremder
auf Einkommen und Vermdgen sowie hohere
staatliche Ausgaben fur laufende Ubertragun-
gen im Rahmen der internationalen Zusammen-
arbeit eine Rolle. Dagegen fiel nur wenig ins
Gewicht, dass sich die Nettoeinnahmen bei den
Primareinkommen um 0,3 Mrd € auf 5,5 Mrd €
verringerten. Dies stand vor allem mit geringe-
ren EinkUnften aus Dividendenzahlungen von
Gebietsfremden in Verbindung.

Die internationalen Finanzmarkte standen im
Oktober unter dem Einfluss optimistischer Kon-
junkturaussichten und einer rucklaufigen Risiko-
aversion. Vor diesem Hintergrund kam es im
grenzuberschreitenden Wertpapierverkehr
Deutschlands zu Netto-Kapitalexporten in Hohe
von 30,1 Mrd € (September: 24,5 Mrd €). Aus-
landische Investoren trennten sich per saldo im
Berichtsmonat von hiesigen Wertpapieren (23,5
Mrd €). Sie gaben vor allem langfristige Schuld-
verschreibungen (23,3 Mrd €) — insbesondere
private Anleihen — und Geldmarktpapiere (4,0
Mrd €) ab. Dabei spielten auch umfangreiche
Tilgungen eine wesentliche Rolle. Hingegen er-
warben auslandische Investoren hiesige Aktien
(2,8 Mrd €) und Investmentzertifikate (1,0
Mrd €). Deutsche Anleger kauften auslandische
Wertpapiere fur per saldo 6,6 Mrd €. Sie erwar-
ben Investmentzertifikate (7,2 Mrd €) und
Aktien (1,4 Mrd €), trennten sich jedoch von
Geldmarktpapieren (1,6 Mrd €) und Anleihen
(0,3 Mrd €).

Deutsche Bundesbank

Im Bereich der Direktinvestitionen kam es im
Oktober zu Netto-Kapitalexporten in Hohe von
8,4 Mrd € (September: 2,9 Mrd €). Heimische
Unternehmen fihrten verbundenen Unterneh-
men im Ausland per saldo Mittel in Hohe von
10,0 Mrd € zu. Dies erfolgte sowohl Uber eine
Aufstockung des Beteiligungskapitals (6,1
Mrd €) — insbesondere durch reinvestierte
Gewinne — als auch eine Ausweitung konzern-
interner Kredite (3,9 Mrd €). Aus dem Ausland
flossen gebietsansassigen Unternehmen per
saldo Direktinvestitionsmittel in Hohe von 1,6
Mrd € zu. Hierbei bauten gebietsfremde Inves-
toren ihr Beteiligungskapital an deutschen
Unternehmen aus (2,0 Mrd €), und zwar Uber-
wiegend in Form von reinvestierten Gewinnen.
Die konzerninterne Kreditvergabe aus dem Aus-
land nahm hingegen leicht ab (0,4 Mrd €).

Im Ubrigen statistisch erfassten Kapitalverkehr,
der sowohl Finanz- und Handelskredite (soweit
diese nicht zu den Direktinvestitionen zahlen),
Bankguthaben und sonstige Anlagen umfasst,
kam es im Oktober zu Netto-Kapitalimporten
(24,7 Mrd €). Ursachlich hierfir waren hohe
Netto-Mittelzufllsse im Bankensystem. Hierbei
flossen sowohl der Bundesbank (14,3 Mrd €) als
auch den Monetaren Finanzinstituten (11,4
Mrd €) Gelder aus dem Ausland zu. Im Ergebnis
fuhrten die Uber die Konten der Bundesbank
laufenden Transaktionen zu einem Rlckgang
der TARGET2-Forderungen. Die grenziber-
schreitenden Dispositionen der Nichtbanken
resultierten dagegen per saldo in geringen Mit-
telabfllissen. Neben dem Staat (0,7 Mrd €) ver-
buchten auch Unternehmen und Privatper-
sonen (0,3 Mrd €) Netto-Kapitalexporte.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank stiegen
im Oktober — zu Transaktionswerten gerech-
net —um 1,2 Mrd €.
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Netto-
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Mittelzuflisse
im Gbrigen
Kapitalverkehr
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Perspektiven der deutschen Wirtschaft -
Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen
fir die Jahre 2018 und 2019 mit einem
Ausblick auf das Jahr 2020

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem starken Aufschwung. Angetrieben durch eine leb-
hafte Nachfrage aus dem Ausland wdchst die Industrie dynamisch, und die krdftige Belebung der
gewerblichen Investitionen setzt sich fort. Der private Konsum und die Wohnungsbauinvestitionen
profitieren weiterhin von der hervorragenden Lage am Arbeitsmarkt. Dieser breit angelegte, krdftige
Aufschwung wird nach der vorliegenden Projektion zunehmend reifer, das Expansionstempo dlirfte
daher mittelfristig nachgeben und sich dem Potenzialwachstum anndhern. So werden dann die
Exporte weniger dynamisch zunehmen, vor allem aber begrenzen die stark ausgelasteten
Kapazitdten und insbesondere das knappe Arbeitsangebot die weiteren Wachstumsmdaglichkeiten.

In diesem Szenario kénnte die deutsche Wirtschaft im laufenden und kommenden Jahr kalender-
bereinigt stark um 2,6% beziehungsweise 2,5% wachsen und in den Jahren 2019 sowie 2020 mit
niedrigeren Raten von 1,7% beziehungsweise 1,5% zulegen (in unbereinigter Betrachtung: 2017
2,3%, 2020 1,9%). Damit liegen die Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts (BIP) vor allem
kurzfristig deutlich Gber denjenigen des Produktionspotenzials, und die gesamtwirtschaftlichen
Kapazitdten kénnten zlgig dhnlich stark ausgelastet sein wie zum Hochpunkt des letzten Konjunk-
turzyklus im Jahr 2007. Damit gehen zunehmende Engpdsse am Arbeitsmarkt und splrbar
steigende Lohnzuwdchse einher.

Die Inflationsrate, die gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVP) im Durchschnitt
des laufenden Jahres wegen deutlich gestiegener Rohdlnotierungen sowie Verknappungen bei
Nahrungsmitteln erheblich auf 1,7% anzieht, durfte bis zum Jahr 2019 dhnlich hoch bleiben und
kénnte im Jahr 2020 auf 1,9% zunehmen. Dabei verdecken vornehmlich die annahmegemdyfs
kaum noch weiter steigenden Energiepreise einen zunehmenden Preisdruck bei anderen Waren
und Dienstleistungen, der vor allem aus dem dynamischeren Lohnanstieg resultiert. Ohne Energie
und Nahrungsmittel gerechnet drfte sich die Preissteigerungsrate deshalb von 1,3% im laufenden
Jahr auf 1,9% im Jahr 2019 ausweiten. Im Jahr 2020 ist ein Wert von 2,1% vorstellbar.

Die Staatsfinanzen entwickeln sich mit der aktuellen finanzpolitischen Ausrichtung sehr glnstig.
Unterstitzt durch die ausgesprochen gute Konjunktur und niedrige Zinsen wurde der Finanzierungs-
Uberschuss damit in den kommenden Jahren merklich (ber 1% des BIP steigen. Allerdings ist zu
erwarten, dass nach Bildung einer neuen Bundesregierung zusdtzliche Haushaltsbelastungen
beschlossen werden und die Fiskalpolitik insoweit expansiver ausfdllt. Dies ist ein wesentlicher
Grund, weshalb in der Gesamtschau die Risiken fur das Wirtschaftswachstum — und in geringem
Umfang auch fur die Preisentwicklung — als aufwdrtsgerichtet eingestuft werden.

Im Vergleich zur Projektion vom Juni 2017 wird jetzt vor allem fir 2017 und 2018 ein erheblich
hoheres Wirtschaftswachstum erwartet. Die Inflationsprognose wurde hauptsdchlich wegen
gednderter Aussichten fur die Energiepreise flir 2017 und 2018 etwas nach oben sowie fur 2019
leicht nach unten angepasst.
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Deutsche Wirt-
schaft setzte im
Sommerhalbjahr
2017 krdftigen
Aufschwung
fort ...

.. und dlrfte
auch im
gegenwadrtigen
Winterhalbjahr
stark expan-
dieren

B Konjunktureller Ausblick"

Die deutsche Wirtschaft wuchs im Sommer-
halbjahr 2017 stark und Ubertraf das hohe Ex-
pansionstempo des vorangegangenen Winter-
halbjahres sogar noch etwas. Das reale BIP stieg
im zweiten und dritten Vierteljahr saison- und
kalenderbereinigt um insgesamt 1,5% und da-
mit merklich starker als in der Juni-Projektion er-
wartet.? Die Industrie konnte — angetrieben
durch die lebhafte Nachfrage aus dem Aus-
land — ihre Wertschopfung kraftig erhohen. Da-
durch stieg die Kapazitatsauslastung weiter an,
und die Unternehmen investierten mehr als zu-
vor in Sachanlagen. Auch die Investitionen in
den Wohnungsbau wurden nochmals erheblich
gesteigert, wenngleich sich hier bemerkbar
machte, dass der Bausektor zunehmend an
Kapazitatsgrenzen stofst. Mit viel Rickenwind
von der guten Entwicklung am Arbeitsmarkt
wurde auch der private Konsum deutlich aus-
geweitet.

Das hohe konjunkturelle Grundtempo der deut-
schen Wirtschaft mit Wachstumsraten, die er-
heblich Uber diejenigen des Produktionspoten-
zials hinausgehen, durfte sich im Winterhalbjahr
2017/2018 fortsetzen. Der zuletzt sehr starke
Auftragszufluss im Verarbeitenden Gewerbe
deutet ebenso wie die sich auf Rekordniveau
befindende Stimmung in der Branche darauf
hin, dass die Industrie ihre Aktivitat weiter kraf-
tig steigert. Da insbesondere auch aus dem
Ausland hohe Auftragseingange zu beobachten
und die Exporterwartungen ausgesprochen
optimistisch sind, durften zugleich die Ausfuh-
ren stark zulegen. Die zunehmende Kapazitats-
auslastung und die lebhafte Nachfrage durften
die Unternehmen dazu bewegen, vermehrt in
neue AusrUstungen zu investieren. Auch der
private Konsum bleibt vor dem Hintergrund der
kraftigen Zunahme der Beschaftigung und der
optimistischen Stimmung der Verbraucher wohl
klar aufwartsgerichtet.

Im weiteren Verlauf des Projektionszeitraums ist
damit zu rechnen, dass das gegenwartig hohe
Expansionstempo der deutschen Wirtschaft

nachlasst. Die vor allem demografisch und wan-
derungsbedingt erheblich sinkenden Beschaf-
tigungszuwachse verstarken den bereits jetzt in
einigen Branchen spurbaren Fachkraftemangel.
Daher wird es von der Angebotsseite her zu-
nehmend schwieriger, ein Wachstumstempo
aufrechtzuerhalten, das deutlich Uber jenes des
Produktionspotenzials hinausgeht. Auf der
Nachfrageseite durften sich die gegenwartig
hohen Steigerungsraten bei den Ausfuhren zu-
nachst an das niedrigere und zudem im Zeitver-
lauf nachlassende Wachstum der Absatzmarkte
der deutschen Exporteure angleichen und es
schlielBlich sogar leicht unterschreiten. Dies
durfte zu langsamer steigenden gewerblichen
Investitionen beitragen. DarUber hinaus kénn-
ten sich auch hier die sinkenden Zuwachsraten
des Arbeitsangebots dampfend auswirken,
denn die Unternehmen durften weniger in neue
Sachanlagen investieren, wenn sie beflrchten
mussen, nicht im ausreichenden Maf$ auf qua-
lifizierte Arbeitskrafte zurtickgreifen zu kénnen.
Die Expansion des privaten Konsums koénnte
ebenfalls durch den zurlickgehenden Beschaf-
tigungsanstieg gedampft werden. Es wird nicht
damit gerechnet, dass starkere Reallohnzu-
wachse ausreichen, um die Bremswirkungen
auf die realen verfligbaren Einkommen der pri-
vaten Haushalte vollstandig auszugleichen.

Damit ergibt sich das Bild eines starken und zu-
nehmend reifen Aufschwungs, dessen Wachs-
tumstempo im Zeitablauf wegen nachlassender
Nachfragezuwachse und vor allem aufgrund all-
mahlich bindender angebotsseitiger Beschran-
kungen nachgibt. Sowohl im laufenden Jahr als
auch — begunstigt vom hohen statistischen
Uberhang zu Jahresbeginn — im Jahr 2018
durfte das kalenderbereinigte reale BIP mit
2,6% beziehungsweise 2,5% stark wachsen. In
den Jahren 2019 und 2020 koénnte sich die Zu-

1 Die hier vorgestellte Vorausschatzung flr Deutschland
wurde am 30. November 2017 abgeschlossen. Sie ist in die
am 14. Dezember 2017 von der EZB veroffentlichte Projek-
tion fUr den Euroraum eingegangen.

2 Siehe: Deutsche Bundesbank, Perspektiven der deutschen
Wirtschaft — Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen fur
die Jahre 2017 und 2018 mit einem Ausblick auf das Jahr
2019, Monatsbericht, Juni 2017, S. 15-32.
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Auslastungsgrad
der gesamtwirt-
schaftlichen
Kapazitdten
steigt auf
aufserordentlich
hohes Niveau

wachsrate auf 1,7% und 1,5% ermafSigen. Da
das Jahr 2017 im Vergleich zum Vorjahr weni-
ger Arbeitstage aufweist, ergibt sich ohne Be-
reinigung um kalendarische Effekte eine gerin-
gere Wachstumsrate von 2,3%. Wahrend sol-
che Kalendereffekte in den kommenden beiden
Jahren kaum eine Rolle spielen, erhéhen sie die
Rate 2020 deutlich um 0,4 Prozentpunkte auf
1,9%. Damit wird fir 2017 und 2018 ein erheb-
lich héheres BIP-Wachstum erwartet als in der
Juni-Projektion veranschlagt, wahrend der Zu-
wachs im Jahr 2019 nur geringflgig nach oben
korrigiert wurde (vgl. Tabelle auf S. 32). Eine
wichtige Rolle fUr die Aufwartsrevision spielte
dabei die in der gesamten Breite des Auf-
schwungs héhere Dynamik® und, dass das
Wachstum der Absatzmarkte der deutschen Ex-
porteure flr 2018 spurbar und auch fur 2019
etwas hoher angesetzt wurde (vgl. Erlduterun-
gen auf S. 20-22).

Die deutsche Wirtschaft wachst nach dieser
Projektion im laufenden und im kommenden
Jahr wesentlich starker als das Produktions-
potenzial, wahrend der Abstand der Zuwachs-
raten in den Jahren 2019 und 2020 deutlich
schrumpft. Die Ausweitung des Produktions-
potenzials wird nunmehr fir 2017 und 2018 auf
jeweils 1,5% geschatzt. Danach durfte sie auf-
grund der demografischen Entwicklung und an-
nahmegemafs ricklaufiger WanderungsUber-
schusse bis auf 1,3% im Jahr 2020 nachlassen.?
Die bereits im laufenden Jahr erheblich positive
Produktionslicke wird sich daher vor allem im
Jahr 2018 nochmals kraftig ausweiten. Die ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitaten kdnnten nach
derzeitiger Einschatzung zugig ahnlich stark
ausgelastet sein wie zum Hochpunkt des letzten
Konjunkturzyklus im Jahr 2007.

3 Neben der stérker als erwarteten Expansion im Sommer-
halbjahr ist dabei von Bedeutung, dass der BIP-Zuwachs
nach revidierten Angaben in der zweiten Jahreshalfte 2016
etwas und im ersten Vierteljahr 2017 merklich hoher aus-
gewiesen wird.

4 Zu den mittelfristigen Perspektiven fur das Potenzial-
wachstum in Deutschland vgl.: Deutsche Bundesbank,
Demografischer Wandel, Zuwanderung und das Produk-
tionspotenzial der deutschen Wirtschaft, Monatsbericht,
April 2017, S. 37-50.
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Gesamtwirtschaftliche Produktion und
Produktionsliicke

Preis-, saison- und kalenderbereinigt

122 mmms Prognose

1,5 -
120 IR 4
o
2010 =100, log. Mafstab 1,7 ---
118 q mgam 1,5
Bruttoinlandsprodukt o
25 -
116 '}‘71' 1.6
1
Veranderung b:“'l
114 gegentiber 2,6 2,1
Vorjahr in % !'
112 :
1
3,1
110
108
Jahresverlaufsrate in %
106

0,7 1 . Jahresdurchschnitt

104 27 1.6

lin. MaRstab
Veranderung gegeniber Vorquartal %

%

Produktionsliicke"
Jahreswerte

2012 13 14 15 16 17 18

19 2020

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
2017 bis 2020 eigene Prognosen. 1 Abweichung des BIP vom
geschatzten Produktionspotenzial.
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Technische Komponenten
zur BIP-Wachstumsprognose

in % bzw. Prozentpunkten

Position 2016 2017 2018 2019 2020
Statistischer

Uberhang am Ende des

Vorjahres 1 06 06 1,1 07 06
Jahresverlaufsrate 2) 1,9 3,1 2,1 1,6 1,5
Jahresdurchschnittliche

BIP-Rate, kalender-

bereinigt 1,9 2,6 2,5 1,7 1,5
Kalendereffekt 3) 0,1 -03 0,0 0,0 0,4
Jahresdurchschnittliche

BIP-Rate 4 1,9 2,3 2,5 1,7 1,9

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2017 bis 2020 eigene Progno-
sen. 1 Saison- und kalenderbereinigter Indexstand im vierten
Quartal des Vorjahres in Relation zum kalenderbereinigten
Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. 2 Jahresveranderungsrate
im vierten Quartal, saison- und kalenderbereinigt. 3 In % des
BIP. 4 Abweichungen in der Summe rundungsbedingt.
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Geschaftslage und -erwartungen in
der gewerblichen Wirtschaft
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Die deutschen Exporteure profitierten im Som-
merhalbjahr von der anhaltenden kraftigen Ex-
pansion des Welthandels und konnten — anders
als erwartet — dartber hinaus noch spurbare
Marktanteile gewinnen. Die Ausfuhren wuch-
sen daher starker als in der Juni-Projektion an-
genommen. Auch im Winterhalbjahr dirfte sich
das hohe Exportwachstum fortsetzen und wei-
terhin die Expansion der Absatzmarkte der
deutschen Exporteure Ubertreffen. Dies legen
jedenfalls die aufsergewdhnlich hohen Auf-
tragseingange der deutschen Industrie aus dem
Ausland sowie die sehr optimistischen Export-
erwartungen der Unternehmen nahe. Im weite-
ren Verlauf des kommenden Jahres durfte sich
der Zuwachs der Ausfuhren dem zunehmend
verhalteneren Wachstum der Absatzmarkte an-
gleichen. Ab dem Jahr 2019 kénnten die deut-
schen Exporteure sogar in geringem Umfang
Marktanteile abgeben. Im Handel mit den Ubri-
gen Landern im Euroraum verlieren sie schritt-
weise an preislicher Wettbewerbsfahigkeit, vor
allem weil die Lohnstickkosten hierzulande
starker steigen. DarUber hinaus durfte die zu-
nehmende Ausrichtung der Nachfrage in China
auf Konsumguter den zusatzlichen Bedarf an In-
vestitionsgltern dampfen. Ahnliches gilt — auf-
grund des angestrebten Austritts aus der Euro-
paischen Union (EU) — auch fur die Nachfrage
aus dem Vereinigten Konigreich. Die deutschen
Exporte waren hiervon besonders betroffen, da
sie zu einem Uberdurchschnittlichen Anteil aus
InvestitionsgUtern bestehen.

Vor dem Hintergrund der florierenden Industrie-
konjunktur und der zunehmenden Kapazitats-
auslastung im Verarbeitenden Gewerbe haben
die gewerblichen Investitionen ihre merkliche
konjunkturelle Belebung im Sommerhalbjahr
fortgesetzt. Die Unternehmen investierten ins-
besondere deutlich mehr in Ausrustungen und
zwar in noch gréfderem Umfang als in der Juni-
Projektion unterstellt. Die gewerblichen Bau-
investitionen konnten hingegen ihr starkes Ex-
pansionstempo nicht halten und sind zuletzt zu-
rickgegangen. Angesichts der sehr guten Per-
spektiven flr die Industrie sollte sich die kraftige
zyklische Aufwartsbewegung der Unterneh-

Deutsche
Exporte
zundchst
weiter mit viel
Schwung,
dann etwas
moderater

Unternehmens-
investitionen
setzen ihre
zyklische
Belebung fort



Wohnungsbau
etwas weniger
dynamisch als
zuletzt

mensinvestitionen in den kommenden Quarta-
len fortsetzen. Auch dariber hinaus dirfte die
gewerbliche Investitionstatigkeit aufgrund an-
haltend gunstiger Finanzierungskonditionen,
steigender Nachfrage und zunehmender Uber-
auslastung in der Gesamtwirtschaft lebhaft blei-
ben. Die Zuwachsraten sollten dann allerdings
nach und nach geringer ausfallen, denn im Ver-
lauf des Projektionszeitraums gibt die derzeit
besonders schwungvolle Nachfrage nach indus-
triellen ExportgUtern merklich nach. Zudem
dirfte die Neigung der Unternehmen, hier-
zulande ihre Produktionskapazitaten auszuwei-
ten, schwacher ausgepragt sein als in friheren
Hochkonjunkturphasen. Daflr spricht zum
einen, dass Deutschland im Konjunkturzyklus im
internationalen Vergleich und insbesondere ge-
genuber den Ubrigen Landern im Euroraum
recht weit fortgeschritten ist. Daher konnten
beispielsweise Unternehmen mit Produktions-
statten im Ausland zunachst etwaige dort noch
vorhandene Kapazitatsreserven ausschopfen.
Zum anderen befindet sich die deutsche Volks-
wirtschaft auf einem langfristigen Pfad hin zu
einem demografisch bedingt niedrigeren Poten-
zialwachstum. Das damit einhergehend per-
spektivisch sinkende Erwerbspersonenpotenzial
durfte dampfend auf die Investitionsplane der
Unternehmen wirken.®

Der Wohnimmobilienmarkt ist nach wie vor von
einem hohen Nachfrageliberhang gekennzeich-
net. Zur weiterhin expansiven Grunddynamik
der Wohnraumnachfrage tragen die glinstigen
Einkommensperspektiven der privaten Haus-
halte sowie die niedrigen Finanzierungskosten
bei. Impulse kommen zudem von der arbeits-
marktorientierten Zuwanderung sowie der seit
einigen Jahren zunehmenden Bevolkerungskon-
zentration in den Ballungsraumen. Das Angebot
wurde — gemessen an den Wohnungsbauinves-
titionen — noch bis Mitte des laufenden Jahres
aulSergewohnlich kraftig ausgeweitet. Im Som-
merquartal stiegen letztere allerdings nur noch

5 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank, Ein Referenzwert
fur die gewerblichen Investitionen in Deutschland, Monats-
bericht, April 2017, S. 45-49.
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Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen
Prognose

Veranderung gegentiber Vorjahr in %, kalenderbereinigt )

Position 2016 2017 2018 2019
BIP (real) 1,9 2,6 2,5 1.7
desgl. unbereinigt 1,9 2,3 2,5 1,7

Verwendung des realen BIP

Private Konsumausgaben 1,9 2,3 1,7 1,7
nachrichtlich: Sparquote 9,7 98 10,1 10,1
Konsumausgaben des Staates 3,7 1,3 1,8 1,9
Bruttoanlageinvestitionen 2,9 4.4 4,2 3,3
Unternehmens-
investitionen 2) 2,5 4.1 4,8 3,2
Private Wohnungsbau-
investitionen 3,8 52 3,0 3,0
Exporte 2,4 5,0 5,4 3,8
Importe 3,8 5,3 6,0 51
nachrichtlich:
Leistungsbilanzsaldo 3) 8,2 7,9 8,0 7.7

Beitrage zum BIP-Wachstum 4)

Inlandische Endnachfrage 2,3 2,4 2,1 1,9
Vorratsveranderungen =0,1 |=0,1 0,1 0,0
Exporte 11 2,3 2,6 1,8
Importe =15 |=20 |=24 |=2]1
Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen 5) 0,6 1,7 1,3 0,9
Erwerbstatige 5) 1,3 1,5 1,1 0,7
Arbeitslose 6) 2,7 2,5 2,4 2,3
Arbeitslosenquote 7) 6,1 5,7 53 5,1

Lohne und Lohnkosten

Tarifverdienste 8 2,1 2,1 2,6 2,9

Bruttoldéhne und -gehélter

je Arbeitnehmer 2,4 2,7 2,9 3,3

Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer 2,2 2,6 2,7 3,1

Reales BIP je Erwerbstatigen 0,5 1,1 1,4 1,0

Lohnsttickkosten 9) 1,7 1,5 1,4 21

nachrichtlich: BIP-Deflator 1,3 1,5 1,8 2.1
Verbraucherpreise 10) 0,4 1,7 1,6 1,7

ohne Energie 11 1,5 1,7 1,9

Energiekomponente =54 3.1 0,7 0,0

ohne Energie und

Nahrungsmittel 11 1,3 1,6 1,9

Nahrungsmittelkomponente 1,3 2,7 2,0 1,9

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit.
2017 bis 2019 eigene Prognosen. 1 Falls Kalendereinfluss vor-
handen. Angaben in Ursprungswerten befinden sich in der
Tabelle auf S. 34. 2 Private Anlageinvestitionen ohne Wohnungs-
bau. 3 In % des nominalen BIP. 4 Rechnerisch, in Prozent-
punkten. Abweichungen in der Summe rundungsbedingt.
5 Inlandskonzept. 6 In Millionen Personen (Definition der
Bundesagentur flr Arbeit). 7 In % der zivilen Erwerbspersonen.
8 Auf Monatsbasis; gemaf Tarifverdienstindex der Bundesbank.
9 Quotient aus dem im Inland entstandenen Arbeitnehmer-
entgelt je Arbeitnehmer und dem realen BIP je Erwerbstatigen.
10 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).
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Rahmenbedingungen fir die gesamtwirtschaftlichen

Vorausschatzungen

Die hier vorgelegte Projektion basiert auf
Annahmen Uber die Weltwirtschaft, die
Wechselkurse, die Rohstoffpreise und die
Zinssatze, die von Fachleuten des Eurosys-
tems festgelegt wurden. lhnen liegen Infor-
mationen zugrunde, die am 22. November
2017 verfugbar waren. Die Annahmen Uber
die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum
ergeben sich aus den Projektionen der natio-
nalen Zentralbanken der Euro-Lander.” Hin-
sichtlich der Finanzpolitik beziehen diese alle
MafSnahmen ein, die verabschiedet sind
oder die bereits hinreichend spezifiziert wur-
den und deren Umsetzung wahrscheinlich
erscheint.

Weltwirtschaft im Aufschwung,
Welthandel dynamisch

Das Expansionstempo der Weltwirtschaft
lag im Jahresverlauf 2017 leicht Uber den Er-
wartungen der Juni-Projektion. Fur die Fort-
geschrittenen Volkswirtschaften (ohne den
Euroraum) wird davon ausgegangen, dass
sich die Zuwachsraten von dem gegenwar-
tig recht hohen Niveau aus wieder etwas
abschwachen. Das zuletzt kraftige Wirt-
schaftswachstum in den USA durfte auch
eine gewisse Gegenbewegung zu den eher
maligen Zuwachsen im Winterhalbjahr
2016/2017 darstellen. Zudem trug die Vor-
ratsdynamik deutlich zum Wirtschafts-
wachstum im dritten Vierteljahr 2017 bei,
sodass weiterhin von einem gemafigten
konjunkturellen Grundtempo auszugehen
ist.? Vor dem Hintergrund der Diskussionen
Uber Umfang und Umsetzung einer Steuer-
reform und weiterer expansiver Maf3nah-
men wurden die Erwartungen hinsichtlich
der positiven Auswirkungen auf das Wirt-
schaftswachstum in den USA fir die Jahre
2018 und 2019 gegenuber der Juni-Projek-
tion herabgesetzt. Die Annahmen fur die
vorliegende Prognose wurden vor Verab-
schiedung des Steuerreformvorschlags im

US-Senat festgelegt. Bei einer Einigung da-
riber im US-Kongress kénnte das Wirt-
schaftswachstum in den USA etwas hoher
ausfallen als hier zugrunde gelegt.

Die Schwellenlander dirften das inzwischen
erreichte Expansionstempo im Projektions-
zeitraum weitgehend halten. Eine graduelle
Wachstumsabschwachung in China wird
dabei teilweise durch die Entwicklung in an-
deren ostasiatischen Landern kompensiert.
Zudem profitieren Russland und Brasilien
weiter von der Erholung der Rohstoff-
markte. Insgesamt durfte die Weltwirtschaft
(ohne den Euroraum und bei Gewichtung
mit Kaufkraftparitaten) in allen Jahren des
Projektionszeitraums um 334% wachsen.
Lediglich das kommende Jahr bildet eine
Ausnahme, denn hier wird mit einer gering-
fugig héheren Zuwachsrate gerechnet.

Der Welthandel expandierte im Durchschnitt
des laufenden Jahres starker als in der voran-
gegangenen Projektion unterstellt. Fur die
Folgejahre wird eine leicht nachlassende
Dynamik erwartet, die aber insbesondere im
Jahr 2018 noch spurbar uber dem in der
Juni-Projektion unterstellten Expansions-
tempo liegen durfte. Nach einem Zuwachs
von 5% % im laufenden Jahr wird fUr den
internationalen Handel (ohne den Euro-
raum) mit einem Plus von 4%2% im kom-
menden Jahr gerechnet, das sich in den fol-
genden Jahren weiter ermal3igt.

1 Die Projektionen der nationalen Zentralbanken der
Euro-Lander wurden am 30. November 2017 abge-
schlossen.

2 Die Belastungen der US-Wirtschaft durch die Wirbel-
stirme durften dabei gering gewesen sein. Vgl. hierzu:
Deutsche Bundesbank, Zum Einfluss von Wirbelstirmen
auf die wirtschaftliche Aktivitat in den Vereinigten Staa-
ten, Monatsbericht, November 2017, S. 16f.



Technische Annahmen der Prognose

Erwartungen einer Verlangerung der Olpro-
duktionskurzungen wichtiger Férderlander
sowie die politischen Konflikte im Nahen
Osten lielSen bei gleichzeitig dynamischer
Nachfrageentwicklung die Roholpreise im
Herbst dieses Jahres deutlich ansteigen. Die
Terminnotierungen, aus denen die Olpreis-
annahmen fir den Projektionszeitraum ab-
geleitet werden, liegen Uber der Juni-Projek-
tion, weisen aber —im Gegensatz zur voran-
gegangenen Vorausschatzung, als ein weit-
gehend konstantes Niveau unterstellt
wurde — auf einen leichten Rickgang der
Roholpreise hin. Durch die Aufwertung der
Gemeinschaftswahrung ist der Abstand zu
den Juni-Annahmen in Euro gerechnet deut-
lich geringer. Die Notierungen anderer Roh-
stoffe auf US-Dollar-Basis sollten nach dem
kraftigen Zuwachs im Durchschnitt dieses
Jahres im Einklang mit dem erwarteten
Wachstum der Weltwirtschaft bis ins Jahr
2020 mit moderateren Raten ansteigen.

Am 26. Oktober 2017 beschloss der EZB-
Rat, das monatliche Volumen der Netto-
kdufe im Rahmen des erweiterten Pro-
gramms zum Ankauf von Vermdgenswerten
von derzeit 60 Mrd € ab Januar 2018 auf 30
Mrd € zu reduzieren. Ankaufe in dieser
Hohe sollen bis Ende September 2018 oder
erforderlichenfalls dartber hinaus fort-
gesetzt werden, und in jedem Fall so lange,
bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur
der Inflationsentwicklung im Euroraum er-
kennt, die mit seinem Inflationsziel in Ein-
klang steht. Der EZB-Rat geht zudem weiter-
hin davon aus, dass die Leitzinsen auch Uber
den Zeitraum hinaus, in dem Nettoankaufe
von Vermdgenswerten getatigt werden, auf
dem aktuellen Niveau bleiben werden. Die
gefestigten Erwartungen einer anhaltend
expansiven Geldpolitik trugen dazu bei, die
Zinsen seit Abschluss der Juni-Projektion auf
sehr niedrigem Niveau zu halten. Zwar sind
die Markterwartungen bezlglich der zu-
kunftigen Zinsentwicklung weiterhin etwas
aufwartsgerichtet, jedoch setzt der leichte
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Wichtige Annahmen der Prognose

Position 2017 2018 2019 2020

Wechselkurse fur

den Euro
US-Dollar je Euro 1,13 1,17 1,17 1,17
Effektiv 1) 12,1 1153 1153 1153

Zinssatze
EURIBOR-
Dreimonatsgeld
Umlaufrendite
offentlicher
Anleihen 2) 0,3 0,5 0,8 1,0

Rohstoffpreise
Rohol 3) 54,9 61,6 58,9 57.3
Sonstige Roh-
stoffe 4) 5) 7.9 3,3 3,4 43

Absatzmarkte der

deutschen Expor-

teure 5) 6) 5,4 4,4 3,9 3,7

-0,3 -03 -0,1 0,2

1 GegenUlber den Wahrungen der 38 wichtigsten Han-
delspartner des Euroraums (EWK-38-Gruppe), 1. Vj. 1999
=100. 2 Umlaufrendite deutscher Staatsanleihen mit einer
Restlaufzeit von Uber neun bis zehn Jahren. 3 US-Dollar je
Fass der Sorte Brent. 4 In US-Dollar. 5 Verdnderung gegen-
Uber Vorjahr in %. 6 Kalenderbereinigt.
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Anstieg, der flr die weitere Entwicklung der
Kurzfristzinsen und der Rendite neun- bis
zehnjahriger Staatsanleihen unterstellt wird,
jetzt erst etwas spater ein als im Juni unter-
stellt. Ahnliches trifft auch auf die Bankkre-
ditzinsen in Deutschland zu. Zu den Erwar-
tungen anhaltend niedriger Zinsen passt,
dass der Anteil der Unternehmen, die die
Finanzierung als Risiko fur ihre Geschafts-
entwicklung nennen, laut einer Sonderaus-
wertung des Deutschen Industrie- und Han-
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delskammertags (DIHK) vom Sommer 2017
nach wie vor auf einem historisch niedrigen
Niveau liegt.

Positive Konjunkturdaten flr den Euroraum
lieBen den Euro seit dem Frihjahr sichtbar
aufwerten. Veranderte Erwartungen in Be-
zug auf wirtschaftspolitische Impulse in den
USA durften die Gemeinschaftswahrung ge-
genUber dem US-Dollar im Verlauf des Som-
mers zusatzlich gestltzt haben.® Der Euro
notierte in dem flr die Ableitung der Wech-
selkursannahmen relevanten Zeitraum bei
1,17 US-S und damit 7 %% Uber den Annah-
men der Juni-Projektion. In Bezug auf 38 fur
den AufSenhandel wichtige Wahrungen liegt
die Aufwertung im Durchschnitt bei 4%2%.

Dynamische Konjunkturentwicklung
im Euroraum

Die Wirtschaft im Euroraum setzte im Jah-
resverlauf das hohe Expansionstempo des
Winterhalbjahres 2016/2017 fort und Uber-
traf die im Juni projizierte konjunkturelle
Aufwartsbewegung. Vor dem Hintergrund
erwarteter weiterer Beschaftigungszu-
wachse, steigenden Lohnwachstums und
zunehmender Kapazitatsauslastung dirften
auch uber den Prognosezeitraum deutliche
Impulse von der Binnennachfrage ausgehen.
Fur die Ausfuhren wird mit Zuwachsen im
Gleichschritt mit der robusten Entwicklung
der auslandischen Absatzmarkte gerechnet.
Deshalb wird fir die Exporte Uber die kom-
menden Jahre eine leichte Abschwachung
der gegenwartig dynamischen Zuwachs-
raten erwartet, und auch fur das zurzeit
hohe Wachstum der Binnennachfrage wird
mit einer Normalisierung gerechnet. Zudem
wirkt in einigen Landern das Arbeitsangebot
zunehmend begrenzend. Somit durfte sich
das gesamtwirtschaftliche Expansionstempo
im Euroraum Uber den Prognosezeitraum
etwas abschwachen.

Aufgrund der gegenuber Juni verbesserten
Aussichten fir das aufSenwirtschaftliche
Umfeld und die binnenwirtschaftliche Dyna-

mik wurden die Erwartungen fur das BIP-
Wachstum im Euroraum (ohne Deutschland)
nach 2,3% im laufenden Jahr fur das kom-
mende Jahr um rund vier Zehntel auf 2,2%
und flr das Jahr 2019 um rund drei Zehntel
auf 2,0% angehoben. Fur 2020 wird ein
Wirtschaftswachstum von rund 1,8% erwar-
tet.

Finanzpolitische Malinahmen moderat
expansiv

Die fUr Deutschland einbezogenen finanz-
politischen Mafsnahmen wirken im Projek-
tionszeitraum insgesamt und vor allem im
kommenden Jahr moderat expansiv. Die
Mindereinnahmen bei den einkommens-
abhangigen Steuern durch verschiedene
Rechtsanderungen werden dabei aber von
Mehreinnahmen durch die per saldo pro-
gressive Besteuerung in etwa kompensiert.
Der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenver-
sicherung wird im nachsten Jahr leicht von
18,7% auf 18,6% zurickgenommen. Ge-
mals dieser Prognose ist eine zusatzliche
Verringerung um 0,1 Prozentpunkte im Jahr
2019 erforderlich, da andernfalls die Rlck-
lagenobergrenze zum Jahresende 2019 er-
neut spurbar Uberschritten wdrde. Fur die
gesetzlichen Krankenkassen wird erwartet,
dass sie im Durchschnitt ihre (kassenspe-
zifischen) Zusatzbeitragssatze im kommen-
den Jahr geringfugig senken und danach
unverandert lassen. AufSerdem kommt es
bei den Gebietskorperschaften zu starkeren
Ausgabenzuwachsen in verschiedenen Be-
reichen, nicht zuletzt fir Sachinvestitionen,
fur die ein starkerer Abfluss der bereitgestell-
ten Mittel angenommen wird.

3 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Finanz-
markte, Monatsbericht, November 2017, S. 35 ff.



Allmdbhlich
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raten bei Wohn-
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verhalten an, und auch fir das gegenwartige
Winterhalbjahr zeichnet sich ein gemafigterer
Zuwachs ab. Dies durfte daran liegen, dass der
Bausektor angesichts des nunmehr erreichten
hohen Produktionsvolumens zunehmend an
Kapazitatsgrenzen stofst. Die gemeldete Reich-
weite des Auftragsbestandes im Bauhaupt-
gewerbe befindet sich ebenso wie die Gerate-
auslastung und das Geschaftsklima in der Bran-
che auf sehr hohem Niveau, die Unternehmen
berichten vermehrt von Schwierigkeiten bei der
Gewinnung von Fachkraften, und die Baupreise
ziehen spurbar an. Allerdings durften die Bau-
kapazitaten in den kommenden Jahren aus-
geweitet werden. Die Wohnungsbauinvestitio-
nen sollten daher weiter zunehmen, wenn auch
mit maflligerem Tempo als im laufenden Jahr.
Der Angebotsengpass am Wohnimmobilien-
markt konnte sich allmahlich zurlckbilden,
denn die Nachfrage durfte weniger deutlich zu-
legen als in den letzten Jahren. Dies gilt ins-
besondere fur Neubauten, deren Fertigstellun-
gen zuletzt besonders lebhaft gestiegen waren.
Dafur sprechen die im bisherigen Jahresverlauf
nachgebenden Baugenehmigungen, die zu Jah-
resbeginn bereits von dem erhohten Niveau des
Vorjahres aus kraftig gesunken waren. Zudem
durften die rucklaufige heimische Bevoélkerungs-
zahl sowie die — gemafs den Annahmen — nach-
lassende Zuwanderung perspektivisch den zu-
satzlichen Wohnungsbedarf dampfen. Mit Blick
auf die Wohnungsbauinvestitionen insgesamt
wirkt dem nachlassenden Schwung beim Neu-
bau entgegen, dass die Investitionen in den
Wohnungsbestand etwa im Zusammenhang
mit energetischen Sanierungen oder dem alters-
gerechten Umbau weiter ansteigen durften.

Die zunehmende Angebotsausweitung spie-
gelte sich auch in der seit dem Winterquartal
2017 etwas ermalligten Preisdynamik bei
Wohnimmobilien wider. Zukunftig durften die
gleichwohl nach wie vor hohen Preiszuwachse,
die teilweise Uber die von den makrodko-
nomischen Bestimmungsfaktoren angelegten
Raten hinausgehen, weiter nachlassen. Da sich
Preisanpassungen am Immobilienmarkt typi-
scherweise trage vollziehen, wird die aktuell
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hohe Preisdynamik wohl in gewissem Mafs auf
die Raten in den kommenden Jahren ausstrah-
len. Perspektivisch sollten die Preise in einem
Tempo steigen, das die antizipierte Zunahme
des verflgbaren Haushaltseinkommens sowie
die erwartete Entwicklung der Zinssatze fur Hy-
pothekendarlehen nahelegen (vgl. Erlauterun-
gen auf S. 24-26). Zudem durften die Preis-
impulse, die von der Arbeitsmarktzuwanderung
sowie dem Bevolkerungsanstieg in den Stadten
ausgehen, tendenziell weiter abnehmen.

Die staatlichen Investitionen sollten im Projek-
tionszeitraum merklich starker als das BIP zu-
legen. Vor allem flr die Verkehrsinfrastruktur
sowie in den Bereichen Kinderbetreuung und
Schulen wird auf der politischen Ebene ein gro-
[Serer Investitionsbedarf wahrgenommen.® An-
gesichts der gunstigen Perspektiven fur die Bud-
gets der Gebietskorperschaften ist daher eine
ausgepragte Zunahme der Investitionstatigkeit
plausibel. Dabei wird angenommen, dass der-
zeit augenscheinlich bestehende Planungseng-
passe beim Staat zunehmend Uberwunden wer-
den kénnen. Auch hat der Bund umfangreiche
Investitionsmittel fiur finanzschwache Kom-
munen bereitgestellt. Nicht zuletzt nach der
Aufstockung mit einer Erweiterung der Verwen-
dungsmaoglichkeiten sollten diese in den kom-
menden Jahren in deutlich grofserem Umfang
als bisher genutzt werden.

Fir das kommende Jahr ergibt sich damit wie
schon in diesem Jahr ein kraftiger Anstieg der
Bruttoanlageinvestitionen insgesamt. Aufgrund
schwacher zulegender gewerblicher Investitio-
nen wird der Zuwachs im Jahr 2019 etwas
nachlassen. Aus heutiger Sicht durfte sich diese
Entwicklung auch im Jahr 2020 fortsetzen.

Die privaten Haushalte weiteten im Sommer-
halbjahr insgesamt ihre Konsumausgaben trotz

6 Vor dem Hintergrund vergangener Entwicklungen und
Beschllsse sowie der bisherigen Planungen des Bundes
werden aufserdem Zuwachse der Ausgaben fur Verteidi-
gung angenommen. Grofsere militarische Beschaffungen
werden in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(VGR) als staatliche Ausristungsinvestitionen erfasst.
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Ein Modell der Preisentwicklung bei Wohnimmobilien

in Deutschland

Die Projektionen des Eurosystems fur die
landerspezifische Entwicklung wichtiger ge-
samtwirtschaftlicher Grofen sollen zuklnf-
tig auch als Ausgangsbasis flr die Szenario-
rechnungen dienen, die den Bankenstress-
tests der Europaischen Bankenaufsichts-
behorde (European Banking Authority: EBA)
zugrunde liegen. Zu diesen Grof3en gehdren
unter anderem Preise fur Wohnimmobilien,
fur die die Bundesbank bislang keine Projek-
tion veroffentlicht hat. Aus den gesamtwirt-
schaftlichen Vorausschatzungen der Bun-
desbank fur die deutsche Wirtschaft kdnnen
die flr diese Stresstests erforderlichen Anga-
ben zu Wohnimmobilienpreisen in Deutsch-
land abgeleitet werden. Gleichwohl sind
diese aus geldpolitischer Sicht von unter-
geordneter Bedeutung. Durch die Einbet-
tung in die gesamtwirtschaftlichen Projek-
tionen wird sichergestellt, dass die abgelei-
teten Setzungen der Wohnimmobilien-
preise, wie im Rahmen der Stresstests
gefordert, im Einklang mit der erwarteten
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ste-
hen.”

Der Fortschreibung der Preise fir Wohn-
immobilien in Deutschland liegt ein oko-
nometrischer Ansatz zugrunde, dessen
Kernbestandteil eine langfristige Gleich-
gewichtsbeziehung zwischen den Wohn-
immobilienpreisen, dem verfligbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte sowie der
Zinsentwicklung fir Hypothekarkredite ist.
Der Fehlerkorrekturansatz erfasst auch die
Dynamik der kurzfristigen Preisanpassung
hin zu der Gleichgewichtsbeziehung, wenn
die Wohnimmobilienpreise temporar von
ihr abweichen.? Die langfristige Gleichge-
wichtsbeziehung kann als ein um die Zins-
entwicklung korrigiertes Preis-Einkommen-
Verhaltnis interpretiert werden. Dabei wird
unterstellt, dass die Wohnimmobilienpreise
langfristig und unter Berlcksichtigung von

Anderungen des Zinsniveaus im Einklang
mit der Einkommensentwicklung stehen. In
der kurzen Frist fliefst zudem der wechselsei-
tige Zusammenhang zwischen Preisverande-
rungen und Wohnbaufertigstellungen in das
Modell ein. Wahrend Zuwachse beim Woh-
nungsbestand preisdampfende Effekte ha-
ben durften, ist davon auszugehen, dass
Preiszuwachse fur sich genommen Anreize
zur Angebotsausweitung ausiben.® Daru-
ber hinaus flielst die Teuerungsrate bei Bau-
leistungen in die Kurzfristgleichungen ein.®

Der empirische Ansatz steht im Einklang mit
dem theoretischen Konzept eines Bestands-
gleichgewichts am Markt fur Wohnimmo-
bilien, nach dem sich sowohl die Preise als
auch das Wohnungsangebot zum Ausgleich
von Angebot und Nachfrage am Woh-
nungsmarkt anpassen kénnen.” Der Woh-

1 Vgl.: EBA, 2018 EU-wide stress test — Methodological
note, 17. November 2017.

2 Vgl.: C. Leung (2014), Error Correction Dynamics of
House Prices: An Equilibrium Benchmark, Journal of
Housing Economics 25, S. 75-95; S. Malpezzi (1999),
A Simple Error Correction Model of House Prices, Jour-
nal of Housing Economics 8, S. 27-62.

3 Vgl.: C. Mayer und T. Somerville (2000), Residential
Construction: Using the Urban Growth Model to Esti-
mate Housing Supply, Journal of Urban Economics 48,
S. 85-109. Der Ansatz, die Preisverdnderungsrate von
Wohnimmobilien in der kurzen Frist mit den Wohnbau-
investitionen bzw. den Fertigstellungen in Verbindung
zu bringen, entspricht der Sichtweise, wonach im lang-
fristigen Gleichgewicht weder eine Preisanderung noch
eine Bestandsausweitung erforderlich sind.

4 Die Kreditentwicklung ist momentan nicht Bestand-
teil des Modells, da ein 6konomisch und statistisch sig-
nifikanter Zusammenhang zwischen den Wohnimmo-
bilienpreisen und der Vergabe von Wohnungsbaukre-
diten bislang nicht hinreichend trennscharf ermittelt
werden konnte. Daflir kdnnte eine Rolle spielen, dass
sich der qualitatsbereinigte Preisindex fir \WWohnimmo-
bilien, der den Schatzungen zugrunde liegt, auf eine
hypothetische Wohnung mit konstruktionsbedingt zeit-
invarianten Eigenschaften wie Alter, Gréf3e oder Lage
bezieht. Verfligbare Angaben zur Kreditvergabe spie-
geln dagegen den tatsachlichen regionalen Mix sowie
die durchschnittlichen Eigenschaften aus wechselnden
Objekttypen wider.

5 Vgl.: D. DiPasquale und W. Wheaton (1994), Hous-
ing Market Dynamics and the Future of House Prices,
Journal of Urban Economics 35, S. 1-27.
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Geschatzte Wirkungszusammenhange am Wohnimmobilienmarkt

Abweichung von der Basislinie in %

Zunahme der Fertigstellungen
nach einer dauerhaften Erhéhung
der Wohnimmobilienpreise um 1%

+1,0

+0,5

=05

Preisanderung bei Wohnimmobilien
+3  nach einem dauerhaften
Einkommenszuwachs um 1%

+2

+1
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nungsbestand ergibt sich dabei langfristig
aus den kumulierten Angebotsanderungen
aufgrund von Baufertigstellungen und Woh-
nungsabgangen.® Wie allgemein Ublich
wird in einem ersten Schritt das Zusammen-
spiel der verschiedenen Einflussfaktoren auf
Basis von Vergangenheitsdaten ermittelt. In
einem zweiten Schritt werden diese Ergeb-
nisse benutzt, um die zukunftige Immo-
bilienpreisdynamik abzuschatzen.

Die Preisentwicklung bei Wohnimmobilien
wird in dem empirischen Ansatz anhand des
Preisindex flr selbstgenutztes Wohneigen-
tum in Deutschland des Verbands deutscher
Pfandbriefbanken (vdp) erfasst, fir den vier-
teljdhrliche Angaben seit dem Jahr 2003
vorliegen.” Die preisreagible Wohnraum-
angebotsanderung bezieht sich auf die
Zahl der Wohnungsfertigstellungen ein-
schlielSlich der Mafsnahmen in bestehenden
Gebauden, wahrend bestandsvermindernde
Wohnungsabgange in den Rechnungen an-

Preisanderung bei Wohnimmobilien
nach einer temporaren Erhdhung

der Fertigstellungen um 1%
+0,10

+0,05

-0,05

-0,10

Preisanderung bei Wohnimmobilien
nach einem dauerhaften
Zinsriickgang um 1%-Punkt

+3

+2

nahmegemafs nicht auf Preissignale reagie-
ren.

Laut den Schatzergebnissen wirken sich Ein-
kommenszuwachse bei den privaten Haus-
halten langfristig positiv auf die Preise fur
Wohnimmobilien aus, wahrend ein hoheres

6 Veranderungen beim Wohnungsleerstand bleiben in
dem Ansatz unberlcksichtigt.

7 Der mittels hedonischer Methoden qualitatsberei-
nigte vdp-Preisindex flr selbstgenutztes Wohneigen-
tum spiegelt die Preisentwicklung bei Eigentumswoh-
nungen und Hausern in Deutschland wider. Vgl.: Deut-
sche Bundesbank, Preise fir Wohnimmobilien in
Deutschland im Jahr 2009, Monatsbericht, Februar
2010, S. 62 f. Langer zurlickreichende, statistisch kon-
sistente vierteljahrliche Angaben zur gesamtwirtschaft-
lichen Preisentwicklung bei Wohnimmobilien in
Deutschland liegen nicht vor. Die zeitliche Vergleichbar-
keit des Hauserpreisindex des Statistischen Bundes-
amtes ist erst mit Abschluss der Aufbauphase ab dem
Berichtsjahr 2014 gewahrleistet. \VVgl.: Statistisches Bun-
desamt, Qualitatsbericht Hauserpreisindex, 17. Januar
2017.
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Zinsniveau die Preise eher drlckt.® Der ge-
schatzte langfristige Zinseffekt spiegelt da-
bei auch den auferordentlich kraftigen
Ruckgang des Zinsniveaus in den Jahren
2011 bis 2016 wider, der mit der jingsten
Aufschwungphase der deutschen Immo-
bilienpreise zusammenfiel. Die Preise fur
Wohnimmobilien lagen zuletzt merklich
Uber den Schatzwerten auf Grundlage der
Langfristbeziehung.? Die Schatzergebnisse
fur die kurzfristige Anpassungsdynamik
— einschlieSlich der verzégerten Wirkung
von Preisanderungen — deuten gleichwohl
darauf hin, dass vor allem Preisanderungen
dafur sorgen, dass sich der Immobilienmarkt
perspektivisch wieder seinem langfristigen
Gleichgewicht nahert.'®

Die empirischen Ergebnisse lassen sich mit-
hilfe von modellbasierten Reaktionen der
Immobilienpreise und der Fertigstellungen
auf unerwartete Anderungen der Ubrigen
EinflussgrofSen veranschaulichen (vgl. Schau-
bild auf S. 25)."" Beispielsweise fuhren Im-
mobilienpreissteigerungen zu einer Auswei-
tung der Fertigstellungen, was konsistent
mit preisbedingten Investitionsanreizen ist.
Von exogenen Bestandsausweitungen ge-
hen den Ergebnissen zufolge indes eher ge-
ringe preisdampfende Effekte aus. Hingegen
durften Einkommenszuwachse oder eine
Zinsermalligung einen vergleichsweise gro-
fsen Einfluss auf die Preise fur Wohnimmo-
bilien in Deutschland haben. Insgesamt
legen die Simulationsergebnisse eine eher
trage Anpassung des deutschen Wohn-
immobilienmarkts an exogene Entwicklun-
gen nahe.

Die aus der Vergangenheit abgeleiteten
Schatzergebnisse fur die Preisdynamik bei
Wohnimmobilien sowie der Fertigstellungen
dienen unter Berlcksichtigung der Langfrist-
beziehung zur Fortschreibung der Preise fur
Wohnimmobilien. Dabei stellt die Konditio-
nierung auf die Vorausschatzungen fir das
verflgbare Haushaltseinkommen und die

Baupreissteigerungen sowie die Annahmen
zur Zinsentwicklung sicher, dass die Projek-
tion der Immobilienpreise im Einklang mit
der erwarteten gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung steht. Daneben kdnnen auch wei-
tere preisrelevante Aspekte wie beispiels-
weise regionale Verschiebungen der \Wohn-
raumnachfrage mit in den Blick genommen
werden, die der Modellrahmen nicht ohne
Weiteres erfasst. Ohne sie ware die Einord-
nung in die gesamtwirtschaftlichen Zusam-
menhange unvollstandig.

8 Nominale Grofen flieBen bereinigt um das allge-
meine Preisniveau gemessen am BIP-Deflator in die
Schatzungen ein. Eine Ausnahme bilden die Wohn-
immobilienkreditzinsen, die um die umfragebasierten
Angaben von Consensus Economics flr langerfristige
Inflationserwartungen korrigiert wurden. Zudem wur-
den die Mengenvariablen in den Rechnungen ins Ver-
haltnis zur Zahl der Privathaushalte gesetzt. Die Schat-
zung stutzt sich auf den Zeitraum vom ersten Viertel-
jahr 2003 bis zum dritten Vierteljahr 2017.

9 Flr Bewertungszwecke ist dieser Ansatz bislang nicht
ohne Weiteres geeignet, u.a. da das Haushaltseinkom-
men oder die Hypothekenzinsen im Schatzzeitraum
nicht unbedingt ihre langerfristig geltenden Niveaus
annehmen und sich diesen unter Umstanden nur lang-
sam wieder annahern. Die Angaben der Bundesbank
zu Uberbewertungen bei Wohnimmobilien basieren
aktuell auf einem anderen, regional differenzierten
Schatzmodell. Sie beziehen sich dabei auf einen ge-
schatzten fundamental gerechtfertigten Immobilien-
preis, dem konzeptionell die nachhaltigen Komponen-
ten der wirtschaftlichen und soziodemografischen Ein-
flussgrofRen zugrunde liegen. Vgl.: F. Kajuth, N. Pink-
wart und T. Knetsch (2016), Assessing House Prices in
Germany: Evidence from a Regional Dataset, Journal of
European Real Estate Research 9 (3), S. 286—-307.

10 Der geschatzte Anpassungskoeffizient in der Immo-
bilienpreisgleichung ist negativ. Zudem belegen statis-
tische Tests, dass weder das Haushaltseinkommen
noch das Zinsniveau aus gesamtwirtschaftlicher Sicht
zur Gleichgewichtsanpassung am Immobilienmarkt bei-
tragen.

11 Die Ermittlung der strukturellen Zusammenhange
basiert auf einer rekursiven Identifikation, wonach
finanzielle Gréfsen wie Immobilienpreise oder Hypothe-
kenzinsen annahmegemaf3 schneller auf tbrige Schocks
reagieren als reale Grofen wie die Baufertigstellungen
oder das Haushaltseinkommen. Vgl.: K. Tsatsaronis und
H. Zhu (2004), What Drives Housing Price Dynamics:
Cross-Country Evidence, Bank for International Settle-
ments Quarterly Review; und C. Goodhart und B. Hoff-
mann (2008), House prices, money, credit and the
macro-economy, Oxford Review of Economic Policy 24
(1), S. 180—205.



Privater Ver-
brauch durch
gute Arbeits-
marktlage

geprdgt

Staatsverbrauch
mit deutlichem
Zuwachs

Krdftig steigende
Einfuhren,
besonders in der
kurzen Frist

einer Delle im dritten Vierteljahr deutlich aus.
Zudem stockten sie ihre Ersparnisse vermehrt
auf. Angesichts der sehr guten Konjunktur und
der glanzenden Verfassung des deutschen
Arbeitsmarktes bleibt der private Verbrauch klar
aufwartsgerichtet, wobei in der kurzen Frist zu-
gleich die Sparquote noch etwas ansteigen
konnte. Im weiteren Verlauf des Projektionszeit-
raums durfte sich jedoch die derzeit aufser-
gewodhnlich hohe Dynamik der realen verfliig-
baren Einkommen splrbar ermafigen. Mafs-
geblich fur diese Erwartung ist, dass durch die
zunehmenden Angebotsverknappungen auf
dem Arbeitsmarkt auch bei anhaltend hoher
Nachfrage ein merklich langsamerer Beschaf-
tigungsaufbau vorgezeichnet ist und dieser
wohl nur teilweise durch starker steigende Real-
I6hne ausgeglichen wird. Bei einem weitgehend
unveranderten Sparverhalten der privaten Haus-
halte durfte somit auch der private Verbrauch
entsprechend schwacher expandieren.

Der Staatsverbrauch war im vergangenen Jahr,
auch infolge der Mehraufwendungen fur die
zugewanderten Fluchtlinge, deutlich gestiegen.
Die diesbezlglichen Mittel durften nunmehr
spurbar zurtckgehen, insbesondere weil sich
die Hilfen zunehmend in den Bereich des
Arbeitslosengeldes Il sowie damit verbundener
Leistungen verlagern. Dies bremst die Zunahme
des Staatskonsums vor allem im laufenden Jahr
merklich. Danach ist dann wieder eine Be-
schleunigung zu erwarten, die zu dem ins-
gesamt expansiven fiskalischen Kurs beitragt.
Zum wieder starkeren Anstieg der Sachkaufe
durfte eine Fortsetzung des spUrbaren Personal-
aufbaus hinzukommen, und auch die Sachleis-
tungen flr Gesundheit und Pflege sollten wei-
ter deutlich zulegen.

Die Einfuhren von Waren und Dienstleistungen
nach Deutschland durften im Jahr 2018 den
kraftigen Zuwachs des laufenden Jahres sogar
noch etwas Ubertreffen, dann aber nach und
nach etwas an Schwung verlieren. Dieses zeit-
liche Profil spiegelt mit den Exporten und den
Unternehmensinvestitionen die Entwicklung
derjenigen Nachfragekomponenten wider, die

Deutsche Bundesbank

sich in besonders hohem Ausmal direkt und in-
direkt Uber Vorleistungen aus Importen speisen.
Neben den aufgrund der Annahmen fir die
internationalen Rohstoffpreise nur verhalten
steigenden Importpreisen werden die Einfuhren
auch dadurch gestitzt, dass die Verflechtungen
der deutschen Volkswirtschaft mit dem Ausland
weiter zunehmen und daher die Importanteile
aller Nachfragekomponenten zulegen durften.
Von der hohen Nachfrage Deutschlands nach
auslandischen Produkten sollten andere Euro-
Mitgliedslander wegen ihrer steigenden preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit besonders profi-
tieren. Gleichwohl sind auch bei den Importen
von Handelspartnern auferhalb des Euroraums
recht kraftige Zuwachsraten zu erwarten.

Der hohe Leistungsbilanziberschuss wird sich
im Projektionszeitraum voraussichtlich nur we-
nig verringern. Dahinter stehen gegenldufige
Preis- und Mengeneffekte in der Handelsbilanz
und die Erwartung, dass sich im Projektionszeit-
raum bei den Primar- und Sekundareinkommen
im Saldo keine groReren Anderungen ergeben.
Im laufenden Jahr durfte der Handelsbilanz-
Uberschuss trotz der starken Ausweitung der
Exporte zurlckgehen. Daflr sind Preiseffekte
ausschlaggebend, da sich die Einfuhren auf-
grund gestiegener Roholpreise starker verteu-
ern als die Ausfuhren. Dieses Bild durfte sich bis
2019 umkehren. Dann steigen unter den ge-
troffenen Annahmen flr die internationalen
Rohstoffpreise und die Wechselkurse die Im-
portpreise nur verhalten an, wahrend die Ex-
portpreise aufgrund des inlandischen Lohnkos-
tendrucks deutlich starker zulegen. Dem steht
jedoch entgegen, dass in realer Betrachtung die
Einfuhren angesichts der kraftigen Binnennach-
frage dann starker wachsen als die Ausfuhren,
sodass der Handelsbilanziberschuss insgesamt
noch etwas weiter zurickgehen kénnte. Dies
gilt auch fur den Saldo der Leistungsbilanz, der
gleichwohl mit voraussichtlich 7,7% des BIP im
Jahr 2019 anhaltend hoch bleibt.
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1 Anteil der Betriebe, die eine Behinderung der Produktion
durch Arbeitskraftemangel melden. Quelle: ifo Institut. 2 Regis-
trierte Arbeitslose gemaR Bundesagentur fur Arbeit geteilt
durch das Gesamtwirtschaftliche Stellenangebot gemaf Institut
fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung; saisonbereinigt.
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B Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt setzte im Frihjahr und Som-
mer des laufenden Jahres seine sehr glnstige
Entwicklung fort. Der Beschaftigungszuwachs
blieb in den letzten sechs Monaten zwar hinter
dem aufSerordentlich kraftigen Anstieg im Win-
terhalbjahr 2016/2017 zuruck, er war aber
gleichwohl etwas starker als in der Juni-Projek-
tion unterstellt. Die registrierte Arbeitslosigkeit
verringerte sich etwa im prognostizierten Aus-
maf3. Die gute Entwicklung am Arbeitsmarkt
wird wohl auch um die Jahreswende 2017/2018
anhalten. Den Frihindikatoren zufolge durfte
die Beschaftigung weiter kraftig steigen und die
Zahl der Arbeitslosen sinken.

Bereits in der jungeren Vergangenheit ver-
starkte sich die Anspannung am Arbeitsmarkt.
Die Unterbeschaftigung sank, und die Zahl der
unbesetzten offenen Stellen stieg, sodass in den
ersten drei Quartalen 2017 rechnerisch gerade
noch 2,3 Arbeitslose auf eine offene Stelle ka-
men.” Dieser Trend wird sich in den folgenden
Jahren fortsetzen. Wahrend angesichts der star-
ken Konjunktur die Nachfrage nach Arbeitskraf-
ten weiter deutlich zunehmen durfte, wird die
Zahl der potenziell dem Arbeitsmarkt zur Ver-
flgung stehenden Arbeitskrafte zukinftig ganz
erheblich langsamer wachsen.

Ein wesentlicher Grund fUr den in den nachsten
Jahren immer gedampfteren Zuwachs der Er-
werbspersonenzahl liegt in der demografischen
Entwicklung. So sinkt nicht nur die Zahl der Per-
sonen im erwerbsfahigen Alter zunehmend
schneller, sondern zusatzlich verschiebt sich
auch die Altersstruktur, sodass die Altersgrup-
pen mit der hochsten Erwerbsbeteiligung in Zu-
kunft schwacher besetzt sein werden.®

Auferdem ist davon auszugehen, dass die Zu-
wanderung in den nachsten Jahren weniger
stark zur Ausweitung des Arbeitsangebots bei-
tragen wird. Bereits im vergangenen Jahr ging
die Zahl der Migranten per saldo signifikant zu-
rlck. Dies betraf zum einen die Zahl der Fllicht-
linge. Diese werden im Fall eines positiven Be-
scheids ihrer Asylbegehren allerdings erst all-
mahlich als Erwerbspersonen auf dem deut-
schen Arbeitsmarkt aktiv und daher das
Arbeitsangebot noch eine Weile stitzen. Da die
meisten Asylverfahren der in den Jahren 2014
bis 2016 eingereisten Fllichtlinge mittlerweile
beendet sind und die Gesamtschutzquote nur
bei etwa 50% liegt, ist auch eine grofse Zahl an
Personen ausreisepflichtig und tritt damit nicht
am Arbeitsmarkt auf. Fir das zukUnftige Arbeits-
angebot ganz entscheidend ist, dass sich
wesentlich weniger Personen aus anderen EU-
Mitgliedslandern nach Deutschland orientieren.
Wahrend kurz nach Einfihrung der Arbeitneh-
merfreizigigkeit der Zuwanderungsstrom aus
den mittel- und osteuropdischen EU-Staaten
nach Deutschland zunachst relativ einseitig war,
ziehen jetzt zunehmend Personen in die Gegen-
richtung. Das fuhrt zu geringeren Wanderungs-
salden. In diesen Landern sind die Einkommen
zuletzt deutlich starker gewachsen als in West-
europa. Zudem sinkt dort und in den sudeuro-

7 Gemessen am Verhaltnis der registrierten Arbeitslosen zur
Zahl der Vakanzen geméafs Gesamtwirtschaftlichem Stellen-
angebot, wie es vom Institut fur Arbeitsmarkt- und Berufs-
forschung (IAB) ermittelt wird. Der Indikator gibt zwar all-
gemein Auskunft Uber die Arbeitsmarktanspannung, kann
jedoch nur ungeféhr das Problem fehlender Passgenauigkeit
zwischen den Anforderungen der offenen Stellen und den
Qualifikationen der Arbeitslosen widergeben.

8 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank, Demografischer
Wandel, Zuwanderung und das Produktionspotenzial der
deutschen Wirtschaft, Monatsbericht, April 2017, S. 37-50.
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paischen EU-Landern die Arbeitslosigkeit und in
der Folge die Migrationswahrscheinlichkeit. Der
Austritt des Vereinigten Konigreiches aus der
EU koénnte zwar in gewissem Mafs Wanderungs-
strome nach Deutschland ausldésen oder umlen-
ken. Allerdings waren zumindest die Zuwan-
derungszahlen aus Osteuropa nach Grof3britan-
nien schon kurz vor dem Austrittsvotum nicht
mehr sonderlich hoch.

Die Erwerbsbeteiligung dirfte zwar mit der Ver-
besserung der Arbeitsplatzbedingungen sowie
der Moglichkeiten zur Vereinbarkeit von Familie
und Beruf weiter zulegen. Im internationalen
Vergleich hat sie inzwischen allerdings bereits
ein sehr hohes Niveau erreicht, und in einzelnen
Altersgruppen sind Sattigungseffekte deutlich
zu erkennen. Insofern durfte es trotz der derzei-
tig herausragend guten Lage am deutschen
Arbeitsmarkt, die die Aufnahme einer Erwerbs-
tatigkeit besonders leicht macht, schwierig wer-
den, die Erwerbsquote im gleichen Maf wie in
den vergangenen Jahren zu erhéhen.

Die zunehmend hohe Anspannung am Arbeits-
markt wird der Projektion zufolge dazu fthren,
dass die durchschnittliche Dauer von Arbeits-
losigkeitsphasen weiter sinkt und auch Per-
sonen mit Vermittlungshemmnissen haufiger
den Weg aus der Arbeitslosigkeit finden. Die
Arbeitslosenquote kdnnte daher im Projektions-
zeitraum zwar auf etwa 5% sinken. Dennoch
wird sich der im laufenden Jahr mit 1,5% aus-
gesprochene starke Zuwachs der Erwerbstatig-
keit bis zum Jahr 2019 etwa halbieren und im
Jahr 2020 nochmals deutlich geringer ausfallen.
Hinsichtlich des Arbeitsvolumens kdnnte eine
vor allem konjunkturbedingt steigende Arbeits-
zeit je Erwerbstatigen einen gewissen Ausgleich
bieten. Bereits 2017 drehte sich der trend-
mafige Ruckgang, der auf dem steigenden An-
teil der Teilzeitbeschaftigten beruht, um. Auch
in den nachsten Jahren werden voraussichtlich
vermehrt Uberstunden geleistet und weniger
Personen unfreiwillig in Teilzeit arbeiten, zudem
wird die Arbeitszeit der Teilzeitbeschaftigten
weiter steigen. In der Gesamtschau wird die Zu-
nahme des Arbeitsvolumens im Laufe des Pro-
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
2017 bis 2020 eigene Prognosen. 1 Der Einheimischen. 2 Ent-
halt den demografischen Effekt der Veranderung der einheimi-
schen Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter sowie Veranderun-
gen, die aus Verschiebungen in der Altersstruktur der Einheimi-
schen auf die Erwerbsbeteiligung resultieren.
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jektionszeitraums aufgrund der Arbeitsange-
botsbeschrankungen dennoch deutlich abge-
bremst.

B Arbeitskosten und Preise

Gemessen an der hohen Anspannung am
Arbeitsmarkt steigen die Tarifverdienste auch im
Jahr 2017 lediglich verhalten.? Die in den Jahren
zuvor niedrigen Produktivitdatszuwachse und
Teuerungsraten auf der Verbraucherstufe und
die hohe Nettozuwanderung aus anderen Lan-
dern der EU, die das Angebot an verfligbaren
Arbeitskraften erweiterte, trugen zur vergleichs-
weise gedampften Lohnentwicklung bei. Vor
allem aufgrund der hervorragenden konjunk-
turellen Lage, die sich auch in starkeren Produk-
tivitatszuwachsen niederschlagt, und der deut-
lich zunehmenden inlandischen Arbeitsmarkt-
anspannung, aber auch wegen der mittlerweile
hoheren Inflationsraten wird angenommen,
dass die Sozialpartner in der ,grofsen” Tarif-
runde 2018 spurbar hohere Abschlusssatze aus-
handeln als zuvor. Die in den vergangenen

9 In den Vorausschatzungen der Tarifverdienststeigerungen
werden samtliche in der Tarifverdienststatistik der Bundes-
bank erfassten Abschlisse der Vergangenheit (etwa 500
Entgelt-Tarifvertrage und Besoldungsregelungen) bertck-
sichtigt und am Ende ihrer vertraglichen Laufzeit unter Be-
achtung gesamtwirtschaftlicher Rahmenbedingungen und
branchenspezifischer Besonderheiten fortgeschrieben.
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Jahren hohe arbeitsmarktbedingte Migration
durfte zwar noch langere Zeit nachwirken und
fur sich genommen die Lohnentwicklung auch
im Projektionszeitraum dampfen. Aber die Per-
sonalengpasse werden sich in den Jahren 2019
und 2020 voraussichtlich weiter verstarken, so-
dass die Tarifverdienste dann noch dynamischer
steigen als im Jahr 2018.

Die Effektivverdienste durften im gesamten Pro-
jektionszeitraum deutlich starker zulegen als die
Tarifverdienste. Zyklisch bedingte Arbeitszeit-
erhéhungen, leistungsorientierte Lohnpramien
und vermehrte Ubertarifliche Entlohnungen in
Bereichen, in denen der Arbeitskraftemangel
besonders ausgepragt ist, werden die wesent-
lichen Treiber der durchgangig positiven Lohn-
drift sein.’® Damit werden auch die durch-
schnittlichen Arbeitnehmerentgelte, die zusatz-
lich zu den Effektivverdiensten noch die Sozial-
beitrage der Arbeitgeber enthalten, im Projek-
tionszeitraum deutlich anziehen. Wie in den
Vorjahren werden sie jedoch mit leicht geringe-
ren Raten ansteigen als die Effektivverdienste,
zumal der Beitragssatz zur gesetzlichen Renten-
versicherung in den kommenden beiden Jahren
leicht sinkt. Die bereits seit dem Jahr 2012 an-
haltende, im historischen Vergleich kraftige
Aufwartsbewegung der Lohnstlickkosten wird
gleichwohl im laufenden und kommenden Jahr
merklich gedampft, da die leichte Verstarkung

des Arbeitskostenanstiegs von der konjunkturell
bedingt ausgesprochen kraftigen Erhohung des
Produktivitatsanstiegs Ubertroffen wird. Ab dem
Jahr 2019 durften die Lohnstuckkosten wieder
deutlich starker steigen.

Das Profil der Lohnstlickkosten bestimmt zu-
sammen mit den Veranderungen der gesamt-
wirtschaftlichen Gewinnmargen den am BIP-
Deflator gemessenen binnenwirtschaftlichen
Preisanstieg. Der vorUbergehend gedampfte
Anstieg der Lohnstlickkosten sollte es den
Unternehmen vor dem Hintergrund der guten
Konjunkturlage fir sich genommen erlauben,
ihre Gewinnmargen kurzfristig auszuweiten.
Dem wirkt im laufenden Jahr allerdings die Ver-
schlechterung des realen Austauschverhaltnis-
ses mit dem Ausland infolge der wieder anzie-
henden Energiepreise entgegen. Ohne eine
weitere Verschlechterung des realen Austausch-
verhaltnisses sollten die Margen im kommen-
den Jahr jedoch deutlich ansteigen. Ab dem
Jahr 2019 stabilisieren sich die Gewinnmargen
dann mit den wieder starker zulegenden Lohn-
stlickkosten weitgehend. Insgesamt durfte die
am BIP-Deflator gemessene binnenwirtschaft-
liche Teuerung von 1,5% im laufenden Jahr bis
zum Jahr 2019 auf 2,1% ansteigen und sich im
Jahr 2020 noch weiter verstarken.

Die Verbraucherpreise stiegen ab dem dritten
Quartal 2017 stdrker an als in der Juni-Projek-
tion erwartet. Dies war zum einen auf héhere
Roholnotierungen zurtickzufthren, die die Ener-
giepreise erheblich nach oben trieben. Zum an-
deren Ubertrafen die Nahrungsmittelpreise die
Prognose wegen dynamischerer Rohstoffpreise
und teurerer Tabakwaren. Ohne die beiden
volatilen Komponenten Energie und Nahrungs-
mittel gerechnet, zog die Rate allerdings etwas
weniger stark an als im Juni angenommen. Vor

10 Zudem ist von der unterstellten Anhebung des allgemei-
nen gesetzlichen Mindestlohns im Jahr 2019 ein Aufwarts-
druck auf die Loéhne in Entgeltsegmenten zu erwarten, die
nicht in der Tarifverdienststatistik erfasst werden. Dieser
durfte sich daher in der Lohndrift niederschlagen. In den
Jahren 2018 und 2020, in denen der Mindestlohn nicht an-
gehoben wird, ist mit einer gewissen Gegenbewegung zu
rechnen.
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allem Dienstleistungen verteuerten sich zuletzt
merklich schwacher als erwartet. Maf3geblich
daflr war, dass im Oktober nicht nur Beitrage
fur Kfz-Versicherungen spurbar geklrzt wur-
den, sondern auch die Preise fir Pauschalrei-
sen' deutlich nachgaben. Schlief3lich setzten
die Mieten ihre bei Abschluss der Juni-Prognose
verzeichneten, leicht hdheren Steigerungsraten
nicht fort. Dagegen verteuerten sich Industrie-
guter ohne Energie trotz der Uberraschenden
Aufwertung des Euro sogar etwas starker als er-
wartet. Insgesamt lag die Vorjahresrate des
HVPI im November bei 1,8% und damit um 0,3
Prozentpunkte hoher als in der Juni-Prognose
unterstellt.

Im Projektionszeitraum durfte das aufSerst glins-
tige Konjunkturumfeld den Unternehmen er-
moglichen, zundchst ihre Gewinnmargen aus-
zuweiten und dann den im weiteren Verlauf vor
allem infolge der steigenden Arbeitskosten zu-
nehmenden Preisdruck an die Verbraucher wei-
terzugeben. Die Teuerungsrate ohne Energie
und Nahrungsmittel sollte daher in den kom-
menden Jahren stetig zunehmen. Bereits im lau-
fenden Jahr sind die Preise fur Industrieguter
ohne Energie starker gestiegen als im Mittel der
Jahre zuvor. Allerdings wird sich die Verteue-
rung von Industriegutern ohne Energie im Jahr
2018 wohl zunachst etwas abschwachen, bevor
sie unter dem konjunkturellen Einfluss wieder
anzieht. Denn der kraftige Preisauftrieb im lau-
fenden Jahr bei den IndustriegUtern ergab sich
auch aus einem deutlichen Anstieg der Roh-
stoffnotierungen, der sich annahmegemafs so
nicht fortsetzt. Bei den Dienstleistungen wurde
die aufwartsgerichtete Grundtendenz im ak-
tuellen Jahr noch durch Preissenkungen fir die
Verbraucher infolge der Pflegereform vom
Januar 2017 verdeckt, sodass die Rate nach
Wegfall dieses Effekts im Jahr 2018 sprunghaft
ansteigen dirfte. Insgesamt kdnnte sich der
Verbraucherpreisanstieg ohne Energie und Nah-
rungsmittel von 1,3% im laufenden Jahr stufen-
weise auf 1,9% im Jahr 2019 erhohen. Im Jahr
2020 ist aufgrund der deutlichen wirtschaft-
lichen Uberauslastung eine weitere Verstarkung
auf 2,1% vorstellbar.'?

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2017

Preisprognose (HVPI)”
Veranderung gegenuber Vorjahr in %

M Euroraum ohne Deutschland

3,0 insgesamt
9 B Deutschland

2,5

Prognose

2,0
1,
1,
il ..

ohne Energie 20

1,5

1,0

LR

0

2,0 o©ohne Energie und Nahrung

1,5

1,0
a1

2012 13 14 15 16 17 18

Ul

o

w1

o

19 2020

Quellen: Statistisches Bundesamt, Eurostat und eigene Berech-
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und Berechnungen auf Basis von Prognosen des Eurosystems
(fir Euroraum ohne Deutschland). * Auf Basis des Harmonisier-
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Der aktuell deutliche Anstieg der Preise fir Nah-
rungsmittel durfte sich ab 2018 etwas abschwa-
chen, und dann ungeféhr der Inflationsrate
ohne Energie und Nahrungsmittel entsprechen.
Die jungst kraftig gestiegenen Rohdlnotierun-
gen dirften sich zwar bis Ende des laufenden

11 Vgl. zu den Besonderheiten der Pauschalreisenkom-
ponente im HVPI: Deutsche Bundesbank, Zur Volatilitat der
klassischen Kernrate in Deutschland, Monatsbericht,
November 2017, S. 52 ff.

12 Fur die Projektion wird angenommen, dass die Infra-
strukturabgabe ab dem Jahr 2020 erhoben wird. Trotz der
fUr Inldnder etwas mehr als kompensierenden preisdamp-
fend wirkenden Entlastung bei der Kraftfahrzeugsteuer er-
hoht sich die Inflationsrate hierdurch leicht. Der HVPI beruht
auf dem Inlandskonzept, sodass Ausgaben von Auslandern
im Inland in den Warenkorb eingehen und bei der Infla-
tionsmessung bertcksichtigt werden.
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Revisionen gegeniiber der Projektion
vom Juni 2017

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2017 2018 2019
BIP (real, kalenderbereinigt)
Projektion vom Dezember 2017 2,6 2,5 1,7
Projektion vom Juni 2017 19 1,7 1,6
Differenz in Prozentpunkten 0,7 0,8 0,1
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Projektion vom Dezember 2017 1,7 1,6 1,7
Projektion vom Juni 2017 1,5 1,4 1,8
Differenz in Prozentpunkten 0,2 02 -01

Deutsche Bundesbank

Jahres weitgehend in den Verbraucherpreisen
fur Energie niedergeschlagen haben, aber das
erhohte Preisniveau sollte dazu flhren, dass der
Beitrag von Energie zur Gesamtrate im Durch-
schnitt des Jahres 2018 immer noch positiv aus-
fallt. In den Folgejahren drfte sich Energie da-
gegen vor allem wegen der annahmegemafs
sinkenden Rohdlnotierungen kaum noch ver-
teuern. Die HVPI-Gesamtrate sollte daher dann
leicht hinter der Rate ohne Energie (und Nah-
rungsmittel) zurlickbleiben, sodass die Inflation
in den kommenden Jahren ahnlich hoch wie im
laufenden Jahr ausfallt. Im Jahr 2020 konnte die
Teuerung auf der Verbraucherstufe eine Rate
von 1,9% erreichen.

B Offentliche Finanzen

Die Staatsfinanzen profitieren in dieser Projek-
tion von den sehr glnstigen Rahmenbedin-
gungen. Der gesamtstaatliche Uberschuss er-
hoht sich im laufenden Jahr weiter (Uberschuss
2016: + 0,8% des BIP) — trotz der Ruckzahlung
der Kernbrennstoffsteuer.’ Ohne etwaige neue
MalSnahmen steigt er danach bis auf gut 1%2%
des BIP im Jahr 2020. Diese Verbesserung re-
flektiert den Konjunkturaufschwung sowie sin-
kende Zinsausgaben. Im Jahr 2018 wird sie
aufserdem durch den Wegfall der Kernbrenn-
stoffsteuerrlickzahlung verstarkt. Die am struk-

turellen Primarsaldo™ gemessene finanzpoli-
tische Ausrichtung ist in der Basislinie im kom-
menden Jahr merklich und in der Folgezeit
leicht expansiv. Da die Haushaltspolitik aber
nicht auf solch hohe Uberschiisse abzielen
durfte, wie sie sich unter den Annahmen dieser
Prognose ergeben, sind insbesondere nach der
Bildung einer neuen Bundesregierung Abga-
bensenkungen und Mehrausgaben zu erwar-
ten. Im Ergebnis durften die Finanzierungssal-
den somit deutlich niedriger als hier dargestellt
und die finanzpolitische Ausrichtung ent-
sprechend expansiver ausfallen.’

Die Einnahmenquote dirfte im laufenden Jahr
nochmals etwas steigen. Vor allem das Auf-
kommen aus den gewinnabhangigen Steuern
wachst weiter stark, aber auch die glnstige
Lohn- und Arbeitsmarktentwicklung wirkt posi-
tiv. Im kommenden Jahr wird insgesamt ein
leichter Quotenrickgang erwartet. Unter ande-
rem werden dann die Beitragssatze zur Renten-
versicherung und der Krankenkassen leicht ge-
senkt. AufSerdem ist damit zu rechnen, dass das
hohe Tempo bei den Gewinnsteuereinnahmen
nicht gehalten wird. Ab dem Jahr 2019 sind ins-
gesamt kaum Veranderungen angelegt. Die
Ausgabenquote wird durch das starke nominale
BIP-Wachstum im Nenner, die sinkenden Zins-
ausgaben und im kommenden Jahr durch die
entfallende Kernbrennstoffsteuerrickzahlung'®
gedrlickt. Die strukturellen Primarausgaben'”
durften aber recht deutlich zulegen. Fir die
Pflege- und Krankenversicherung ist wie in der
jingeren Vergangenheit ein insgesamt dyna-

13 Infolge der im Juni verdffentlichten Entscheidung des
Bundesverfassungsgerichts zur Nichtigkeit dieser Steuer
waren Zahlungen in Hohe von 0,2% des BIP zu leisten.

14 Finanzierungssaldo zuzlglich Zinsausgaben (Primar-
saldo) abzuglich temporérer Effekte und Konjunkturein-
flisse.

15 Vgl. S. 22 zu den in der Basislinie einbezogenen Maf3-
nahmen. Neben den im nachsten Abschnitt beschriebenen
Unsicherheiten fur die Wirtschaftsentwicklung ergeben sich
Risiken fur die Staatsfinanzen durch die verbleibenden Lan-
dergarantien fir die HSH Nordbank (bis zur Jahresmitte
waren etwa 3% Mrd € von den Garantien in Hohe von 10
Mrd € in Anspruch genommen).

16 In den VGR werden Steuerruckzahlungen infolge von
Gerichtsentscheidungen als Vermdgenstransfers verbucht.

17 Ausgaben ohne Zinsaufwendungen, temporare Effekte
und Konjunktureinflisse.

Deutliches
Einnahmen-
wachstum,

aber auch recht
stark steigende
Primdrausgaben



Schuldenquote
bleibt auf
Abwdirtstrend

Risiken fir das
Basisszenario

mischer Zuwachs zu erwarten. Aufserdem fuh-
ren das Lohnwachstum und die Beitragssatz-
senkungen sowie vermehrte Rentenzugange zu
merklich steigenden Rentenausgaben, auch
wenn der Nachhaltigkeitsfaktor im weiteren
Verlauf wieder leicht dampfend wirken sollte.
Zudem durften die Primdrausgaben der Ge-
bietskorperschaften angesichts steigender
Uberschusse deutlich wachsen. Bisher sind
nicht zuletzt Mehraufwendungen fur Kinder-
betreuung, Bildung, Verkehrsinfrastruktur, in-
nere Sicherheit und Verteidigung vorgesehen.

Die Schuldenquote durfte weiter zligig sinken
(Ende 2016: 68,1%) und die 60%-Grenze im
Jahr 2019 unterschreiten — auch wenn Haus-
haltsbelastungen durch neue finanzpolitische
Mafsnahmen beschlossen werden. Neben den
Haushaltstiberschussen der Gebietskorperschaf-
ten senkt das Wachstum des nominalen BIP die
Quote (Uber den Nenner). Die positive Konjunk-
turentwicklung macht sich dabei doppelt be-
merkbar, namlich durch den deutlichen kon-
junkturellen Anstieg der Uberschusse und das
hohere BIP-Wachstum. Die fortgesetzte Ab-
wicklung der staatlichen Bad Banks verstarkt
den Abwartstrend, wobei die Entwicklung hier
in der Vergangenheit teils recht volatil war.

B Risikobeurteilung

Die hier vorgestellte Projektion beschreibt zwar
das aus heutiger Sicht unter den gegebenen
Annahmen wahrscheinlichste Szenario fir das
Wirtschaftswachstum und die Inflationsrate.
Allerdings kann eine Vielzahl von Risiken und
Unwadgbarkeiten dazu flhren, dass die tatsach-
lichen wirtschaftlichen Entwicklungen von den
hier beschriebenen abweichen. In der Gesamt-
schau Uberwiegen fUr das Wirtschaftswachs-
tum die vor allem binnenwirtschaftlich begriin-
deten Aufwartsrisiken und auch hinsichtlich der
Verbraucherpreise erscheinen die Risiken ins-
gesamt leicht aufwartsgerichtet.

Bezlglich der zuklnftigen Rohdlnotierungen,
die einen grofsen Einfluss insbesondere auf die

Deutsche Bundesbank

Basislinie und Unsicherheitsmargen
der Projektion”

Jahreswerte, Veranderung gegenuber Vorjahr in %

3 Verbraucherpreise (HVPI)

Bruttoinlandsprodukt
(preis-, saison- und
kalenderbereinigt)

f

2012 13 14 15 16 17 18

19 2020

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
2017 bis 2020 eigene Prognosen. * Unsicherheitsmargen be-
rechnet auf Grundlage der empirischen Prognosefehler. Die
Breite des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert ver-
teilten Bandes entspricht fur die Jahre 2017 bis 2019 dem dop-
pelten mittleren absoluten Prognosefehler. Fur das Jahr 2020
wird der Wert des Jahres 2019 mit einem Faktor multipliziert,
der sich aus der Schatzung eines Zeitreihenmodells ergibt, wel-
ches die Entwicklung der Unsicherheitsmargen Uber die Pro-
gnosehorizonte nachbildet.

Deutsche Bundesbank

Projektion der Verbraucherpreise haben kon-
nen, scheinen gegenwartig weder Aufwarts-
noch Abwartsrisiken klar zu dominieren. Zwar
konnten Einschrankungen des Olangebots
— etwa aufgrund politischer Spannungen in
wichtigen Forderlandern — zu erheblich hoheren
Olpreisen flhren, als hier auf der Grundlage von
Terminnotierungen unterstellt wurde. Diesem
Risiko steht allerdings entgegen, dass insbeson-
dere die unkonventionelle Olférderung in den
USA auch starker steigen und die Preise damp-
fen konnte.

FUr eine exportorientierte Volkswirtschaft wie
die deutsche setzt das globale Umfeld wichtige
Rahmenbedingungen fur die wirtschaftlichen
Perspektiven. Eine plotzliche Verscharfung der
globalen Finanzierungsbedingungen, die anfal-
lige Schwellenlander besonders schwer treffen
wurde, oder ein scharfer konjunktureller Ab-
schwung in China kénnten das Weltwirtschafts-
wachstum deutlich abbremsen und sich negativ
auf die deutsche Export- und Investitionstatig-
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Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen
Prognose — ohne Kalenderbereinigung

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2016 2017 2018 2019
BIP (real) 1,9 2,3 2,5 1.7
desgl. kalenderbereinigt 1,9 2,6 2,5 1,7

Verwendung des realen BIP

Private Konsumausgaben 2,1 2,1 1.7 1,6
nachrichtlich: Sparquote 9,7 98 10,1 10,1
Konsumausgaben des Staates 3,7 1.3 1,8 1.9
Bruttoanlageinvestitionen 3,1 3,8 4,1 3,2
Unternehmens-
investitionen 1) 2,6 36 46 3,1
Private Wohnungsbau-
investitionen 4,0 4,5 2,9 3,0
Exporte 2,6 4,4 53 3,8
Importe 3,9 4,8 59 5,1
nachrichtlich:
Leistungsbilanzsaldo 2) 8,2 7,9 7,9 7,7

Beitrage zum BIP-Wachstum 3)

Inlandische Endnachfrage 2,4 2,1 2,1 1,9
Vorratsveranderungen -0,2 0,0 0,2 0,0
Exporte 1,2 2,0 2,5 1,8
Importe =i, |=18 =223 |=2/1
Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen 4) 0,6 1,3 1,2 0,9
Erwerbstatige 4 1,3 1,5 1,1 0,7
Arbeitslose 5) 2,7 2,5 24 23
Arbeitslosenquote 6) 6,1 5,7 53 5,1

Lohne und Lohnkosten

Tarifverdienste 7) 2,1 2,1 2,6 2,9

Bruttolohne und -gehalter

je Arbeitnehmer 2,4 2,7 2,9 33

Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer 2,2 2,6 2,7 3,1

Reales BIP je Erwerbstatigen 0,6 0,8 1.4 1,0

Lohnsttickkosten 8) 1,6 1,8 1,4 2,1

nachrichtlich: BIP-Deflator 13 1,5 1,8 2,1
Verbraucherpreise 9) 0,4 1,7 1,6 1,7

ohne Energie 1.1 1,5 1,7 1,9

Energiekomponente -54 3,1 0,7 0,0

ohne Energie und

Nahrungsmittel 11 1,3 1,6 1,9

Nahrungsmittelkomponente 1,3 2,7 2,0 1,9

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fur Arbeit.
2017 bis 2019 eigene Prognosen. 1 Private Anlageinvestitionen
ohne Wohnungsbau. 2 In % des nominalen BIP. 3 Rechnerisch,
in Prozentpunkten. Abweichungen in der Summe rundungs-
bedingt. 4 Inlandskonzept. 5 In Millionen Personen (Definition
der Bundesagentur fur Arbeit). 6 In % der zivilen Erwerbs-
personen. 7 Auf Monatsbasis; gemaf3 Tarifverdienstindex der
Bundesbank. 8 Quotient aus dem im Inland entstandenen
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und dem realen BIP je
Erwerbstatigen. 9 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).
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keit auswirken. Die Wahrscheinlichkeit flr zu-
nehmenden Protektionismus hat zwar seit der
Juni-Projektion merklich abgenommen, neue
Handelshemmnisse wirden die deutsche Wirt-
schaft jedoch wesentlich beeintrachtigen. Die-
sen Risiken steht zum einen eine moglicher-
weise expansivere Fiskalpolitik in den USA ent-
gegen. Zum anderen konnte die konjunkturelle
Belebung in den Fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften angesichts anhaltend gunstiger Finan-
zierungsbedingungen ohnehin langer als hier
unterstellt andauern und das Wachstum der
Weltwirtschaft verstarken. Die damit verbun-
dene hoéhere Nachfrage nach deutschen Export-
gutern konnte die gewerbliche Investitionstatig-
keit in Deutschland noch mehr befligeln.

Zusatzliche Impulse kénnten binnenwirtschaft-
lich von der Fiskalpolitik ausgehen. Nach Bil-
dung einer neuen Bundesregierung sind ange-
sichts der glnstigen Haushaltslage erhebliche
expansive Fiskalmalinahmen zu erwarten. Vor
dem Hintergrund der bereits in der Basislinie
kraftigen Uberauslastung der gesamtwirtschaft-
lichen Kapazitaten konnte dies auch einen
merklichen zusatzlichen Aufwartsdruck auf die
Verbraucherpreise ausuben.

Insgesamt ergibt sich aus heimischen Faktoren
daher ein leicht aufwartsgerichtetes Preisrisiko.
Die Moglichkeit, dass das Arbeitsangebot elas-
tischer als angenommen auf die anhaltend
hohe Arbeitsnachfrage reagiert und Lohne so-
wie Preise daher schwacher als hier projiziert
ansteigen, gleicht das in die Gegenrichtung wir-
kende Risiko einer héheren Guternachfrage nur
teilweise aus. Die Auswirkungen der oben ge-
nannten globalen Risiken auf die Preise werden
als weitgehend ausgewogen bewertet. Eine er-
hebliche Unsicherheit fir die gemessene Preis-
entwicklung durfte mit unbestimmter Wir-
kungsrichtung aufserdem von der nun flr das
Jahr 2019 vorgesehenen Umstellung des HVPI
auf ein neues Wagungsschema ausgehen.'®

18 Die turnusgemafs fir Januar 2018 vorgesehene Umstel-
lung wurde um ein Jahr verschoben. Siehe dazu die Presse-
mitteilung vom Statistischen Bundesamt , Verbraucherpreise
im Oktober 2017" (Nr. 403 vom 14. November 2017).

Expansive Fiskal-
politik konnte zu
héherem Wirt-
schaftswachs-
tum fuhren ...

....und ist aus-
schlaggebend
fir insgesamt
leicht aufwadirts-
gerichtete
Risiken fir die
Preisentwicklung
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Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2016

In dem gunstigen gesamtwirtschaftlichen Umfeld des Jahres 2016 konnten die nichtfinanziellen
Unternehmen ihre Ertragslage — nach einer auch von Sondereffekten geprdgten Delle im Vorjahr —
deutlich verbessern. Im Umfeld krdftiger Nachfrage auf den Absatzmdrkten nahm die Gesamt-
leistung der Unternehmen abermals zu, wenngleich der Umsatz schwdcher stieg als zuvor. Die
Uberaus gute durchschnittliche Umsatzrendite der Unternehmen, die den Hochstwert seit der
Grofsen Rezession 2008/2009 darstellt, ist allerdings teilweise von sektoralen Entwicklungen und
weiteren Sondereffekten geprdgt. Hervorzuheben sind hierbei die Bewertungsgewinne aufgrund
einer Umstellung bei der Berechnung der erforderlichen Riickstellungen fur Pensionsverpflichtungen,
welche die Zins- und Personalaufwendungen im vergangenen Jahr minderten. AufSerdem beglins-
tigten die — relativ zum Umsatz — rtckldufigen Materialaufwendungen, welche die Preisentwick-
lung bei in- und ausldndischen Vorleistungsgltern widerspiegeln, das Jahresergebnis der nicht-
finanziellen Unternehmen. In sektoraler Betrachtung profitierten von der guten Geschdftslage vor
allem die Unternehmen im Dienstleistungsbereich, die ihre Umsdtze und Gesamtertrdge krdftig
ausbauen konnten. Hingegen waren die Ertrdge im Verarbeitenden Gewerbe bei stagnierenden
Umsditzen rickldaufig.

Die in den vergangenen Jahren tendenziell zunehmende Eigenmittelquote der Unternehmen dlirfte
sich im Jahr 2016 auf ihrem erhdhten Niveau gefestigt haben. Jedenfalls verzeichneten die Firmen
zuletzt weder eine substanzielle Zu- noch Abnahme des Eigenmittelanteils, wobei auch die voriiber-
gehenden Bewertungsgewinne bei Pensionsrtckstellungen im Berichtsjahr eine Rolle spielten. Aber
auch bei Unternehmen ohne Pensionsverpflichtungen pendelte sich die Eigenmittelquote im Jahr
2016 auf ihrem bisherigen Niveau ein.

Auf der Vermdgensseite der Bilanz der nichtfinanziellen Unternehmen setzte sich der Trend zu ver-
stdrktem Aufbau von Forderungsvermdégen im Vergleich zur Sachkapitalbildung fort. Dabei fiel die
Zunahme des absoluten Sachanlagevermdgens etwas geringer als in den Jahren zuvor aus. Bei
den Energieunternehmen kam es zudem auch im Berichtsjahr zu hohen Abschreibungen auf ihre
Kraftwerke. Zusdtzlich zur ermdpfSigten Kapazitdtsausweitung beruhigte sich im vergangenen Jahr
das Expansionsstreben der Unternehmen mittels Erwerb von Beteiligungen. Der zunehmende Ver-
flechtungsgrad der deutschen Unternehmen spiegelt sich aber auch in dem betrdcichtlichen Teil des
Mittelaufkommens wider, der fur den Erwerb von Forderungen aufgebracht wurde. Mit Blick auf
das anhaltend hohe konjunkturelle Expansionstempo der deutschen Wirtschaft und die bislang
vorliegenden Konzernabschlisse durfte sich die Ertragslage der nichtfinanziellen Unternehmen im
Jahr 2017 weiter gefestigt haben.
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Gesamtwirt-
schaftliches
Umfeld (iberaus
gunstig

Neuberechnung
des Diskon-
tierungssatzes
fur Pensions-
rckstellungen
mit Auswirkun-
gen auf GuV
und Bilanz

# Grundtendenzen

Im Jahr 2016 setzte sich der kraftige Auf-
schwung der deutschen Wirtschaft mit unver-
minderter Dynamik trotz schwacherer Impulse
von der AufSenwirtschaft fort. Der schwung-
volle private und &ffentliche Verbrauch und die
starke Ausweitung der Wohnungsbauinvestitio-
nen trugen dazu bei, dass das reale Brutto-
inlandsprodukt mit 1,9% starker wuchs als im
Vorjahr. Die gesamtwirtschaftliche Produktion
stieg damit erneut kraftiger als das Produktions-
potenzial. Der Nutzungsgrad der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitaten nahm weiter zu und
lag deutlich oberhalb des Bereichs der Normal-
auslastung. Zu der gunstigen Entwicklung der
Absatzmarkte kamen erneute Preisrickgange
bei den Vorleistungsgltern. Zudem trugen die
Lohnzuwachse in geringerem Mal3e als im Vor-
jahr zu den Kostensteigerungen der Unterneh-
men bei. In dem Uberaus gunstigen gesamt-
wirtschaftlichen Umfeld konnten die nichtfinan-
ziellen Unternehmen ihre Ertragskraft weiter
verbessern. Dass ihre Vor-Steuer-Umsatzrendite
mit 4,7% den hochsten Wert seit der Grof3en
Rezession 2008/2009 erreichte, lag auch daran,
dass die Unternehmen ihre Gesamtleistung
abermals steigern konnten." Zusatzlich spielten
Entlastungen aus Bewertungsgewinnen bei den
Pensionsrlickstellungen eine gewichtige Rolle.

Zu Jahresanfang 2016 wurde die Berechnungs-
methode fir den Diskontierungssatz fur Pen-
sionsrickstellungen neu geregelt. Der Stltzzeit-
raum flr den durchschnittlichen Rechnungszins,
der unter anderem den langfristigen Rickstel-
lungen fur Pensionsverpflichtungen gegenlber
aktiven und ehemaligen Betriebsangehdrigen
zugrunde liegt, wurde dabei von sieben auf
zehn Jahre verlangert. Damit erhohte sich der
Diskontierungssatz im Jahr 2016, da das Zins-
niveau in den drei neu hinzugekommenen
Jahren hoher lag als in den sieben Jahren des
urspriinglichen Stlitzzeitraums. Daraus ergaben
sich im Jahr 2016 teilweise deutlich geringere
erforderliche Ruckstellungen fur Pensionsver-
pflichtungen und entsprechende Ertrédge. Diese
schlugen sich in der Erfolgsrechnung der Unter-

nehmen dampfend in den Aufwendungen fur
Zinsen beziehungsweise Personal nieder und
wirkten sich auch auf die bilanziellen Relationen
aus.

Die Eigenmittelquote in der aggregierten Bilanz
der nichtfinanziellen Unternehmen hat sich im
Berichtsjahr auf ihrem seit dem Jahr 2014 er-
hohten Niveau in der Substanz gefestigt. Zum
ausgewiesenen leichten Anstieg der Eigenmit-
telguote bei den nichtfinanziellen Unternehmen
insgesamt trugen insbesondere die Bewer-
tungsgewinne bei Pensionsruckstellungen bei.
Zum einen durfte fur die Zunahme der Eigen-
mittel bei Unternehmen mit Pensionsverpflich-
tungen eine Rolle gespielt haben, dass die Aus-
schittung des rechnerischen Ertrags, der sich
aus der Neubewertung der erforderlichen Ruck-
stellungen ergibt, vom Gesetzgeber untersagt
wurde.? Zum anderen stiegen die Fremdmittel
in der Bilanz der Unternehmen aufgrund der
neu bewerteten Pensionsriickstellungen deut-
lich schwacher als im Jahr zuvor. Dartiber hinaus
pendelte sich auch bei Unternehmen ohne Pen-
sionsverpflichtungen die Eigenmittelquote auf
ihrem bisherigen Niveau ein. Dem stabilen Ver-
haltnis zwischen Fremd- und Eigenkapital steht
die Tendenz auf der Aktivseite gegenuber, For-
derungsvermogen starker als Sachvermogen
aufzubauen. Die Anteilsverschiebung bei kon-
tinuierlicher Bilanzausweitung spiegelte sich
auch im Jahr 2016 vor allem im schwacheren
Aufbau bei den Sachanlagen im Vergleich zur
verstarkten Bestandserweiterung bei den Forde-
rungen gegenuber verbundenen Unternehmen
wider.

1 Die Untersuchungen fur das Jahr 2016 basieren auf rd.
25 000 Jahresabschlussen, die anhand von fortgeschrie-
benen aggregierten Umsatzangaben aus dem Unterneh-
mensregister schatzungsweise hochgerechnet wurden. Zur
Darstellung des aktuellen Verfahrens vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Unternehmensabschlussstatistik mit breiterer sekto-
raler Abdeckung und neuer Hochrechnungsbasis, Monats-
bericht, Dezember 2011, S. 34f1.

2 Allerdings durfen Gewinne ausgeschuttet werden, wenn
die nach der Ausschittung verbleibenden frei verfugbaren
Rucklagen (einschl. des Ergebnisvortrages) mindestens die-
sem Unterschiedsbetrag entsprechen.

Eigenmittelquote
weiter gefestigt
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Zur Entstehung sogenannter Zombie-Unternehmen
in Deutschland im Niedrigzinsumfeld

In funktionierenden Marktwirtschaften wer-
den normalerweise Uberholte Produktions-
prozesse sukzessive durch effizientere Me-
thoden ersetzt. Eine Schllsselrolle fallt dabei
dem Unternehmenssektor zu, der durch
seine Innovationstatigkeit neue Guter und
Dienstleistungen sowie Produktionsverfah-
ren erschlieSt und so zum Produktivitats-
wachstum beitragt. Direkte oder indirekte
Subventionen koénnen indes dazu fuhren,
dass Unternehmen, die gemessen an ihrer
Produktivitat eigentlich nicht konkurrenz-
fahig sind, im Markt verbleiben. Auch das
seit einigen Jahren im Euroraum vorherr-
schende Niedrigzinsumfeld konnte dazu ge-
fUhrt haben, dass insbesondere unterkapita-
lisierte Kreditgeber ineffiziente oder sogar
insolvente Unternehmensschuldner — soge-
nannte Zombie-Unternehmen - weiter
finanzieren."” Die Niedrigzinsen kénnten da-
bei die Opportunitatskosten fur Glaubiger
mindern, die sich aus der Anschlussfinanzie-
rung notleidender Kredite oder einem Zah-
lungsaufschub im Vergleich zu Forderungs-
abschreibungen, Verlustrealisierungen oder
Ruckstellungsbildung ergeben.? Infolgedes-
sen wuirden volkswirtschaftliche Ressourcen
tendenziell in weniger produktiven Verwen-
dungen verharren. Gesamtwirtschaftlich be-
trachtet konnte Uber diesen Kanal das Pro-
duktivitats- und Wirtschaftswachstum ge-
dampft werden.

Abgrenzung und statistische Erfassung
von Zombie-Unternehmen

Bestehende empirische Ergebnisse legen
nahe, dass das in einigen entwickelten
Volkswirtschaften ricklaufige Produktivitats-
wachstum der vergangenen Dekaden mit
dem Anstieg der Zahl von Zombie-Unter-
nehmen zusammenhangt.® Mithilfe von
Unternehmenseinzeldaten aus dem Jahres-
abschlussdatenpool der Bundesbank kann

eine Einschatzung der zahlenmafSigen Be-
deutung von Zombie-Unternehmen in
Deutschland sowie ihres Beitrags zur wirt-
schaftlichen Entwicklung des Unterneh-
menssektors insgesamt vorgenommen wer-
den.®

Als Zombie-Unternehmen werden dabei
diejenigen Unternehmen im Datensatz klas-
sifiziert, die nicht aus dem Markt ausschei-
den, obwohl ihre Einnahmen aus dem ope-
rativen Geschaft mittelfristig zu gering sind,
um wichtige Aufwandspositionen finanzie-
ren zu kénnen.® In Anlehnung an die Vor-
gehensweise in der wissenschaftlichen Lite-
ratur wird in Variante A ein Unternehmen,
das Uber drei Jahre in Folge seine Zinsauf-
wendungen (einschl. zinsahnlicher Aufwen-
dungen) nicht durch das Betriebs- und Be-
teiligungsergebnis decken kann, als Zombie-
Unternehmen eingestuft. Der Zinsdeckungs-
grad, also die Relation des Betriebs- und
Beteiligungsergebnisses zu den Zinsaufwen-
dungen, ware im Fall eines Zombie-Unter-

1 Vgl. z.B.: F. Schivardi, E. Sette und G. Tabellini (2017),
Credit misallocation during the European financial cri-
sis, CESifo Working Paper Nr. 6406.

2 Zudem konnen niedrige Zinsen dazu beitragen, dass
die tatsachliche (geringe) Qualitat der Kredite und da-
mit Abschreibungsbedarf nicht erkannt werden, da die
Schulden auch flir angeschlagene Schuldner leichter zu
bedienen sind.

3 Vgl. z.B.: M. Adalet McGowan, D. Andrews und
V. Millot (2017), The walking dead: Zombie firms and
productivity performance in OECD Countries, OECD
Economics Department Working Paper Nr. 1372.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Unternehmensabschluss-
statistik mit breiterer sektoraler Abdeckung und neuer
Hochrechnungsbasis, Monatsbericht, Dezember 2011,
S. 34f.

5 Vgl.: M. Adalet McGowan et al. (2017), a.a.0O.; und
Bank of Korea (2013), Financial Stability Report, Okto-
ber. Zu moglichen anderen Klassifikationskriterien von
Zombie-Unternehmen vgl.: R. Caballero, T. Hoshi und
A. Kashyap (2008), Zombie lending and depressed re-
structuring in Japan, American Economic Review,
Vol. 98 (5), S. 1943-1977; oder M. Storz, M. Koetter,
R. Setzer und A. Westphal (2017), Do we want these
two to tango? On zombie firms and stressed banks in
Europe, IWH Discussion Papers Nr. 13.
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Zombie-Unternehmen
in Deutschland

in %
2000 2007 2015
Anteil an nichtfinanziellen
Variante Unternehmen insgesamt
Variante AT 7,9 4,8 4,7
Variante B 2) 1,7 1,4 2,2

* Die Datenbasis umfasst Unternehmen aus den Wirt-
schaftszweigen Bergbau und Gewinnung von Steinen und
Erden, Verarbeitendes Gewerbe, Energie- und Wasserver-
sorgung, Entsorgung, Baugewerbe, Handel, Verkehr und
Lagerei, Gastgewerbe, Information und Kommunikation
sowie Unternehmensdienstleistungen. In Variante A be-
inhaltet der vergleichbare Unternehmenskreis 46 297 nicht-
finanzielle Unternehmen im Jahr 2000, 54 286 im Jahr
2007 und 48 884 im Jahr 2015. In Variante B sind es je-
weils 39 360, 44 487 und 42 429 Unternehmen. 1 Zins-
deckungsgrad der Unternehmen (Verhéltnis von Betriebs-
und Beteiligungsergebnis zu Zinsen und ahnlichen Auf-
wendungen einschl. Aufwendungen aus Abzinsung) im
Berichtsjahr und in den beiden Vorjahren kleiner als 1.
2 Negativer Cashflow der Unternehmen im Berichtsjahr
und in den beiden Vorjahren.

Deutsche Bundesbank

nehmens in drei aufeinanderfolgenden
Jahren kleiner als eins.® Alternativ wird in
Variante B ein Zombie-Unternehmen dari-
ber definiert, dass der Cashflow des Unter-
nehmens Uber drei Jahre hinweg ununter-
brochen negativ ist.”

Die Ergebnisse auf Basis des jungsten ver-
fUgbaren Dreijahreszeitraums bis zum Jahr
2015 werden mit zwei geeigneten Zeitpunk-
ten vor dem aufserordentlichen Zinsrlck-
gang seit der Finanz- und Wirtschaftskrise
im Euroraum verglichen. Zum einen wird als
Referenz das Jahr 2007 herangezogen, das
letzte Jahr des kraftigen Aufschwungs in
Deutschland vor Beginn der Grofsen Rezes-
sion. Zum anderen dient das Jahr 2000, in
dem der gesamtwirtschaftliche Auslastungs-
grad ahnlich hoch war wie im Evaluations-
zeitraum, zum Vergleich.®

Bei der Bestimmung der MafSzahl in Variante
A werden neben herkémmlichen Zinszah-
lungen fur Kredite auch Aufwendungen, die
sich aufgrund des Niedrigzinsumfelds er-
geben, berlcksichtigt. Hierzu zahlen vor
allem pensionsanspruchsbedingte Zinsauf-
wendungen, die sich in den vergangenen

Jahren aufgrund veranderter Rechnungs-
legungsvorschriften ergaben.® Den Uber-
legungen liegt damit die Vorstellung zu-
grunde, dass fur die finanzielle Stabilitat
eines Unternehmens die Bedienung der
Zinsaufwendungen insgesamt — also nicht
nur derjenigen aufgrund laufender Kreditbe-
ziehungen —von Bedeutung ist. Zudem wer-
den Einklnfte aus Beteiligungen zwischen
verflochtenen Unternehmen berticksich-
tigt."®

Anteil von Zombie-Unternehmen
im Niedrigzinsumfeld nicht gestiegen

Den Ergebnissen beider Ansatze zufolge ist
der Anteil von Zombie-Unternehmen an den
Unternehmen insgesamt in Deutschland ge-
ring und hat wahrend des Niedrigzins-
umfelds nicht zugenommen. Im Jahr 2000
belief sich ihr Anteil gemafs Variante A auf
lediglich annahernd 8%, und in den Jahren
2007 und 2015 fielen die Anteile mit jeweils
etwa 4%4% noch niedriger aus. Ein ahn-

6 Die Dreijahresbetrachtung dient dazu, vorlber-
gehende Ertragsschwachen einzelner Unternehmen
auszublenden, und nur diejenigen Unternehmen mit
tiefergehenden Produktivitatsproblemen abzugrenzen.
7 Fur die Definition des Cashflow vgl.: Deutsche Bun-
desbank, Statistische Sonderveroffentlichung 5.

8 Die Ergebnisse fur die Referenzjahre beruhen wie im
Fall des Evaluationszeitraums auf dreijahrigen Phasen.

9 Im Zuge der Anderung des Handelsgesetzbuches im
Jahr 2010 ist es vor dem Hintergrund des Niedrigzins-
umfelds durch den Ubergang zu mittels mehrjahriger
Durchschnittsbildung kalkulierten Diskontierungssatzen
zu zusatzlichen Zinsaufwendungen aufgrund von Pen-
sionsverpflichtungen gekommen. Vgl. hierzu: Deutsche
Bundesbank, Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2015, Monatsbericht,
Dezember 2016, S. 57-77.

10 Damit werden Ertrags- und Aufwandsgrof3en bei
der Berechnung des Zinsdeckungsgrades konsistent
miteinander erfasst. Im Zinsaufwand sind auch Zinsen
fur Kredite, die eine Muttergesellschaft fir Tochter-
unternehmen aufgenommen hat, enthalten. Das Be-
triebsergebnis aus dem Kerngeschaft wird zudem um
etwaige EinkUnfte aus Beteiligungen an anderen Unter-
nehmen erganzt, u.a. um Holdings ohne Ertrage aus
eigener Produktionsleistung aus dem Kreis der Zombie-
Unternehmen auszuschlief3en. Qualitativ ahnliche Er-
gebnisse zeigen sich in alternativen Versionen, in denen
Einklinfte aus Beteiligungen an anderen Unternehmen
oder die zusatzlichen Zinsaufwendungen aufgrund der
Rickstellungen fur zukinftige Pensionsverpflichtungen
herausgerechnet werden.



liches Bild zeigt sich gemalS Variante B. Hier
liegt der Anteil an Zombie-Unternehmen in
den Jahren 2000 und 2007 mit rund 1%2%
bis 2% sogar niedriger als in Variante A und
ist im Jahr 2015 nur wenig hoher als in den
beiden Vergleichsjahren. Insgesamt ergibt
sich aus den Analysen der Befund, dass die
zahlenmafige Bedeutung der Zombie-
Unternehmen in Deutschland im Jahr 2015
— dem aktuellen Datenstand — ahnlich ge-
ring wie in friheren Aufschwungphasen
war und im Niedrigzinsumfeld nicht zu-
genommen hat.

Zombie-Unternehmen mit schlechterer
Rentabilitat, niedrigeren Investitionen
und starkerer Verschuldung

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist von
Interesse, inwieweit Zombie-Unternehmen
die effiziente Allokation von Arbeit oder
Kapital beeintrachtigen, und in welchem
Mafs sie die Entwicklung der Produktivitat
oder der Investitionstatigkeit der Unterneh-
men insgesamt beeinflussen. Variante A
weist wenig Uberraschend eine im Vergleich
mit den Ubrigen Unternehmen deutlich ge-
ringere Rentabilitat von Zombie-Unterneh-
men — gemessen am Verhaltnis von Jahres-
ergebnis vor Gewinnsteuern zur Gesamtleis-
tung — aus, die in vielen Fallen sogar negativ
ist." Der Umsatzanteil der Zombie-Unter-
nehmen ist dabei in allen Berichtsjahren ge-
ring.'

Der Brutto-Sachanlagenzugang in Relation
zur Bilanzsumme fallt bei Zombie-Unterneh-
men in allen Berichtsperioden geringer aus
als bei den ubrigen Unternehmen. Dem-
zufolge investieren Zombie-Unternehmen
zwar tendenziell wenig. Allerdings durften
sie angesichts ihres geringen Anteils an den
Sachanlagen insgesamt die Produktivitat der
nichtfinanziellen Unternehmen kaum damp-
fen."® Zudem durfte sich das Ausmals mog-
licher Kapitalfehlallokation mit Blick auf den
geringen Sachanlagenanteil, der in Zombie-

Deutsche Bundesbank

Bilanz- und GuV-Kennzahlen deutscher
nichtfinanzieller Unternehmen

in %
Kennzahl 2000 2007 2015
Anteil an nichtfinanziellen
Umsatz D Unternehmen insgesamt
Zombie-Unternehmen 7.1 4,4 57
Ubrige 929 956 943
Sachanlagen 2
Zombie-Unternehmen 9,0 5,9 8,3
Ubrige 91,0 94,1 91,7
Rentabilitat 3) Median
Zombie-Unternehmen -1.8 =22 -3.8
Ubrige 2,2 3,4 3,6
Brutto-Sachanlagenzugang 4
zombie-Untemehmen 2.1 1,6 1,7
Ubrige 33 2,9
Eigenmittel 4
Zombie-Unternehmen 3,8 8,0 11,6
Ubrige 11,7 20,5 28,7
Verbindlichkeiten 4)
Zombie-Unternehmen 87,7 79,8 73,2
Ubrige 777 660 586

* Die Angaben beziehen sich auf die Abgrenzung der
Zombie-Unternehmen gemaf Variante A. 1 In % des Um-
satzes der Unternehmen insgesamt. 2 In % der Sach-
anlagen einschl. immaterieller Vermogensgegenstande
der Unternehmen insgesamt. 3 Verhdltnis von Jahres-
ergebnis vor Gewinnsteuern zur Gesamtleistung in %. 4 In
% der Bilanzsumme.

Deutsche Bundesbank

Unternehmen gebunden ist, in engen Gren-
zen halten.

DarlUber hinaus haben Zombie-Unterneh-
men insgesamt den Auswertungen zufolge
eine deutlich geringere Eigenmittelquote
und hangen starker von Fremdfinanzierung
ab als die Ubrigen Unternehmen. In allen
Untersuchungszeitraumen sind sie generell
starker bei verbundenen Unternehmen und
teilweise bei Kreditinstituten verschuldet.

11 Offenbar entscheidet bei vielen Unternehmen nicht
die Hohe des Zinsaufwands darlber, ob das Unterneh-
men als Zombie klassifiziert wird. Andere Kostenfak-
toren, wie bspw. Material- und Personalaufwand oder
Abschreibungen, sowie Ertragsfaktoren scheinen von
hervorgehobener Bedeutung zu sein.

12 Die Gruppen der Zombie- und Nicht-Zombie-Unter-
nehmen im zugrunde liegenden Datensatz weisen eine
ahnliche Grofenstruktur auf.

13 Dieser Befund gilt auch bei Beurteilung des jewei-
ligen Vorjahres, wodurch potenzielle Einflisse der
Klumpung von Investitionen abgemildert werden. Zu-
dem ergibt sich auf Basis der Variante B im Grof3en und
Ganzen ein qualitativ ahnliches Bild.
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Erneuter Anstieg
der Pensions-

riickstellungen in
den kommenden
Jahren angelegt

Keine Anzeichen fiir wachstums- und
produktivitatsdampfende Effekte

Die Analysen unterliegen zwar Einschran-
kungen, die Ruckschlisse auf die Grund-
gesamtheit der Unternehmen erschweren.
So sind im Jahresabschlussdatenpool einer-
seits tendenziell stabilere Unternehmen ver-
treten, sodass moglicherweise eine Unter-
erfassung von Zombie-Unternehmen be-
steht. Der ermittelte Kreis von Zombie-
Unternehmen koénnte andererseits auch
junge Unternehmen und Start-ups mit gu-
ten wirtschaftlichen Perspektiven beinhal-
ten, da das Unternehmensalter mangels An-
gaben zum Grindungsjahr eines Unterneh-
mens nicht berlcksichtigt werden konnte.
Alles in allem deuten die deskriptiven Ergeb-
nisse jedoch darauf hin, dass die Bedeutung
von Zombie-Firmen fur den untersuchten
Unternehmenskreis in Deutschland auf Basis
ihres zahlenmafSigen Anteils, ihres Umsatz-
gewichts sowie ihres Sachanlagenanteils ge-

Nach der Erhéhung des Diskontierungssatzes
im Berichtsjahr aufgrund der Anderung des Be-
rechnungsverfahrens ist gleichwohl ein erneuter
Rlckgang des Rechnungszinses in den folgen-
den Jahren angelegt; die erforderlichen Ruck-
stellungen durften jedoch die Unternehmen
nicht mehr so stark wie im Jahr 2015 treffen.
Gleichwohl ist damit zu rechnen, dass die Eigen-
mittelquote bei Firmen, die nach dem Ge-
schaftsjahr 2016 erneut zusatzliche Pensions-
rlckstellungen aufgrund des Zinsriickgangs bil-
den mussen, belastet wird. Allerdings kénnten
die Unternehmen mit Pensionsverpflichtungen
zukunftig zu erhdhten Sparanstrengungen nei-
gen, um diesen Effekt Uber vermehrt einbehal-
tene Gewinne auszugleichen.® Insgesamt ist
demnach nicht zu erwarten, dass sich die Eigen-
mittelausstattung bei vielen Unternehmen mit
Pensionsverpflichtungen aufgrund solcher Rick-
stellungen derart verschlechtert, dass davon
beispielsweise Finanzierungsschwierigkeiten
ausgehen.

ring ist." Zudem hat ihr Gewicht im Nied-
rigzinsumfeld nicht zugenommen. Aufgrund
ihrer geringen Bedeutung durften von Zom-
bie-Unternehmen aktuell keine spulrbar
dampfenden Effekte auf das Produktivitats-
und Wirtschaftswachstum in Deutschland
ausgehen. Dieser Befund steht im Einklang
mit der Einschatzung, dass sich der deut-
sche Unternehmenssektor seit mehreren
Jahren in Uberwiegend guter Verfassung be-
findet.

14 Dieser Schluss wird dadurch untermauert, dass rela-
tiv viele der als Zombie klassifizierten Unternehmen Teil
eines Konzernverbundes sind. In diesen Fallen kdnnten
ausgewiesene Verluste aus Ubergeordneten Erwagun-
gen dauerhaft von einem Mutterunternehmen Gber-
nommen werden.

Der Umsatz der Unternehmen legte im Berichts-
jahr mit gut 1% schwacher zu als in den beiden
Jahren zuvor. Dampfend wirkte der starke Ruck-
gang der Umsatze im Bereich Energieversor-
gung als Folge sowohl geringerer Handelsvolu-
mina als auch niedrigerer Preise. Ohne Energie-
versorgung gerechnet hatte sich insgesamt ein
Umsatzanstieg von ungefahr 2% ergeben. Zu-
dem beeinflussten Sondereffekte im Zusam-
menhang mit den neuen Rechnungslegungs-
vorschriften nach dem Bilanzrichtlinie-Umset-
zungsgesetz (BilRUG) den Umsatzausweis wie
auch die Aufwandsposten. Einerseits wurden im
Jahr 2016 erstmals Teile der sonstigen betrieb-
lichen Ertrage dem Umsatz zugerechnet, ande-
rerseits werden die Verbrauchssteuern seitdem
nicht mehr als Teil des Umsatzes und ent-

3 Eine simulationsbasierte Quantifizierung legt nahe, dass
dieser Effekt eine Rolle flr das verstarkte Sparverhalten der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gehabt haben
konnte. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Magliche Effekte der
zinsbedingten Erhohung der Pensionsriickstellungen auf die
Ersparnisse der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, Mo-
natsbericht, Dezember 2016, S. 60—63.

Moderate
Umsatz-
entwicklung



Mittelauf-
kommen
ermdfigt

Historischer
Tiefstand bei
den Firmen-
insolvenzen

sprechend als Betriebssteuern ausgewiesen. Im
Berichtsjahr fuhrten die beiden gegenlaufigen
Effekte per saldo zu einem leichten Anstieg des
Umsatzausweises in der aggregierten Erfolgs-
rechnung der Unternehmen.

Der Cashflow der nichtfinanziellen Unterneh-
men expandierte im Jahr 2016 abermals kraftig,
obgleich das Mittelaufkommen insgesamt rick-
laufig war. Aber auch die aufenfinanzierten
Kapitalzufuhrungen bei Kapitalgesellschaften
fielen vergleichsweise gering aus. Ein betracht-
licher Anteil des Mittelaufkommens wurde
— wie schon im Vorjahr — fir den Erwerb von
Forderungen eingesetzt. Dabei gewahrten die
Unternehmen vorwiegend Kredite aufgrund
von Lieferungen und Leistungen sowie Kredite
innerhalb ihres Unternehmensverbundes. Der
Anteil des Erwerbs von Forderungen an der Mit-
telverwendung der Unternehmen fiel etwa drei-
mal so hoch aus wie derjenige, den sie fir die
Ausweitung des Sachanlagenbestandes ver-
wendeten. Die Unternehmensexpansion mittels
Erwerb von Beteiligungen ermafligte im Be-
richtsjahr ihr Tempo und blieb hinter den sehr
hohen Werten der beiden Vorjahre zurlick.

Die Zahl der Firmeninsolvenzen war im Jahr
2016 weiter rlcklaufig und erreichte einen
neuen historischen Tiefstand. Die weiterhin
kraftige Zunahme der Cashflows sowie gunstige
Konditionen fir Umschuldungen durften die Er-
folgschancen der nichtfinanziellen Unterneh-
men verbessert haben. Die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung spiegelte sich im Grofsen und
Ganzen in sektoralen Tendenzen wider. Im Ver-
arbeitenden Gewerbe, im Baugewerbe und
auch im Dienstleistungsbereich gingen die In-
solvenzzahlen erneut kraftig zurlick. Allerdings
zeigten sich in einigen Sektoren gewisse Brems-
spuren bei der Geschaftstatigkeit. Beispiels-
weise nahm die Zahl der Firmenpleiten im Be-
reich Gastgewerbe, Gastronomie und Beherber-
gung zu, und auch in der Branche ,Verkehr und
Lagerei” verbesserten sich die Geschaftskon-
ditionen anscheinend nicht.

Deutsche Bundesbank

§ Umsatz und Ertrag

Die Umsatze der nichtfinanziellen Unternehmen
stiegen im Jahr 2016 mit gut 1% etwas schwa-
cher als im Vorjahr, als sie noch um knapp 2%
zugelegt hatten. Allerdings durfte der Volumen-
zuwachs an abgesetzten Waren und erbrachten
Dienstleistungen grofer ausgefallen sein, da
sich die Absatzpreise im Berichtsjahr weiter er-
maldigten. Beispielsweise verbilligten sich ge-
werbliche Erzeugnisse im Inlandsabsatz um
1,8% und im Exportgeschaft um 0,8% gegen-
Uber dem Vorjahr, als die Erzeugerpreise im In-
landsgeschaft zwar mit einer ahnlichen Rate zu-
rickgegangen waren, die Exporte sich aber
moderat um 0,8% verteuert hatten.

Auf sektoraler Ebene sind auch im Berichtsjahr
relativ grof3e Unterschiede mit Blick auf die Inte-
gration in internationale Wertschopfungsketten
festzustellen. Dies zeigt sich daran, dass die auf
heimische Markte ausgerichteten Sektoren ten-
denziell ein hdoheres Umsatzwachstum als die
im internationalen Handel aktiven Sektoren auf-
wiesen. Wahrend in allen erfassten Dienstleis-
tungsbereichen — mit Ausnahme des im- und
exportintensiven Grofshandels — ein moderates
bis kraftiges Umsatzwachstum zu beobachten
war, sind die Umsatze im Produzierenden Ge-
werbe im Jahr 2016 spurbar um gut 1% zurtick-
gegangen. Dabei durften — neben der Ande-
rung beim Ausweis der Verbrauchssteuern — die
kraftig reduzierten Einfuhrpreise — insbesondere
bei Energietragern — eine wichtige Rolle gespielt
haben.® Die daraus resultierenden Einsparun-
gen beim Materialaufwand wurden teilweise in
Form von glnstigeren Absatzpreisen weiterge-
geben. Dieser Zusammenhang zeigt sich im
Sektor ,Energie- und Wasserversorgung”, der
mit einem Umsatzanteil von etwa 10% ein-
flielt. Infolge gesunkener Materialaufwendun-
gen (=10%) gingen dort in einem Geschafts-
umfeld geringer Margen auch die Preise im In-

4 Der Ruckgang des Umsatzes aufgrund der Anderung des
Verbrauchssteuerausweises betrifft grofStenteils Unterneh-
men des Produzierenden Gewerbes.
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Ausgewabhlte Indikatoren aus der
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statistik.
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landsabsatz stark (= 6%) zurlck.® Im Ergebnis
verfehlten die Umsatze in diesem Sektor den
Vorjahresstand deutlich (= 8,5%). Zudem verlor
die Umsatzdynamik in der stark exportorientier-
ten Industrie deutlich an Schwung und sta-
gnierte mehr oder weniger im Berichtsjahr.®
Dagegen stiegen die Umsatze im primar auf die
heimischen Markte ausgerichteten Baugewerbe
nach einem moderaten Wachstum im Vorjahr
(3%) im Berichtsjahr kraftig (6%) an.

Die Ubrigen Ertrage der Unternehmen, die sich
vorwiegend aus Einklnften aus Aktivitaten, die
nicht zum Kerngeschaft gehoren, sowie Betei-
ligungsertragen zusammensetzen, gingen im
Berichtsjahr stark zurtick. Auch in diesem Fall
spielten Sondereffekte eine Rolle. Aufgrund des
BiIRUG werden Teile der bis einschlief3lich des
Jahres 2015 als sonstige betriebliche Ertrage
ausgewiesenen Betrage seitdem dem Umsatz
zugeordnet.” Aus diesem Grund sind die sons-
tigen betrieblichen Ertrage — und somit die ub-
rigen Ertrage insgesamt — im Berichtsjahr rech-
nerisch stark (=27,5%) gefallen. Gleichwohl
machten jene nach wie vor den gréfsten Posten
unter den Ubrigen Ertragen im Verhaltnis zur
Gesamtleistung aus. Zudem fiel im Jahr 2016
das Umsatzwachstum aufgrund der Umglie-
derung von den sonstigen betrieblichen Ertra-
gen zu den Umsatzerldésen um gut 1 Prozent-
punkt starker aus als ohne die Anderung der
Regelung im Ausweis. Das Wachstum der ge-
samten Ertrage war hiervon jedoch nicht be-
troffen, da es sich lediglich um eine Umglie-
derung zwischen verschiedenen Ertragspositio-
nen handelt. DarUber hinaus dampften die im

5 Der Anteil des Materialaufwands am Umsatz betragt in
diesem Sektor 85% verglichen mit 66% bei allen erfassten
Unternehmen. Daher reagieren die Umsatze dort besonders
sensibel auf Preisanderungen beim Materialaufwand.

6 Auf tiefer disaggregierter Ebene fallt jedoch auf, dass der
Umsatz im Fahrzeugbau — wie bereits in den vergangenen
Jahren — besonders kréftig zulegte; auf eine Zunahme von
8,5% im Jahr 2014 und 9,5% im Jahr 2015 folgte ein Plus
von 5% im Berichtsjahr. Dies kam auch dem Kfz-Handel zu-
gute, dessen Umsatze im vergangenen Jahr um 8,5% zu-
legten, nach 6,5% im Jahr zuvor.

7 Zu den sonstigen betrieblichen Ertrdgen zahlen u.a. Wah-
rungsgewinne und Zuschreibungen sowie Ertrage aus der
Auflésung von Ruckstellungen oder dem Verkauf von Sach-
anlagen.

Ubrige Ertrége
der Unter-
nehmen stark
von Sonder-
effekten
beeinflusst
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Erfolgsrechnung der Unternehmen™”

Position

Ertrage

Umsatz
Bestandsveranderung an Erzeugnissen 1

Gesamtleistung

Zinsertrage
Ubrige Ertrage 2)
darunter: Ertrage aus Beteiligungen

Gesamte Ertrage

Aufwendungen

Materialaufwand
Personalaufwand
Abschreibungen

auf Sachanlagen 3)

sonstige 4
Zinsaufwendungen
Betriebssteuern

darunter: Verbrauchssteuern
Ubrige Aufwendungen 5)

Gesamte Aufwendungen vor Gewinnsteuern

Jahresergebnis vor Gewinnsteuern
Steuern vom Einkommen und Ertrag )

Jahresergebnis
Nachrichtlich:

Cashflow (Eigenerwirtschaftete Mittel) 7)
Nettozinsaufwand

Rohertrag 8

Jahresergebnis

Jahresergebnis vor Gewinnsteuern
Nettozinsaufwand

Deutsche Bundesbank

Veranderung
gegenUber Vorjahr
2014 2015 20169 2015 20169
Mrd € in %
5770,0 5868,7 5934 1,7 1
22,3 30,1 32,5 35,2 7,5
5792,3 5898,8 5966,5 1,8 1
17,0 17,4 17,5 2,2 0,5
249,5 291,6 222 16,9 -24
31,7 45,7 41 441 -10
6 058,8 6207,8 6205,5 2,5 0
3785,8 3825,0 38285 1,0 0
943,9 985,7 1012 4,4 2,5
167,0 176,1 184,5 54 5
155,0 156,9 166 1,2 6
12,0 19,2 18,5 59,6 = 3
65,1 78,7 55,5 20,8 =295
69,1 69,3 9,5 04 - 86
64,7 64,9 5 03 -92,5
7941 851,8 837 7,3 = 15
5825,0 5 986,6 5927,5 2,8 =
233,8 221,2 278 -54 25,5
51,8 50,1 57 -32 13,5
182,0 1711 221 -6,0 29,5
378,2 404,2 427,5 6,9 5.5
48,1 61,3 38 27,5 -37,5
in % des Umsatzes in Prozentpunkten
34,8 35,3 36,0 0,6 0,7
3,2 2,9 3,7 -0,2 0,8
41 3,8 4,7 -03 0,9
0,8 1,0 0,6 0,2 - 04

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben durch Runden der Zahlen. 1 Einschl. anderer aktivierter Eigenleistungen.
2 Ohne Ertrage aus Gewinnlbernahmen (Mutter) sowie aus Verlustabfuhrungen (Tochter). 3 Einschl. Abschreibungen auf immaterielle
Vermodgensgegenstande. 4 Uberwiegend Abschreibungen auf Forderungen, Wertpapiere und Beteiligungen. 5 Ohne Aufwendungen aus
Verlustiibernahmen (Mutter) sowie aus Gewinnabflihrungen (Tochter). 6 Bei Personengesellschaften und Einzelunternehmen nur Gewerbe-
ertragsteuer. 7 Jahresergebnis, Abschreibungen, Veranderung der Ruckstellungen, des Sonderpostens mit Riicklageanteil und der Rech-
nungsabgrenzungsposten. 8 Gesamtleistung abzlglich Materialaufwand.

Deutsche Bundesbank

Berichtsjahr um knapp ein Zehntel geringeren
Ertrage aus Beteiligungen, nachdem es bei die-
ser Position im Vorjahr sehr kraftige Zuwachse
(+ 44%) gegeben hatte. Die Zinsertrage der
nichtfinanziellen Unternehmen befinden sich
seit dem Jahr 2013 auf mehr oder weniger un-
verandert niedrigem Niveau.

Die gesamten Aufwendungen der nichtfinan-
ziellen Unternehmen gingen im Berichtsjahr
leicht um 1% zurlck. Ursachlich hierfir waren
in erster Linie Anderungen aufgrund des Bil-
RUG, weshalb insbesondere die Betriebssteuern
und — in geringerem Mafs — auch die Ubrigen

Aufwendungen im Vergleich zum Vorjahr nied-
riger ausgewiesen wurden.

Die Materialaufwendungen als grofSte Position
in der Aufwendungsrechnung blieben nahezu
auf dem Stand des Vorjahres. Ihr Anteil an der
Gesamtleistung, der bereits seit dem Jahr 2012
ricklaufig ist, verringerte sich weiter auf zuletzt
gut 64%. Hierfur durfte auch die in diesem Zeit-
raum gunstige Preisentwicklung bei Vorleis-
tungsgUtern und Rohstoffen eine wichtige Rolle
gespielt haben. Dabei sind allerdings grofse
Unterschiede auf sektoraler Ebene festzustellen.
Einerseits profitierte auch im Jahr 2016 eine
Reihe von Wirtschaftsbereichen — beispiels-
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Geringerer
Anstieg der
Personal-
aufwendungen

Auch bei den
Ubrigen Auf-
wendungen
Ruckgang
aufgrund

von Gesetzes-
dnderung

weise die Industrie oder die Energie- und Was-
serversorgung — vom gunstigeren Bezug von
Rohstoffen im Vergleich zum Vorjahr. Anderer-
seits stieg der Materialaufwand im Baugewerbe
(7%) und einigen Dienstleistungsbereichen, vor
allem bei den Unternehmensdienstleistungen
(6,5%), dem Informations- und Kommunika-
tionssektor (8%) und im Kfz-Handel (8,5%)
deutlich an.

Spiegelbildlich zum Anteil der Materialaufwen-
dungen nahm die Bedeutung des zweitgrofSten
Aufwendungspostens, der Personalaufwendun-
gen, im Jahr 2016 weiter zu. Das Wachstum
dieses Kostenblocks war mit 2,5% allerdings
schwacher als im Durchschnitt der vorangegan-
genen funf Jahre. Diese vor dem Hintergrund
der glnstigen konjunkturellen Lage etwas un-
gewohnliche geringe Ausweitung hangt auch
mit der gesetzlich bedingten Erhohung des
Referenzzinssatzes fUr Pensionsrickstellungen
ab dem Geschaftsjahr 2016 zusammen. Folglich
mussten die nichtfinanziellen Unternehmen im
vergangenen Jahr geringere Pensionsrickstel-
lungen bilden oder konnten zuvor gebildete
Rlckstellungen auflésen. Solche Entlastungen
werden bei einigen Unternehmen im Personal-
aufwand, bei anderen in den Zinsaufwendun-
gen gebucht, sodass sich der im Berichtsjahr
entlastende Ruckstellungseffekt in beiden Posi-
tionen bemerkbar machte. Bei Unternehmen
ohne Pensionsrlckstellungen stieg der Personal-
aufwand deutlich an, bei Unternehmen mit
Pensionsrlckstellungen hingegen nur gering-
flgig. Da es sich bei den Zinsaufwendungen
ohne den Beitrag der Pensionsverpflichtungen
jedoch um einen relativ kleinen Kostenblock
handelt, fihrte die neue Berechnungsweise des
Referenzzinssatzes hier zu einem recht kraftigen
Ruckgang um 29,5%. Bei den Unternehmen
ohne Pensionsruckstellungen veranderten sich
die Zinsaufwendungen hingegen kaum.

Die Ubrigen Aufwendungen, der dritte grof3e
Aufwandsposten, fielen nach einem kraftigen
Wachstum im Vorjahr (+7,5%) im Berichtsjahr
um gut 1,5%. Neben einmaligen Aufwendun-
gen bei einigen Grof3unternehmen im Vorjahr

waren hierfir — wie bereits erwahnt — auch
Ausweisanderungen aufgrund des BilRUG zu-
lasten der sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen und zugunsten des Materialaufwands im
Berichtsjahr ursachlich, die spiegelbildlich zu
den Anderungen bei den sonstigen betrieb-
lichen Ertragen und beim Umsatz erfolgten. Mit
Blick auf die Betriebssteuern schlug sich dartber
hinaus in der Erfolgsrechnung der Unterneh-
men des Jahres 2016 nieder, dass seitdem die
Verbrauchssteuern nicht mehr im Umsatz aus-
gewiesen werden und somit der korrespondie-
rende Ausweis als Aufwandsposition entfallt.
Im Berichtsjahr gingen die Aufwendungen flr
Betriebssteuern damit um 86% zuruck.® Ohne
diese Neuregelung ware das Wachstum des
Umsatzes, der Gesamtertrage sowie der Auf-
wendungen um knapp 1 Prozentpunkt hoher
ausgefallen.® Unter dem Strich ist das Jahres-
ergebnis demnach hiervon unber(hrt.

Die aus den mehr oder weniger unveranderten
gesamten Ertrdgen und den rlcklaufigen ge-
samten Aufwendungen resultierende Vor-
Steuer-Umsatzrendite verbesserte sich von
3,8% im Vorjahr auf 4,7% im Berichtsjahr. Aller-
dings wurde im Jahr 2015 aufgrund der Abgas-
Affare das Ergebnis im Fahrzeugbau erheblich
belastet. Nimmt man zudem den entlastenden
Beitrag der geringeren erforderlichen Pensions-
rlckstellungen in den Blick, durfte sich die
Ertragskraft der nichtfinanziellen Unternehmen
im Berichtsjahr nicht wesentlich von ihrem Vor-
jahresstand unterscheiden.

8 Die fur das Jahr 2016 ausgewiesenen Verbrauchssteuern
gehen wesentlich auf solche Unternehmen zurlick, deren
Geschaftsjahr nicht dem Kalenderjahr entspricht und bereits
im Jahr 2015 begonnen hat. Bei diesen Unternehmen zeigt
sich der beschriebene Effekt erst im Folgejahr.

9 Auf sektoraler Ebene sind insbesondere die Bereiche des
Verarbeitenden Gewerbes ,Herstellung von Nahrungs- und
Futtermitteln, Getrankeherstellung und Tabak” sowie ,Ko-
kerei und Mineral6lverarbeitung” von der BilRUG-Neurege-
lung betroffen.

Ertragskraft der
Unternehmen im
Wesentlichen
wohl unver-
dndert



Mittelauf-
kommen auf
anhaltend
hohem Niveau

Deutsche Bundesbank

Mittelaufkommen und Mittelverwendung der Unternehmen”

Mrd €

Position

Mittelaufkommen

Kapitalerhdhung aus Gewinnen sowie Einlagen bei
Nichtkapitalgesellschaften 1)

Abschreibungen (insgesamt)

Zufuhrung zu Ruckstellungen 2)

Innenfinanzierung

Kapitalzufiihrung bei Kapitalgesellschaften 3)
Veréanderung der Verbindlichkeiten
kurzfristige
langfristige

Aulenfinanzierung

Insgesamt

Mittelverwendung

Brutto-Sachanlagenzugang 4)

Nachrichtlich:
Netto-Sachanlagenzugang
Abschreibungen auf Sachanlagen

Vorratsveranderung

Sachvermdgensbildung (Bruttoinvestitionen)

Veranderung von Kasse und Bankguthaben
Veranderung von Forderungen 5)
kurzfristige
langfristige
Erwerb von Wertpapieren
Erwerb von Beteiligungen

Geldvermégensbildung
Insgesamt

Nachrichtlich:
Innenfinanzierung in % der Bruttoinvestitionen

Veranderung
gegenUber Vorjahr
2014 2015 20169 2015 20169
68,7 38,0 55 -30,7 17
167,0 176,1 184,5 9,1 8,5
28,0 57,6 21 29,5 -36,5
263,8 271,6 260,5 7,9 - 11
15,9 23,3 10 7.5 -13,5
52,9 77,5 85,5 24,6 8
48,7 73,8 62,5 25,1 =11,
4,2 3,7 23 = @5 19,5
68,8 100,9 95,5 32,1 - 55
332,6 372,5 356 39,9 -16,5
194,0 186,2 189 - 78 3
39,0 29,2 23 - 97 - 65
155,0 156,9 166 1.9 9
19,3 26,0 21,5 6,7 - 45
213,3 212,2 210,5 = 1,1 = 1,5
7,4 12,2 22,5 4,9 10
29,8 72,1 72 42,3 - 05
15,2 70,3 59,5 55,0 -10,5
14,5 1,8 12 =127 10,5
8,0 5,6 3 - 24 = 25
74,2 70,5 48,5 - 38 =22
119,3 160,3 145,5 41,0 -14,5
332,6 372,5 356 39,9 -16,5
123,7 128,0 124

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben durch Runden der Zahlen. 1 Einschl. GmbH und Co KG und &hnlicher Rechts-
formen. 2 Einschl. Verdnderung des Saldos der Rechnungsabgrenzungsposten. 3 Erhéhung des Nominalkapitals durch Ausgabe von
Aktien und GmbH-Anteilen sowie Zufuhrungen zur Kapitalriicklage. 4 Veranderung der Sachanlagen (einschl. immaterieller Vermdgens-
gegenstande) zzgl. Abschreibungen. 5 Zzgl. untblicher Abschreibungen auf Vermégensgegenstande des Umlaufvermégens.

Deutsche Bundesbank

Mittelaufkommen und
Verwendung

Angesichts des anhaltenden konjunkturellen
Aufschwungs blieb die Innenfinanzierung auf
hohem Niveau, wenngleich im Jahr 2016 ein
leichter Ruckgang zu verzeichnen war. Mit Blick
auf die von aullen erhaltenen Mittel durfte sich
das Vertrauen der nichtfinanziellen Unterneh-
men in die Nachhaltigkeit der guten konjunk-
turellen Lage auch in dem vermehrten Aufbau
von langfristigen Verpflichtungen widerspie-
geln. Insgesamt war die AulSenfinanzierung bei
verminderten Kapitalzufihrungen leicht riick-
laufig. Diese Entwicklung konnte auch mit dem

verringerten Erwerb von Beteiligungen nach
den Sondereffekten in den zwei vorangegan-
gen Jahren — insbesondere aufgrund von Kon-
solidierungen im Telekommunikationssektor
und der chemischen Industrie — zusammenhan-
gen.

Wie im Jahr zuvor wurde etwa die Halfte der
verfugbaren Mittel fUr Investitionen in Sach-
kapital verwendet. Der Brutto-Sachanlagen-
zugang lag etwas Uber dem gedriickten Vor-
jahresniveau. Bereinigt um die Ersatzinvestitio-
nen beziehungsweise Abschreibungen war der
Sachanlagenzugang allerdings geringer als im
Jahr zuvor. Hierzu trug vor allem der Informa-
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Expansions-
streben in
einigen
Branchen
beruhigt

Stabiles
Wachstum der
Bilanzsumme

tions- und Kommunikationsbereich bei, dessen
Aktivitat im Jahr 2016 auch von der gebremsten
Dynamik beim Breitbandausbau gekennzeich-
net war. Negative Impulse kamen zudem vom
Verkehr und von Energieunternehmen, welche
weiter hohe Abschreibungen auf ihre Kraft-
werke zu verzeichnen hatten.

Nach den Unternehmenskonsolidierungen im
Telekommunikationssektor und der chemischen
Industrie in den Jahren 2014 und 2015, in de-
nen ein Uberdurchschnittlicher Anstieg beim Er-
werb von Beteiligungen zu verzeichnen war, be-
ruhigte sich die Aktivitat bei den Unterneh-
mensexpansionen im Berichtsjahr. Auch im
Fahrzeugbau wurden die Expansionsaktivitaten
zuruckgefahren, nach einem Schub beim Er-
werb von Beteiligungen in den beiden Vor-
jahren. Hingegen zeigten die Maschinenbauer,
die Energieversorger und der Einzelhandel ein
verstarktes Engagement beim Ausbau von Fir-
menbeteiligungen.

B Bilanzentwicklung

Die gute wirtschaftliche Lage im Jahr 2016 spie-
gelt sich auch in der Entwicklung der aggregier-
ten Bilanz der nichtfinanziellen Unternehmen
wider, deren Ausmal ungefahr wie im Mittel
der vorangegangenen funf Jahre anstieg. Dazu
trug auch die in der Bilanzentwicklung sichtbare
Verflechtung der Unternehmen bei. Sie schritt
im Berichtsjahr mit annahernd unvermindertem
Tempo fort, was sich im Anstieg der Forderun-
gen und Verbindlichkeiten gegentber verbun-
denen Unternehmen niederschlug. Hierbei wei-
teten sich in nahezu allen Branchen besonders
die langfristigen Positionen merklich aus. Ins-
gesamt lieferten die finanziellen Verpflichtun-
gen gegenuUber verbundenen Unternehmen
weiter den grofSten Beitrag zum Anstieg der
Fremdmittel. Die Bilanzausweitung der Unter-
nehmen spiegelte sich im Berichtsjahr zudem im
vermehrten Gebrauch von Handelskrediten wi-
der. Sowohl kurzfristige Forderungen als auch
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistun-

gen nahmen Uber die Branchen hinweg spurbar
kraftiger zu als in den Jahren zuvor.

Wahrend sich Verbindlichkeiten aus Handels-
geschaften und gegenuber verbundenen Unter-
nehmen dynamisch entwickelten, nahm die Be-
deutung der Kreditinstitute an der Fremdfinan-
zierung der nichtfinanziellen Unternehmen im
Jahr 2016 weiter ab. Der Anteil der Verpflich-
tungen gegenlber dem Bankensektor an den
Verbindlichkeiten verringerte sich von gut 30%
Anfang der 2000er Jahre bis zum Jahr 2016 auf
etwa 20%.'? Der Abbau der langfristigen Ver-
bindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten im
Berichtsjahr fand dabei zum grofSten Teil im
Energieversorgungsbereich und in der Informa-
tions- und Kommunikationsbranche statt.

Der tendenziell rucklaufigen Mittelaufnahme
Uber Kreditinstitute stand eine kraftige Auswei-
tung der Verbindlichkeiten in Form von Anlei-
hen gegenuber. Der Anteil der begebenen
Anleihen an den gesamten Verbindlichkeiten
der Kapitalgesellschaften wies im Zeitraum der
Jahre 2011 bis 2016 einen trendmafSigen An-
stieg auf, wahrend diese Finanzierungsform fur
Nichtkapitalgesellschaften eine eher unter-
geordnete Rolle spielte. Dies lasst sich vermut-
lich mit der anhaltenden Niedrigzinsphase und
dem Streben der Investoren nach héher verzins-
lichen Vermdgensanlagen erklaren. Im Jahr
2016 nahm die Ausgabe sowohl kurzfristiger als
auch langfristiger Anleihen zu, wobei der kraf-
tige Anstieg auf wenige Branchen zurtckging.
Bei den langfristigen Anleihen war Uber die
Halfte des Anstiegs auf den Fahrzeugbau zu-
rickzufuhren, wahrend der Energiesektor fur

10 Dieser Abnahme stand ein Aufbau der Verbindlichkeiten
gegenuber verbundenen Unternehmen im Zusammenhang
mit Cash-Pooling und Finanzierungsgesellschaften gegen-
uber.

11 Dass der Anteil von Anleihen an der Bilanzsumme nach
wie vor relativ gering ist, hangt auch damit zusammen, dass
Anleihen haufig Uber auslandische Finanzierungsgesell-
schaften begeben werden, und in diesem Fall die konzern-
interne Mittelbereitstellung unter Verpflichtungen gegen-
Uber verbundenen Unternehmen erfasst wird. Das tatsach-
liche Finanzierungsvolumen Uber Anleihen ist demnach
hoher als in der Kategorie Anleihen ausgewiesen.

Finanzierung
Uber Kredit-
institute erneut
riickldufig

Unternehmens-
anleihen mit
weiter zuneh-
mender
Bedeutung



Eigenmittelquote
auf erhéhtem
Niveau gefestigt

Bilanz der Unternehmen

Position

Vermégen

Immaterielle Vermogensgegenstande
Sachanlagen
Vorrate

Sachvermogen

Kasse und Bankguthaben
Forderungen
darunter:
aus Lieferungen und Leistungen
gegen verbundene Unternehmen
Wertpapiere
Beteiligungen
Rechnungsabgrenzungsposten

Forderungsvermdgen

Aktiva insgesamt 2)

Kapital
Eigenmittel 2) 3)

Verbindlichkeiten
darunter:
gegenUber Kreditinstituten
aus Lieferungen und Leistungen
gegenuber verbundenen Unternehmen
erhaltene Anzahlungen
Ruckstellungen 3)
darunter:
Pensionsrickstellungen
Rechnungsabgrenzungsposten

Fremdmittel
Passiva insgesamt 2)
Nachrichtlich:

Umsatz
desgl. in % der Bilanzsumme

Deutsche Bundesbank

Veranderung

gegenUber Vorjahr
2014 2015 20169 2015 20169
Mrd € in %

85,3 89,4 89 4,8 -0,5
939,9 965,0 988,5 2,7 2,5
631,2 657,2 679 4,1 3,5

1656,4 1711,6 1756 3,3 2,5
271,6 283,8 306 4,5 8

1249,0 1317,0 1383 5,4 5
394,8 395,7 416 0,2 5
694,1 758,7 795,5 9,3 5

86,1 91,7 94,5 6,5 3,5
653,1 708,4 744.,5 8,5 5

20,1 20,5 21,5 2,0 4,5

2279,8 2421,4 2 549,5 6,2 55
3936,2 4133,0 4305,5 5,0 4
1159,4 1220,7 1285,5 53 5,5
2110,8 21883 2274 3,7 4
469,7 475,8 470 1.3 =1
304,4 307,4 320 1,0 4
831,7 885,3 932 6,4 55
220,2 230,6 234,5 4,7 1.5
637,8 693,6 714 8,8 3
212,3 234,7 231 10,5 =15
28,2 30,4 32,5 7,7 6,5
2776,8 29123 3020 4,9 3,5
3936,2 4133,0 4305,5 5,0 4
5770,0 5868,7 5934 1,7 1
146,6 142,0 138

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben durch Runden der Zahlen. 1 Einschl. Anteile an verbundenen Unternehmen.
2 Abzlglich Berichtigungsposten zum Eigenkapital. 3 Einschl. anteiliger Sonderposten mit Ricklageanteil.

Deutsche Bundesbank

etwa die Halfte des Anstiegs bei den kurzfris-
tigen Anleihen verantwortlich war.

Im Jahr 2016 nahmen die Fremdmittel modera-
ter zu als im Vorjahr. Wahrend sich die Verbind-
lichkeiten im Umfang in etwa mit der Bilanz-
summe ausweiteten, war der Anstieg bei den
Rlckstellungen durch die Neuberechnung des
Diskontierungszinssatzes fur Pensionsrickstel-
lungen spurbar geringer als im Vorjahr. Die Pen-
sionsrickstellungen sanken im Aggregat sogar,
wobei vor allem der Fahrzeugbau einen deut-
lichen Rlckgang verzeichnete. Die ausgewie-
sene Eigenmittelquote der Unternehmen nahm
im Berichtsjahr erneut zu. Naherungsweise um

die rechnerischen Bewertungsgewinne aus Pen-
sionsrlckstellungen korrigiert, blieb die Eigen-
mittelquote der nichtfinanziellen Unternehmen
allerdings mehr oder weniger konstant auf dem
mittlerweile deutlich erhdhten Niveau.

Auf der Aktivseite setzte sich der seit Beginn der
2000er Jahre Uber mehrere Branchen hinweg
zu beobachtende Trendanstieg bei den liquiden
Mitteln relativ zur Bilanzsumme fort. Bei den
nichtfinanziellen Unternehmen insgesamt lag
der Anteil der Position Kasse und Bankguthaben
an der Bilanzsumme im Jahr 2016 mit 7% um 2
Prozentpunkte hoher als zu Beginn des Jahrtau-
sends. Dies lasst zum einen auf eine gestiegene
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Sachvermégens-
entwicklung
ohne zusdtzliche
Dynamik

Bilanzielle Kennziffern
der Unternehmen

Position 2014 2015 20169

in % der Bilanzsumme 1)
Immaterielle Vermogens-

gegenstande 2,2 2,2 2

Sachanlagen 23,9 23,3 23

\orrate 16,0 15,9 16

Kurzfristige Forderungen 29,1 29,3 29,5

Langfristig verfugbares Kapital 2) 49,8 49,5 49,5
darunter:

Eigenmittel 1)
Langfristige Verbindlichkeiten

29,5 30
14,7 141 14

Kurzfristige Verbindlichkeiten 38,9 38,8

in % der Sachanlagen 3)

Eigenmittel 1) 113,1 1158 1195

Langfristig verfligbares Kapital 2) 191,1 194,1 198
in % des Anlage-
vermogens 4

Langfristig verflgbares Kapital 2) 107,0 106,5 107

in % der kurzfristigen
Verbindlichkeiten
Liquide Mittel 5) und kurzfristige

Forderungen 94,9 95,6 97

in % der Fremdmittel 6)

Cashflow (Eigenerwirtschaftete

Mittel) 7) 15,1 15,4 15,5

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben
durch Runden der Zahlen. 1 Abzliglich Berichtigungsposten
zum Eigenkapital. 2 Eigenmittel, Pensionsriickstellungen, lang-
fristige Verbindlichkeiten und Sonderposten mit Riicklageanteil.
3 Einschl. immaterieller Vermdgensgegenstande. 4 Sachanla-
gen, immaterielle Vermogensgegenstande, Beteiligungen, lang-
fristige Forderungen und Wertpapiere des Anlagevermdgens.
5 Kasse und Bankguthaben sowie Wertpapiere des Umlaufver-
mogens. 6 Verbindlichkeiten, Rickstellungen, passivischer Rech-
nungsabgrenzungsposten und anteiliger Sonderposten mit
Rlcklageanteil, vermindert um Kasse und Bankguthaben. 7 Jah-
resergebnis, Abschreibungen, Veranderung der Rickstellungen,
des Sonderpostens mit Ricklageanteil und der Rechnungs-
abgrenzungsposten.

Deutsche Bundesbank

Liquiditatspraferenz bei den nichtfinanziellen
Unternehmen schliefsen. Zum anderen kdnnte
sich in dieser Bilanzposition auch widerspiegeln,
dass das Zinsdifferenzial zwischen kurz- und
langfristigen Renditen aufgrund des Niedrig-
zinsumfelds bislang vergleichsweise gering ist.

Die Zunahme des Sachanlagevermogens fiel
etwas geringer aus als in den Jahren zuvor und
hielt im Berichtsjahr auch mit der Ausweitung
der Bilanzsumme nicht Schritt. Spiegelbildlich
zur Entwicklung des Forderungsvermogens
nahm deshalb die Bedeutung der Sachanlagen
fur die Vermogensbildung weiter ab, wobei
aber auch der trendmafSige Aufbau von Betei-

ligungsvermdgen von Bedeutung war. Zudem
entwickelten sich die immateriellen Vermogens-
werte insgesamt schwach.'? Hierflr spielten
allerdings die in einigen Branchen traditionell
recht volatilen bilanziellen Geschafts- oder Fir-
menwerte eine Rolle. Ohne den Dampfer, der
von dieser Unterposition ausging, erhohte sich
das immaterielle Bilanzvermogen erneut kraftig.

0 Tendenzen flr das Jahr 2017

Mit Blick auf das anhaltend hohe konjunkturelle
Expansionstempo der deutschen Wirtschaft im
laufenden Jahr dirften die Umsatze der nicht-
finanziellen Unternehmen deutlich zugelegt ha-
ben. Fur eine verbesserte Ertragslage der Unter-
nehmen spricht, dass der breit angelegte kon-
junkturelle Aufschwung mittlerweile auch posi-
tive Impulse von den Ausrlstungsinvestitionen
umfasst. Hingegen Ubertrafen die Kosten fur den
Bezug von Vorleistungen und Rohstoffen im lau-
fenden Jahr vermutlich wieder ihren Vorjahres-
wert, nachdem sie im Jahr zuvor — relativ zum
Umsatz — auf einen historischen Tiefstand gefal-
len waren. Auch die Personalaufwendungen der
Unternehmen durften im laufenden Jahr auf-
grund der blendenden Arbeitsmarktverfassung
etwas kraftiger zugelegt haben als im Jahr 2016.

Insgesamt ist die Ertragslage der Konzerne im
laufenden Jahr als gut zu beurteilen, was sich
auch im soliden Umsatzwachstum widerspie-
gelt. Die Brutto-Umsatzrendite der deutschen
Unternehmensgruppen, fur die bereits Ab-
schlussangaben vorliegen, stieg in den ersten
drei Quartalen des laufenden Jahres auf 8%."3
Dieses deutliche Plus beruht zum einen auf
einer Gegenbewegung zu dem durch Sonder-
belastungen gedrlickten Vorjahreswert.' Zum

12 Das Bilanzgewicht dieser Position ist zwar relativ gering,
sie erfasst allerdings zunehmend produktivitdtsrelevante
Kapitalguter wie Software und Datenbanken.

13 Die Werte aus der Konzernabschlussstatistik zum
30. September 2017 beruhen auf den Angaben der 35
grofSten Unternehmensgruppen im Prime Standard der
Frankfurter Wertpapierborse.

14 Zur Entwicklung der Vermogens-, Finanz- und Ertrags-
lage deutscher nichtfinanzieller Konzerne im Jahr 2016
siehe die Erlduterungen auf S. 49 ff.
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Ertragslage, Vermogens- und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher nichtfinanzieller bérsennotierter Konzerne

im Jahr 2016

Im Jahr 2016 verzeichneten die rund 240
im Prime Standard notierten deutschen
nichtfinanziellen Unternehmensgruppen
einen leichten Umsatzrickgang von 0,4%
gegenuber dem Vorjahr. Dem positiven
Effekt der leicht wachsenden globalen
Wirtschaftsleistung wirkten negative Wech-
selkurseffekte” belastend entgegen. Kon-
zerne mit einem Schwerpunkt im Dienst-
leistungssektor verbuchten ein Umsatzplus
von 2,4%, wahrend die Unternehmens-
gruppen aus dem Produzierenden Ge-
werbe eine Minderung der Erlose von 1,1%
verzeichneten. Hier sahen sich verschie-
dene Konzerne einem gestiegenen Wett-
bewerbsdruck auf den Absatzmarkten aus-
gesetzt, sodass Preissenkungen insbeson-
dere des Rohstoffeinsatzes bei Produkten
mit niedriger Wertschopfung an die Ab-
nehmer weitergereicht wurden.

Das operative Ergebnis stieg sowohl vor als
auch nach Abschreibungen (EBITDA bzw.
EBIT) mit 7,8 % beziehungsweise 9,2% deut-
lich gegenlber dem Vorjahr, das durch
Ruckstellungsbildungen des Volkswagen-
konzerns sowie grof3e Abschreibungen bei
E.ON stark belastet gewesen war. Zur posi-
tiven Entwicklung trugen merkliche Reduzie-
rungen der Personal- und Vertriebskosten
einiger grofBer Konzerne bei. Mit 112,1
Mrd € erreichten die Konzerne das seit Be-
ginn der Erhebung im Jahr 2007 héchste
EBIT.

Nennenswerte aufsergewdhnliche Aufwen-
dungen gab es aber auch im Jahr 2016. So
bildete die Automobilbranche weitere Ruck-
stellungen fur Rechtsrisiken (Volkswagen-
konzern) und verbuchte hohe Aufwen-
dungen im Zusammenhang mit defekten

Airbags eines mittlerweile insolventen ja-
panischen Zulieferers. Ein schwaches ope-
ratives Ergebnis verzeichnete abermals der
Energieversorgerbereich, der dem Produzie-
renden Gewerbe zugerechnet wird. Seit
dem Beschluss Uber den Atomausstieg be-
ziehungsweise der Energiewende sowie
durch anhaltende Wertberichtigungen im
Zusammenhang mit dem Rohol- und Gas-
preisrlickgang ist hier eine merkliche Belas-
tung zu verzeichnen. Allein im Jahr 2016
beliefen sich die Aufwendungen fur Wert-
berichtigungen auf mehr als 13 Mrd €. Im
Ergebnis steigerte das Produzierende Ge-
werbe sein EBIT um 4,4%. Im Unterschied
dazu erzielten die Unternehmensgruppen
des Dienstleistungssektors ein wesentlich
starkeres Plus im operativen Ergebnis von
24,7%.

Die stark gestiegenen Ergebnisse bei leich-
tem Umsatzrickgang bedeuteten fur die
Gesamtheit der Konzerne eine verglichen
mit den Vorjahren Uberdurchschnittliche
Rentabilitat. Im Gesamtjahr 2016 stieg die
gewogene Umsatzrendite Uber alle Sekto-
ren hinweg um 0,5 Prozentpunkte auf ein
Niveau von 6,9% an. Auch hier wurde das
positive Ergebnis mafSgeblich durch die
Unternehmensgruppen des Dienstleis-
tungsgewerbes getragen. Diese erwirt-
schafteten mit 8,8% die hochste Rendite
seit dem Jahr 2007 bei einem Zuwachs von
1,6 Prozentpunkten gegenutber dem Vor-
jahr. Gemessen an den Jahren zuvor erziel-
ten die Konzerne des Produzierenden Ge-

1 Die Umsatze auslandischer Tochterunternehmen wer-
den in Euro umgerechnet, wodurch die Erlése auch
kurzfristig stark von Devisenpreisschwankungen abhan-
gig sind.
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werbes eine eher durchschnittliche Rendite
von 6,4%.

Die Bilanzsumme der deutschen Konzerne
nahm im Vergleich zum Jahr 2015 um 6,5%
zu. Hierzu trugen aktivseitig langfristige
Vermogenswerte mit 3,8 Prozentpunkten
und kurzfristige mit 2,7 Prozentpunkten
bei.

Passivseitig wuchsen die Verschuldung und
das Eigenkapital in etwa gleichem Mals.
Speziell die kurzfristigen Finanzschulden ge-
wannen im Aggregat im Verhaltnis zur
Bilanzsumme weiter an Gewicht. Hierin
spiegelt sich die Ausnutzung gunstiger kurz-
fristiger Finanzierungskonditionen wider.
Vor allem Grofskonzerne, die Zugang zu den
weltweiten Finanzmarkten haben, bedien-
ten sich internationaler Bankkredite und
Commercial Papers als Finanzierungsquel-
len. Dabei waren die kurzfristigen Schulden
weiterhin vollstandig durch die kurzfristigen
Vermogenswerte gedeckt.

Die Eigenmittelausstattung blieb im Jahr
2016 im Verhaltnis zur Bilanzsumme per
saldo insgesamt weitgehend unverandert
bei 28,5%. Dies ist auf eine Kombination
gegenlaufiger Effekte zurlckzufuhren.
Einerseits trugen allein Sondereffekte bei
E.ON zu einer Belastung von rund 0,8 Pro-
zentpunkten bei. Negativ wirkte zudem die
Erhdhung der Rickstellungen flir Pensions-
verpflichtungen aufgrund weiter gesunke-
ner Stichtagszinsen. So lag der Rechnungs-
zins bei 15-jahriger Duration am Jahres-
ende 2016 bei 1,7%, gegentber 2,4% im
Jahr zuvor.? Die Pensionsverpflichtungen
der deutschen Konzerne sind im Wesent-
lichen dadurch um schatzungsweise mehr

2 Fur die Bewertungen nach internationalen Rech-
nungslegungsstandards (IFRS/US-GAAP/FRS) ist der
Stichtagszinssatz gemafs der Fristigkeit der Verbindlich-
keit auf Basis von ,High Quality Corporate Bonds” zu
ermitteln.



als 24 Mrd € auf rund 178 Mrd € angestie-
gen.?

Eigenkapitalerhohend wirkte andererseits
die bei den berichtenden Konzernen — von
Einzelfallen abgesehen — insgesamt gute Er-
gebnisentwicklung, da regelmalSig grofse
Anteile der Gewinne einbehalten und den
Rucklagen zugefihrt werden. Eine positive
Wirkung auf den Eigenmittelausweis hatten
zudem Kapitalerhohungen und bilanzielle
Effekte im Zusammenhang mit dem Hedging
von zukUnftigen Zahlungsstromen sowie Er-
trage aus Wahrungsumrechnungsdifferen-
zen.

Bei den Konzernen mit Schwerpunkt im
Produzierenden Gewerbe ermafigte sich
die Eigenkapitalquote um 0,3 Prozent-
punkte auf 26,9%, wahrend bei den Kon-
zernen des Dienstleistungssektors insbeson-
dere durch einbehaltene Gewinne eine
deutliche Starkung der Eigenkapitalquote
um 1,6 Prozentpunkte auf 35% erfolgte.
Dies ist der bisher hochste aggregierte Wert
seit Beginn der Erhebung im Jahr 2007.
Ende des Jahres 2014 hatte die Eigenkapi-
talquote der Dienstleister noch bei 31% ge-
legen.

Die im Vergleich zu den Unternehmens-
gruppen des Dienstleistungssektors im Ag-
gregat niedrigere Eigenkapitalquote der
Konzerne des Produzierenden Gewerbes
ergibt sich weitgehend aus dem Finan-
zierungsgeschaft der Automobilhersteller
(Kundenfinanzierung und Finanzierungslea-
sing), das die Finanzstruktur auf Konzern-
ebene mafgeblich beeinflusst. Im Jahr
2016 schlugen sich zudem die Eigenkapital-
belastungen der Energieversorger nieder,
die primar aus Wertberichtigungen auf
Vermogenswerte resultieren. Ohne die gro-
Sen Automobilkonzerne und ohne die Son-
derentwicklungen im Energiebereich ware
die aggregierte Eigenkapitalquote der pro-

Deutsche Bundesbank

Eigenkapitalquoten deutscher
nichtfinanzieller Konzerne

in %
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1 Beschluss Uber den Atomausstieg.
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duzierenden Unternehmensgruppen ahn-
lich hoch wie diejenige der Dienstleister.
Insgesamt sind die deutschen nichtfinan-
ziellen Konzerne sowohl im Hinblick auf
ihre Vermogens- und Finanzlage als auch
auf ihre Ertragssituation gut aufgestellt.

3 Hochgerechnet von den grof3ten nichtfinanziellen
Unternehmensgruppen des Prime Standard auf alle
nichtfinanziellen Konzerne des Prime Standard. Hierbei
ist zu beachten, dass die Veranderungen der Pensions-
rlckstellungen zusatzlich zu den Zinsanderungen auch
durch neu entstandene Anspriche, Anspruchsanderun-
gen sowie Auszahlungen bestimmt sind.
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Ausgewahlte Kennzahlen aus
Konzern- und Jahresabschliissen
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1 Der Berichtskreis umfasst ca. 230 in Deutschland im Prime
Standard notierte nichtfinanzielle  Unternehmensgruppen.
2 Saisonbereinigter Durchschnitt 1. bis 3.Vj. 2017. 3 Bilanz-
stichtag 30. September 2017.
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anderen haben die borsennotierten Konzerne
fUr das Jahr 2017 bislang keine fur das Aggre-
gat aufsergewdhnlichen Belastungen gemeldet.
Vielmehr profitierte der Energiesektor von der
Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts,
derzufolge das Kernbrennstoffsteuergesetz vom
Oktober 2010 unvereinbar mit dem Grund-
gesetz ist. Unternehmensgruppen in diesem
Sektor konnten somit eine Ruckzahlung von 4,6
Mrd € verbuchen.

Die gute Ertragslage ist vornehmlich auch fur
den Anstieg der Eigenkapitalquote der borsen-
notierten Unternehmensgruppen verantwort-
lich. Zwar fuhrten in den ersten neun Monaten
einzelne Komponenten der sogenannten ergeb-
nisneutralen Positionen zu signifikanten Ande-
rungen des Eigenkapitals, in der Summe glichen
sich diese jedoch bis zum Ende des dritten
Quartals weitgehend aus. Die Neubewertung
der Pensionsverpflichtungen bei den Konzernen
aufgrund der Erhéhung des Stichtagszinssatzes
zum Ende des Sommerquartals sowie die
Neubewertung der Absicherungen kunftiger
Zahlungsstrome wirkten dabei eigenkapital-
erhéhend. Die Umrechnung der Bilanzen von
Tochtergesellschaften von Fremdwahrung auf
Eurobasis fuhrte dagegen zu einem wechsel-
kursbedingten Minus. Kapitalerhdhungen bei
einzelnen Unternehmensgruppen sorgten
neben der guten Ertragslage fir einen zusatz-
lichen Anstieg des Eigenkapitals.

Bei den Vermdgenswerten setzte sich im laufen-
den Jahr der seit Langerem zu beobachtende
Trend einer sinkenden Sachanlagenquote zu-
gunsten des Anteils der immateriellen Ver-
maogenswerte voraussichtlich weiter fort. Dieser
Rickgang kann allerdings erfahrungsgemald
nicht als Richtschnur fur die Entwicklung des
Sachanlagenbestandes der nichtfinanziellen
Unternehmen insgesamt dienen, da die Kon-
zernzahlen oftmals von Ausgliederungen oder
Unternehmensakquisitionen gepragt sind. Hin-
gegen spricht die im Jahr 2017 voraussichtlich
kraftige Verbesserung der Erl@ssituation der
Konzerne dafur, dass auch die Umsatzentwick-
lung der nichtfinanziellen Unternehmen im lau-
fenden Jahr an Schwung gewonnen hat. Auch
mit Blick auf die bereits Uberaus hohe gesamt-
wirtschaftliche Auslastung durfte demnach die
Bereitschaft der Unternehmen insgesamt zum
Ausbau ihrer Produktionskapazitaten zugenom-
men haben.

Lange Reihen mit hochgerechneten Ergebnissen der Unternehmensabschlussstatistik stehen im
Internet zur Verfigung unter: www.bundesbank.de/unternehmensabschluesse

Verbesserte
Eigenkapital-
quote der
Konzerne

Zunehmende
Investitions-
bereitschaft
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Unternehmensmargen in ausgewahlten
europaischen Landern

Steigende Unternehmensmargen werden vielfach als Anzeichen zunehmender Preissetzungsmacht
und abnehmender Wettbewerbsintensitdt gewertet. In den USA mehren sich in den letzten Jahren
Hinweise auf eine solche Entwicklung. Neuere Studien stellen dort eine zunehmende Markt-
konzentration und erhohte Preisaufschldge der Unternehmen fest. Vor diesem Hintergrund stellt
sich die Frage, welche Tendenzen die Unternehmensmargen in EU-Ldndern aufweisen. Dabei ist
zu beachten, dass der EU-Integrationsprozess und das Vorantreiben von Strukturreformen den
Wettbewerbsdruck eher verstdrkt haben sollten. Die lang anhaltende wirtschaftliche Schwdchephase
einiger europdischer Volkswirtschaften kdnnte ebenfalls Einfluss auf die Margen genommen
haben.

Da Preisaufschldge von Unternehmen nicht unmittelbar beobachtet werden kénnen, mussen sie
geschdtzt werden. Zu diesem Zweck wird fur den Zeitraum von 1996 bis 2014 ein gdngiges ko-
nometrisches Verfahren auf Daten fiur 27 privatwirtschaftlich dominierte Sektoren in sieben euro-
pdischen Ldndern angewendet. In der Querschnittsbetrachtung zeigt sich dabei, dass die Preis-
aufschldage im Verarbeitenden Gewerbe im Durchschnitt geringer ausfallen als in Dienstleistungs-
bereichen. Innerhalb des Verarbeitenden Gewerbes werden in Segmenten mit vergleichsweise
grofser Bedeutung von Forschung und Entwicklung hohere Margen verlangt. Im Léndervergleich
finden sich Hinweise auf Gberdurchschnittlich hohe Preisaufschidge in forschungsintensiven
Zweigen des Verarbeitenden Gewerbes Deutschlands und in verschiedenen Dienstleistungs-
bereichen Italiens. Die aus den Margen moglicherweise resultierenden Renten scheinen partiell mit
den Arbeitnehmern geteilt zu werden.

Im Zeitablauf ist in den untersuchten europdischen Ldndern ein tGberwiegend prozyklisches Ver-
halten der Margen zu beobachten. Dieses scheint im Zusammenhang mit dem tiefen Einschnitt
der Finanz- und Staatsschuldenkrise zu stehen. Hinweise auf eine langfristige Zunahme der Preis-
aufschldge ergeben sich nicht. Teilweise deuten die Schdtzungen sogar auf einen Riickgang der
strukturellen Komponente der Margen hin. Der zwischen Europa und den USA divergierende
Befund konnte dafur sprechen, dass unterschiedliche Faktoren von Bedeutung waren. Zu vermuten
ist zwar, dass die Globalisierung den Wettbewerbsdruck allgemein erhoht hat und insoweit einen
gleichgerichteten Einfluss auf die Margen auf beiden Seiten des Atlantiks ausgetbt hat. In Europa
dlirfte dieser generelle Trend durch den europdischen Integrationsprozess jedoch verstdrkt worden
sein. In den USA kénnte hingegen eine Rolle spielen, dass ein Grofsteil der neueren, internet-
basierten Unternehmen, die aufgrund von Netzwerkeffekten Gber eine zum Teil ausgeprdgte
Marktmacht verftgen, vornehmlich dort entstanden und angesiedelt sind. Zudem beeintrcichtigte
die lang anhaltende Wirtschaftskrise die Unternehmensmargen in Europa. Es bleibt abzuwarten,
inwieweit sich die Preisaufschldge im Zuge der wirtschaftlichen Erholung wieder erhéhen. Eine
solche Normalisierung konnte den allgemeinen Preisauftrieb in europdischen Ldndern zeitweise
verstdrken.
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Margen als
Indikator fir
Wettbewerbs-
intensitdt

Hinweise auf
abnehmende
Wettbewerbs-
intensitdt in
den USA

In der EU Fokus
auf Markt-
integration und
Strukturreformen

I Motivation

Wettbewerb gilt als eine wichtige Vorausset-
zung fur wirtschaftlichen Wohlstand. Er be-
dingt, dass sich Unternehmen an den Wun-
schen der Kunden orientieren und nach Verbes-
serung streben. Wettbewerb tragt zu einer
hoheren Produktvielfalt und -qualitat bei und
treibt die Innovationstatigkeit an. Die Konkur-
renz um Arbeitskrafte sorgt daflr, dass Arbeit-
nehmer vom wirtschaftlichen Fortschritt in Form
hoherer Lohne profitieren. Vor allem aber be-
grenzt Wettbewerb die Preissetzungsmacht der
Unternehmen, sodass sich Preise nach den Kos-
ten richten. Steigende Margen waren aus die-
ser Perspektive ein Hinweis auf zunehmende
Preissetzungsmacht und abnehmende Wett-
bewerbsintensitat.

In den USA mehren sich in den letzten Jahren
Anzeichen einer solchen Entwicklung. So deu-
ten neuere Studien auf eine verringerte Dyna-
mik von Firmengrindungen und -schlieSungen,
zunehmende Marktkonzentration und erhohte
Preisaufschlage der Unternehmen hin." Diese
Faktoren werden unter anderem als Erklarung
fur die als schwach empfundene Investitions-
dynamik seit der Jahrtausendwende und fir das
verringerte Produktivitatswachstum herangezo-
gen.?

In der Europaischen Union (EU) sollte mit dem
einheitlichen Binnenmarkt der Zugang zu vor-
mals nationalen Markten vereinfacht werden.
Ebenso zielten Reformen auf Produktmarkten,
wie sie beispielsweise in den landerspezifischen
Empfehlungen der Europdischen Kommission
nahegelegt wurden, oftmals auf eine Intensivie-
rung des Wettbewerbs durch Abbau von Markt-
eintrittsbarrieren ab. Damit ging auch die Er-
wartung einher, dass die Preissetzungsspiel-
raume der Unternehmen eingeengt wurden.
Daruber hinaus stellt sich die Frage, wie sich die
in manchen Landern lang anhaltende wirt-
schaftliche Schwachephase auf die Unterneh-
mensmargen ausgewirkt hat.

Vor diesem Hintergrund werden im Folgenden
die Unternehmensmargen in ausgewahlten
europaischen Landern untersucht. Einer umfas-
senden Analyse steht dabei in Europa die im
Vergleich zu den USA eingeschrankte Datenver-
fugbarkeit im Wege. Da die Preisaufschlage von
Unternehmen nicht direkt beobachtet werden
konnen, mussen sie geschatzt werden. Die hier-
fur notwendigen Daten liegen in einheitlicher
Form fUr EU-Lander nur recht hoch aggregiert
und fUr begrenzte Zeitraume vor. Deshalb be-
schrankt sich die Analyse auf sieben Volkswirt-
schaften® und einen Zeitraum von knapp 20
Jahren (1996 bis 2014); sie erfasst die Privatwirt-
schaft in einer Aufteilung von 27 Sektoren.

B Determinanten von Margen

Die Intensitat des Preiswettbewerbs in einem
Markt wird in der Regel auf Basis von Margen
abgeschatzt, die sich aus der Differenz von Prei-
sen und Grenzkosten ergeben.® Ausgepragte
Margen — also Preise, die deutlich oberhalb der
Grenzkosten liegen — gelten als ein Indiz fur

1 Vgl.: OECD (2016), OECD Economic Surveys: United
States 2016; D. Autor, D. Dorn, L. Katz, C. Patterson und
J. Van Reenen (2017), The fall of the labor share and the rise
of superstar firms, NBER Working Paper, Nr. 23396; sowie
J. De Loecker und J. Eeckhout (2017), The rise of market
power and the macroeconomic implications, NBER Work-
ing Paper, Nr. 23687.

2 Gutiérrez und Philippon (2017) prasentieren Evidenz da-
fur, dass die verhaltene Steigerung der Investitionen in den
USA u.a. mit der abnehmenden Wettbewerbsintensitat in
Verbindung stehen, da diese Investitionsanreize vermindere.
Decker et al. (2017) kommen zu dem Schluss, dass eine ge-
ringere allokative Effizienz eine Erklarung fur die Schwache
der gesamtwirtschaftlichen Produktivitatsentwicklung in
den USA sei und dass die verminderte allokative Effizienz
u.a. mit der abnehmenden Unternehmensdynamik zusam-
menhange. Vgl.: G. Gutiérrez und T. Philippon (2017), De-
clining competition and investment in the U.S., NBER Work-
ing Paper, Nr. 23583; sowie R.A. Decker, J. Haltiwanger,
R.S. Jarmin und J. Miranda (2017), Declining dynamism, al-
locative efficiency, and the productivity slowdown, Ameri-
can Economic Review: Papers & Proceedings 107,
S.322-326.

3 Der Landerkreis umfasst sechs Volkswirtschaften des
Euroraums (Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Ita-
lien und Osterreich) sowie Danemark, das einen festen
Wechselkurs gegenliber dem Euro unterhélt.

4 Als Grenzkosten werden die Kosten bezeichnet, die durch
die Produktion einer zusatzlichen Mengeneinheit eines Pro-
duktes entstehen. Zu den Beziehungen zwischen Preis-
Grenzkosten-Margen, Ertréagen und Gewinnen siehe die
Ausfuhrungen auf S. 55f.
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Margenkonzepte und Indikatoren zur Profitabilitat
nichtfinanzieller Unternehmen im Euroraum

Preis-Grenzkosten-Margen geben Hinweise
auf die Intensitat des Preiswettbewerbs. Ein
direkter Schluss von der Grofse und der Ent-
wicklung dieser Margen auf die Profitabilitat
der Unternehmen ist jedoch nicht mdglich,
weil Fixkosten unbertcksichtigt bleiben. Bei-
spielsweise kann die Entwicklung von Soft-
ware mit hohen Kosten verbunden sein. Die
mit dem Verkauf einer Lizenz verbundenen
(Grenz-)Kosten sind hingegen typischer-
weise sehr gering. Fur eine Deckung der Ge-
samtkosten mussen die Preise deshalb ober-
halb der Grenzkosten liegen. Dies ist bei
einer Analyse der Profitabilitat des Unter-
nehmenssektors zu beachten.

Als Indikator fur die Profitabilitat der nicht-
finanziellen Unternehmen wird haufig die
Kapitaleinkommensquote betrachtet.” Diese
ergibt sich in den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen (VGR) aus dem Verhaltnis
von Bruttobetriebsiberschuss zur Brutto-
wertschopfung des nichtfinanziellen Unter-
nehmenssektors. Der Bruttobetriebstber-
schuss selbst errechnet sich aus der Brutto-
wertschopfung abzlglich des Arbeitneh-
merentgelts.? Er wird haufig als der Anteil
der Wertschopfung interpretiert, der den
Faktor Kapital entlohnt. Dieser Indikator
kann allerdings manchen Fragestellungen
nicht gentgen, weil die Einkommen der
Selbstandigen vollstandig dem Kapitalein-
kommen zugerechnet werden. Zudem kann
der Bruttobetriebsiiberschuss auch 0Oko-
nomische Renten enthalten, also Gewinne,
die Uber das zur Entlohnung des Faktors
Kapital Notwendige hinausgehen.

Im Rahmen der VGR wird daruber hinaus ein
Unternehmensgewinn ausgewiesen, der
konzeptionell dem in der betrieblichen
Buchfuhrung ermittelten Gewinn vor Ver-
wendung und Einkommenssteuern ent-

spricht.® Er unterscheidet sich vom Brutto-
betriebsuberschuss im Wesentlichen durch
die Hinzurechnung von Vermogensertragen
und dem Abzug von Zins- und Pachtauf-
wendungen.® Das Verhaltnis der Brutto-
unternehmensgewinne zur Bruttowert-
schopfung wird hier als Ertragsquote be-
zeichnet. Ein weiteres Profitabilitatsmals ist
die Brutto-Kapitalrendite, die das Verhaltnis
des Bruttobetriebsiberschusses zum ein-
gesetzten Kapital angibt.®

Betrachtet man diese Indikatoren flr den
Euroraum, so zeigen sich durchaus divergie-
rende Entwicklungen. Die Kapitaleinkom-
mensquote stieg bis 2007 merklich an, ging
dann in der Krise zurlck und erholte sich
spater ein Stuck weit. Diese Bewegungen
zeigen sich auch in der Ertragsquote, die
insgesamt jedoch eine Aufwartstendenz
aufweist. Dahinter standen vor der Finanz-

1 Dieser Indikator wird auch als Gewinnquote bezeich-
net. Er wird im Rahmen der Konjunkturanalyse oftmals
in Verbindung mit Entwicklungen anderer realwirt-
schaftlicher Grofen (etwa Investitionen) und Preisen
betrachtet. Der Kapitaleinkommensquote steht die
Lohnquote gegenuber. Vgl. dazu etwa: Europaische
Zentralbank, Messung und Analyse der Gewinnent-
wicklung im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht,
Januar 2004, S. 74 ff.; sowie National Bank of Belgium,
Corporate profit margins: Recent developments in a
low inflation context, NBB Economic Review, Septem-
ber 2015, S. 41ff.

2 Hinzugerechnet werden noch die ,empfangenen
sonstigen Subventionen” und abgezogen die , geleis-
teten sonstigen Produktionsabgaben”, wobei beide
Positionen quantitativ weniger bedeutsam sind.

3 Vgl. dazu Ausflihrungen auf S. 238 in: Eurostat, Euro-
paisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen — ESVG 2010, Europaische Kommission 2014.

4 In der kurzfristigen Konjunkturanalyse wird haufig auf
einen gesamtwirtschaftlichen Margenindikator verwie-
sen, der als Differenz der Wachstumsraten von Wert-
schépfungsdeflator (oder ersatzweise BIP-Deflator) und
Lohnstlickkosten berechnet wird. Eine positive Diffe-
renz zeigt einen Anstieg der Kapitaleinkommensquote
und entsprechend einen Fall der Lohnquote an.

5 Der hier verwendete Indikator wird von Eurostat pu-
bliziert und ergibt sich aus dem Verhaltnis des Brutto-
betriebsuberschusses zu den (saldierten) Forderungen
und Verbindlichkeiten nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften.
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Rahmenbedin-
gungen ent-
scheidend fiir
Wettbewerb

Andere struk-
turelle Einflisse
auf Margen

Indikatoren zur Profitabilitat nichtfinanzieller Unternehmen im Euroraum
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. 1 Verhdltnis von Bruttounternehmensgewinn zur Bruttowertschopfung. 2 Verhaltnis von
Bruttobetriebstberschuss zur Bruttowertschopfung. 3 Verhaltnis von Bruttobetriebstberschuss zum eingesetzten Kapital.
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krise steigende Vermogenseinkommen und
seither verringerte Zinsbelastungen. Die
Brutto-Kapitalrendite nahm zunachst recht
deutlich zu, fiel dann ab und erholte sich
bislang nur wenig. Zuletzt lag sie in etwa
auf dem Niveau des Jahres 2000.

eine begrenzte Wettbewerbsintensitat bezie-
hungsweise hohe Preissetzungsmacht. Unter-
nehmen, die einem starken Wettbewerbsdruck
ausgesetzt sind, haben grofsere Anreize, Preis-
aufschlage gering zu halten, um einen Verlust
von Marktanteilen zu verhindern.

Der Rahmen, in dem Unternehmen agieren, ist
ein entscheidender Bestimmungsfaktor der
Intensitat des Wettbewerbs. Dabei sind Fak-
toren wie Markteintrittsbarrieren, Offenheit ge-
genUber auslandischer Konkurrenz sowie kar-
tell- und wettbewerbsrechtliche Regeln und
deren Durchsetzung von Bedeutung.

Die Hohe der Margen wird aber auch von einer
Reihe von Faktoren beeinflusst, die nicht zwin-
gend auf Ineffizienzen und wettbewerbsschad-
liches Verhalten hinweisen. So variieren Margen
mit der Sensitivitat der Nachfrage gegenuber
Preisanderungen (Preiselastizitat der Nach-
frage). Produktvielfalt, die unterschiedlichen
Wunschen der Verbraucher sowie dem Verlan-

Insgesamt deuten die verschiedenen Indika-
toren fUr den Euroraum nicht auf eine breit
angelegte Zunahme der Profitabilitat bezo-
gen auf das operative Geschaft nichtfinan-
zieller Unternehmen hin.

gen nach Abwechslung Rechnung tragt, geht
haufig mit verringerten Elastizitdten einher. Das
ermoglicht zwar in Teilmarkten erhohte Mar-
gen; jedoch kénnen diese notwendig sein, um
die zusatzlichen Kosten der Produktvielfalt zu
decken. Ebenso konnen Unternehmen auf-
grund von Innovationen temporar Wettbe-
werbsvorteile erlangen. Hohere Preisaufschlage
spiegeln in diesem Fall unter anderem die zuvor
getatigten Aufwendungen fir Forschung und
Entwicklung (F&E) wider.® Aufgrund von Ska-
lenertrdgen kann es darUber hinaus zu einem
Anstieg der Marktkonzentration kommen, wo-
bei darauf zu achten ist, dass Effizienzgewinne
durch niedrigere Preise auch an die Verbraucher
gelangen. Wichtig ist grundsatzlich, dass Markte

5 Bspw. prasentieren Békés et al. (2016) Evidenz dafur, dass
innovative Unternehmen héhere Margen verlangen kénnen
und dass Produktqualitat positiv mit den Margen der Unter-
nehmen korreliert ist. Vgl.: G. Békés, C. Hornik und B. Mu-
rakozy (2016), Globalization and the markups of firms,
IfW Kiel Working Paper, Nr. 2044.



Evidenz fir die
USA

Konjunkturelle
Einflusse auf
Margen

angreifbar bleiben, sodass nicht dauerhaft funk-
tionslose Gewinne erzielt werden konnen.

Gemal3 einer neueren Untersuchung fur die
USA waren originare Wettbewerbseinschran-
kungen nicht der wichtigste Faktor fur den
langfristigen Anstieg der Marktkonzentration.®
Vielmehr scheinen die produktivsten Unterneh-
men aufgrund des technologischen Fortschritts
und der Globalisierung zunehmend in der Lage
zu sein, grofsere Marktanteile zu gewinnen.”
Dieser Zusammenhang wird auch als Superstar-
Unternehmen-Hypothese bezeichnet. Zu nen-
nen sind beispielsweise Plattformen, die ein-
fache Preis- beziehungsweise Qualitatsver-
gleiche ermdglichen, wovon insbesondere
produktivere Unternehmen profitieren konnten.
Auch die wachsende Bedeutung von informa-
tionsbasierten Gutern, die sich durch hohe Fix-
und geringe Grenzkosten auszeichnen, wie bei-
spielsweise Onlinedienstleistungen, konnen
eine solche Entwicklung erklaren. Zudem koén-
nen neue Technologien Netzwerkeffekte ver-
starken und so zu marktbeherrschenden Stel-
lungen fuhren. Gleichwohl gibt es in den USA
auch Hinweise, dass regulatorische und wett-
bewerbspolitische Aspekte eine Rolle beim An-
stieg der Marktkonzentration gespielt haben
kénnten.®

Neben diesen strukturellen Faktoren gibt es
konjunkturelle Einflisse auf Unternehmensmar-
gen, wobei a priori nicht klar ist, ob pro- oder
antizyklische Tendenzen dominieren.? Auch
empirische Studien ergeben diesbezlglich kein
eindeutiges Bild." In neukeynesianischen
makrookonomischen Modellen zeigen Margen
in der Regel ein antizyklisches Muster. Aufgrund
von Anpassungskosten reagieren Preise lang-
samer als die prozyklischen Grenzkosten, die
von den Kosten fur Vorleistungen bestimmt
werden." FUr prozyklische Margen spricht hin-
gegen beispielsweise, dass sich die Preiselastizi-
tat der Nachfrage wahrend einer Aufschwung-
phase verringern konnte. Dies wurde den
Unternehmen ermdglichen, ihre Margen aus-
zuweiten."

Deutsche Bundesbank

Margenschatzungen far
ausgewahlte europaische
Lander

Weder Grenzkosten noch Margen von Unter-
nehmen konnen direkt beobachtet werden.
Deshalb sind Schatzmethoden anzuwenden,
wobei zwischen Verfahren unterschieden wer-
den kann, die auf der Absatz- oder der Produk-
tionsseite ansetzen. Beide Herangehensweisen
sind grundsatzlich komplementar. Da die Da-
tenanforderungen weniger anspruchsvoll sind,
kommt hier eine entstehungsseitige Methode
zur Anwendung.'®

6 Dabei ist zu erwahnen, dass ein Anstieg der Marktkon-
zentration nicht unbedingt einen Anstieg der Margen impli-
ziert (siehe auch die Ausfihrungen auf S. 64f.). Die OECD
findet in einer neueren Untersuchung jedoch Evidenz flr
einen solchen positiven Zusammenhang auf Basis sektora-
ler Daten fir die USA. Vgl.: OECD (2016), a.a.O.

7 Vgl.: Autor et al. (2017), a.a. O. Ebenso passen die Ergeb-
nisse der Studie zu einer Situation, in der etablierte Unter-
nehmen mit groRerer Wahrscheinlichkeit Innovationen ge-
nerieren und die Persistenz des Innovationsvorteils mit der
Zeit zugenommen hat.

8 Vgl.: CEA (2016), Benefits of competition and indicators
of market power, Council of Economic Advisers Issue Brief,
April 2016; sowie B.A. Blonigen und J.R. Pierce (2016),
Evidence for the effects of mergers on market power and
efficieny, Federal Reserve Board, Finance and Economics
Discussion Series, Nr. 2016—-082.

9 Vgl.: O.J. Blanchard (2008), The state of macro,
NBER Working Paper, Nr. 14259.

10 Vgl. etwa: M. Bils, P.J. Klenow und B.A. Malin (2014),
Resurrecting the role of the product market wedge in reces-
sions, NBER Working Paper, Nr. 20555; sowie C.J. Nekarda
und V. A. Ramey (2013), The cyclical behavior of the price-
cost markup, NBER Working Paper, Nr. 19099.

11 Vgl.: J.J. Rotemberg und M. Woodford (1999), The cyc-
lical behavior of prices and costs, NBER Working Paper,
Nr. 6909. Daruber hinaus kénnen Modelle mit oligopolis-
tischer Marktstruktur oder endogenem Marktein- und
-austritt von Unternehmen antizyklische Margen erklaren.
Vgl.: J.J. Rotemberg und G. Saloner (1986), A supergame-
theoretic model of price wars during booms, American Eco-
nomic Review 76, S. 390-407; sowie N. Jaimovich und
M. Floetotto (2008), Firm dynamics, markup variations, and
the business cycle, Journal of Monetary Economics 55,
S. 1238-1252.

12 Vgl.: J. Stroebel und J. Vavra (2014), House prices, local
demand, and retail prices, NBER Working Paper, Nr. 20710.
Modelle mit sog. Konsumentenmarkten kénnen dartber
hinaus pro- wie auch antizyklische Preisaufschlage generie-
ren. Vgl.: J.A. Chevalier und D.S. Scharfstein (1996), Cap-
ital-market imperfections and countercyclical markups:
Theory and evidence, American Economic Review 86,
S. 703-725.

13 Vgl.: J. De Loecker und P.T. Scott (2016), Estimating mar-
ket power: Evidence from the US beer industry, NBER Work-
ing Paper, Nr. 22957; sowie J. De Loecker (2011), Recover-
ing markups from production data, International Journal of
Industrial Organization 29, S. 350—355.
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Grundzlige des
Schdtzansatzes

Durchschnittliche Preis-Grenzkosten-Margen in ausgewahlten europaischen Léandern”

Sektoren Belgien Danemark Deutschland  Finnland Frankreich Italien Osterreich
Alle Sektoren 1,27 1,29 1,39 1,34 1,40 1,54 1,35
Ohne Sektoren 19 und 68 1,20 1,24 1,33 1,29 1,19 1,35 1,28
Verarbeitendes Gewerbe 1,14 1,20 1,21 1,21 1,13 1,16 1,20
Hohe F&E-Intensitat" 1,17 1,25 1,26 1, 1,14 1,15 1,23
Geringe F&E-Intensitat” 1,10 1,07 1,13 1,18 1,11 1,18 1,14
Ubrige Sektoren 1,25 1,28 1,42 1,35 1,25 1,50 1,34
Hohe F&E-Intensitat" 1,24 1,26 1,49 1,34 1,25 1,60 1,32
Geringe F&E-Intensitat” 1,26 1,29 1,37 1,36 1,25 1,43 1,36

Quelle: Schatzungen auf Basis von OECD-STAN- und AMECO-Daten fiir den Zeitraum 1996 bis 2014. * Sektorspezifische Margen werden
bei der Ermittlung des Durchschnitts (arithmetisches Mittel) einbezogen, wenn der Parameter fur die Preissetzungsmacht fur diesen Sektor
auf dem 10%-Niveau statistisch signifikant geschatzt wird. Sektoren 19 (Kokerei und Mineraldlwirtschaft) und 68 (Grundstlicks- und
Wohnungswesen) nur in erster Zeile (alle Sektoren) berticksichtigt. Die Sektoren 01 bis 03 (Landwirtschaft, Forstwirtschaft und Fischerei)
sowie 05 bis 09 (Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden) sind nicht Teil der Analyse. Ein Wert von z.B. 1,2 impliziert eine Preis-
Grenzkosten-Marge von 20%. 1 F&E steht fUr Forschung und Entwicklung.

Deutsche Bundesbank

Der gewahlte Schatzansatz basiert auf Uber-
legungen zum sogenannten Solow-Residuum.
Dieses ergibt sich aus der Differenz der Wachs-
tumsrate des (Brutto-)Produktionswertes und
den Wachstumsbeitrdgen von Arbeit, Kapital
und Vorleistungen. Unter bestimmten Bedin-
gungen misst dieses Residuum bei vollstandi-
gem Wettbewerb die Rate des technischen
Fortschritts. Bei unvollstandigem Wettbewerb
lasst sich das Solow-Residuum als eine Kom-
bination von technischem Fortschritt, dem
Wachstum des Produktion-Kapital-Verhaltnisses
und den Preis-Grenzkosten-Margen darstel-
len.™ Auf Basis dieser Erkenntnisse konnen mit-
hilfe herkémmlicher Regressionsverfahren Preis-
aufschlage geschatzt werden."™ Die Methode
findet in vielen Studien Anwendung; sie lasst
sich mit sektoralen Daten ohne grofsere Schwie-
rigkeiten implementieren. Das Verfahren beruht
allerdings auf einigen Annahmen, die bei der
Interpretation der Ergebnisse zu bertcksich-
tigen sind. So wird beispielsweise von konstan-
ten Skalenertragen ausgegangen, und es bedarf
der Approximation der Kapitalnutzungskosten.
Zudem erlaubt der urspriingliche Ansatz nur die
Schatzung von zeitinvarianten Margen. Details
zum Schatzverfahren und zur Datenauswahl fin-
den sich auf Seite 66 ff,

Sektorale Margen in der
Querschnittsbetrachtung

Zunachst werden die Margen separat flr jedes
der sieben betrachteten Lander und jeden der
27 Sektoren im Zeitraum von 1996 bis 2014 er-
mittelt. Den Ergebnissen zufolge gibt es in den
meisten Sektoren deutliche Hinweise darauf,
dass die Preise die Grenzkosten Ubertreffen.
AufSergewohnlich hohe Margen werden fir das
Grundstucks- und Wohnungswesen ausgewie-
sen. Dies durfte auch damit zusammenhangen,
dass hier im hohen MalfSe fiktive Ertrage (u.a.
hypothetische Kaltmieten fir selbstgenutztes
Wohneigentum) angesetzt werden. Deshalb
wird dieser Sektor von der weiteren Analyse
ausgeschlossen.'®

Es zeigt sich, dass im Mittel die Streuung der
Margen innerhalb der Lander (also zwischen
den Sektoren) grofser ausfallt als diejenige der
sektorspezifischen Margen zwischen den Lan-

14 Vgl.: R.E. Hall (1988), The relation between price and
marginal cost in U.S. industry, Journal of Political Economy
96, S. 921-947.

15 Vgl.: W. Roeger (1995), Can imperfect competition ex-
plain the difference between primal and dual productivity?
Estimates for US manufacturing, Journal of Political Econ-
omy 103, S. 316—330.

16 Darlber hinaus wird der Sektor Kokerei und Mineral-
Olverarbeitung von der Analyse ausgeschlossen, da hier die
Preissetzung haufig nur ungenau geschatzt wird.

Preise
typischerweise
tber den Grenz-
kosten



Streuung der
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grofser als
zwischen den
Ldndern

Modellierung
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rungen der
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Zeitablauf

Panelschdt-
zungen zur
Gewdhrleistung
grofserer
Fallzahlen

dern." Das deutet auf sektorale Besonderhei-
ten Uber die Landergrenzen hinweg hin. Dabei
werden im Verarbeitenden Gewerbe typischer-
weise geringere Preisaufschlage verlangt als in
den Ubrigen Bereichen, die ganz Uberwiegend
Dienstleistungen erfassen. Dieser Befund wird
haufig mit der internationalen Konkurrenz er-
klart, dem die dort tatigen Unternehmen
wegen der leichteren Handelbarkeit der Waren
ausgesetzt sind."® Sortiert man die Sektoren da-
rUber hinaus nach der Hohe der Ausgaben fr
Forschung und Entwicklung, zeigt sich in allen
Landern mit Ausnahme Italiens, dass innerhalb
des Verarbeitenden Gewerbes F&E-intensive Be-
reiche hohere Margen verlangen.' In den Ub-
rigen Sektoren ergibt sich kein eindeutiges Bild.
Unter den betrachteten Landern fielen die Mar-
gen der Schatzung zufolge in Italien am hochs-
ten aus, dicht gefolgt von Deutschland. Dahin-
ter standen unter anderem leicht Uberdurch-
schnittliche Margen fur das F&E-intensive Ver-
arbeitende Gewerbe Deutschlands und deutlich
Uberdurchschnittliche Margen fir andere Sekto-
ren in Italien, insbesondere fur das Dienstleis-
tungsgewerbe.

Margen im Zeitablauf

Es stellt sich die Frage, ob sich die Preisset-
zungsspielrdume in den letzten Jahren geandert
haben. Zur Beantwortung wird das empirische
Modell erweitert und die Marge in einen struk-
turellen und einen zyklischen Faktor zerlegt, der
in Abhangigkeit von der Produktionslicke Uber
die Zeit variiert.29 Die strukturelle Komponente
kann sich einmalig verandern, wobei jeweils ein
maoglicher Strukturbruch in den Jahren von
1999 bis 2011 untersucht wird. Gewahlt wird
schlieslich das Modell mit der kleinsten Summe
der quadrierten Fehler.

Um eine ausreichende Zahl an Beobachtungen
zur Identifikation der Parameter zu gewabhrleis-
ten, werden fUr diese Analyse durchschnittliche
Margen Uber Lander und Sektoren im Panel ge-
schatzt. Die vorangegangenen Ergebnisse hat-
ten gezeigt, dass die Preisaufschlage zwischen

Deutsche Bundesbank

den Sektoren und Landern innerhalb einer gro-
ben Abgrenzung nach Handelbarkeit und F&E-
Intensitat weniger stark variieren. Insofern er-
scheinen separate Schatzungen fir diese vier
Abgrenzungen naheliegend.

Die Anwendung des erweiterten Schatzansat-
zes bestatigt zunachst, dass im Verarbeitenden
Gewerbe im Durchschnitt geringere Margen
verlangt werden als in den Ubrigen Sektoren
und dass F&E-intensive Sektoren im Durch-
schnitt hohere Preisaufschlage aufweisen. Zu-
dem zeigen die Margen in drei der vier Sektor-
aggregate (Verarbeitendes Gewerbe und F&E-
intensive Ubrige Bereiche) ein prozyklisches Ver-
halten.

Hinsichtlich der strukturellen Komponente der
Preisaufschlage finden sich fur drei der vier be-
trachteten groben Sektorabgrenzungen (weni-

17 Im Mittel betragt die Standardabweichung der Margen
innerhalb der Lander 0,15, wahrend sich die durchschnitt-
liche Streuung der sektorspezifischen Margen zwischen den
Landern auf 0,11 belauft.

18 Vgl. dazu etwa: J. Amador und A. Soares (2016), Mark-
ups and bargaining power in tradeable and non-tradeable
sectors, Empirical Economics 53, S. 669-694. Ebenso ist
jedoch darauf hinzuweisen, dass das Verarbeitende Ge-
werbe moglicherweise grofere Skalenertrage aufweist, was
zu einer Unterschatzung der Margen flhren wirde.

19 Die Klassifizierung der Sektoren nach F&E-Intensitat folgt
der Einteilung der OECD. Dabei werden funf F&E-Intensi-
taten unterschieden. Im Verarbeitenden Gewerbe wird von
der OECD kein Sektor der letzten Kategorie , gering” zu-
geordnet. In der vorliegenden Analyse werden Sektoren des
Verarbeitenden Gewerbes, die sich in einer der ersten drei
Kategorien befinden, als F&E-intensiv bezeichnet. Die Ubri-
gen Sektoren aufSerhalb des Verarbeitenden Gewerbes wer-
den von der OECD Uberwiegend als ,gering” in Bezug auf
die F&E-Intensitat eingestuft. Aus diesem Grund werden
hier Sektoren aufSerhalb des Verarbeitenden Gewerbes, die
den ersten vier Kategorien zugeordnet werden, als F&E-
intensiv bezeichnet. Die zur Analyse verwendeten Daten
von OECD-STAN fassen Sektoren teilweise auf hoherer Ag-
gregationsebene zusammen. Insofern ist die Einteilung in
zwei Fallen nicht eindeutig. Dieses betrifft die Sektoraggre-
gate 24 bis 25 sowie 58 bis 60 der 4. Revision der Inter-
nationalen Systematik der Wirtschaftszweige (ISIC Rev. 4),
wobei hier erstere als Sektoren des Verarbeitenden Ge-
werbes mit geringer F&E-Intensitat betrachtet werden und
letztere als Ubrige Sektoren mit hoher F&E-Intensitat (siehe
auch Tabelle im Anhang auf S. 67). Vgl.: F. Galindo-Rueda
und F. Verger (2016), OECD taxonomy of economic activ-
ities based on R&D intensity, OECD Science, Technology and
Industry Working Papers, Nr. 2016/04.

20 Vgl.: H. Badinger (2007), Has the EU’s single market pro-
gramme fostered competition? Testing for a decrease in
mark-up ratios in EU industries, Oxford Bulletin of Econom-
ics and Statistics 69, S. 497-519.
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Preis-Grenzkosten-Margen gemafR
Modellrechnung”

in %

Ubrige Sektoren
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von OECD-STAN- und
AMECO-Daten. * Landerspezifische Preis-Grenzkosten-Margen
auf Basis von geschétzten Parametern und dem Verlauf der
Produktionsliicke berechnet und anschlieBend mit der Brutto-
wertschopfung des Jahres 1996 gewichtet. Der Verlauf fir Gb-
rige Sektoren mit geringer F&E-Intensitat wird nicht gezeigt, da
der Parameter fUr den zyklischen Faktor der Preissetzungs-
macht nicht signifikant geschatzt wurde. Der Landerkreis um-
fasst Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich,
Italien und Osterreich. 1 F&E: Forschung und Entwicklung.
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ger F&E-intensives Verarbeitendes Gewerbe und
die Ubrigen Bereiche) Hinweise auf ricklaufige
Margen. Dabei variiert das identifizierte Bruch-
datum uUber die Sektoren. Fur die F&E-intensi-
ven Ubrigen Wirtschaftszweige wird ein Struk-
turbruch im Jahr 1999 ermittelt, der in Verbin-
dung mit Deregulierungsbemuthungen in der EU
stehen koénnte. Im Fall der weniger F&E-inten-
siven Ubrigen Bereiche legen die Ergebnisse
einen Zusammenhang mit der EU-Osterweite-
rung nahe (Bruchdatum 2005). Ahnliches diirfte
fur das weniger F&E-intensive Verarbeitende
Gewerbe gelten, wobei der fir das Jahr 2007
ermittelte Strukturbruch auch durch die globale
Finanzkrise erklart werden konnte. Beim F&E-
intensiven Verarbeitenden Gewerbe zeigt sich
keine eindeutige Tendenz.

Besonderheiten der
Untersuchungsperiode

Die der Analyse zugrunde liegende Zeitperiode
war aufgrund der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise sowie der anschliefSenden euro-
pdischen Staatsschuldenkrise durch aufSerge-
wohnliche Entwicklungen gekennzeichnet,
welche einen Einfluss auf die geschatzten Er-
gebnisse haben kénnten. Wenn deshalb die
Jahre 2009 bis 2014 aus der Stichprobe entfernt
werden, wird der Parameter zur Messung der
Zyklizitat der Margen nur noch in einem Fall sta-
tistisch signifikant geschatzt. Dies legt nahe,
dass insbesondere wahrend der Krisenjahre die
Konjunktur prozyklisch auf die Margen wirkte.
Hinsichtlich der strukturellen Komponente der
Preisaufschldge zeigen Bruchtests weiterhin
Ruckgange fur drei der vier Sektoraggregate
an.21)

Wahrend der Untersuchungsperiode gab es zu-
dem einen starken Riickgang der Renditen von
Unternehmensanleihen. Dies wirkt sich auf die
unterstellten Kapitalnutzungskosten aus. An-
dere Indikatoren zur Kapitalrendite implizieren
nur geringe Ruckgange beziehungsweise wei-
sen sogar auf einen Anstieg in der betrachteten
Periode hin.2? Aus diesem Grund wurden die
Kapitalnutzungskosten unter der alternativen
Annahme berechnet, dass der fir die Unterneh-
mensdispositionen relevante reale Zinssatz Uber
die gesamte Periode 5% betrug. Die Ergebnisse
werden von dieser Modifikation nur wenig be-
einflusst. Sie legen weiterhin nahe, dass sich in
drei der vier Sektoraggregate die Preisauf-
schlage verringerten. Im F&E-intensiven Ver-
arbeitenden Gewerbe konnte es diesem Ansatz
zufolge allerdings zu einem strukturellen An-
stieg der Margen gekommen sein. Zudem wer-
den die Brlche nun anders datiert. Es gibt in

21 In einem Fall wird das Bruchdatum jedoch etwas friher
geschatzt. Bei den Schatzungen wird auf mogliche Briche
in dem Zeitraum von 1999 bis 2005 getestet.

22 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Entwicklung der realen
Kapitalrendite in Deutschland, Monatsbericht, Oktober
2017, S. 39ff.

Ergebnisse ohne
Krisenjahre

Alternative
Annahmen
hinsichtlich der
Kapitalnutzungs-
kosten
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Preis-Grenzkosten-Margen im Zeitablauf©

Anderungen der Preis-Grenzkosten-Margen aufgrund

Anderungen der Preis-Grenzkosten-Margen aufgrund
von zyklischen und strukturellen Faktoren

von zyklischen Faktoren

Verarbeitendes Gewerbe  Ubrige Sektoren

Verarbeitendes Gewerbe  Ubrige Sektoren

Forschungs- und Entwicklungsintensitat

Geschéatzte Parameter hoch gering hoch gering hoch gering hoch gering
Lerner-Index M 0,151%** 0,129*** 0,299*** 0,258%** 0,168*** 0,157*** 0,471%** 0,320***
(0,014) (0,009) (0,020) (0,026) (0,018) (0,015) (0,075) (0,048)
Zyklischer Faktor 0,484*** 0,171** 0,553*** 0,058 0,440*** 0,146* 0,495***  —0,042
(0,139) (0,072) (0,122) (0,083) (0,148) (0,078) (0,113) (0,109)
Anderung des Lerner-
Index nach Bruch - - - - —-0,035 —0,044**  -0,197**  —0,094**
= = = = (0,022) (0,016) (0,088) (0,042)
Beobachtungen 931 532 798 1064 931 532 798 1064
R-Quadrat (within) 0,569 0,703 0,633 0,629 0,571 0,712 0,649 0,641
Bruchtest — Statistik = = = = 5,323 15,018 34,464 33,448
Bruchtest — p-Wert = = = = 0,077 0,000 0,003 0,000
Bruchdatum = = = = 2009 2007 1999 2005
Implizite Preis-
Grenzkosten-Marge 2)
Insgesamt 1,18 1,15 1,43 1,35 = =
Vor Bruch = = = = 1,8
Nach Bruch - - - - , 1,38 ,

Quelle: Gewichtete Schatzungen auf Basis von OECD-STAN- und AMECO-Daten fUr den Zeitraum 1996 bis 2014. © Schatzungen gemal3
Gleichung 4 im Anhang. Gewichte fiir Schatzungen entsprechen der sektoralen Wertschopfung im Jahr 1996. Robuste Standardfehler in
Klammern. */**/*** kennzeichnen die statistische Signifikanz des geschatzten Parameters unter Verwendung Ublicher Niveaus. Schét-
zungen enthalten fixe Land-Sektor- sowie Jahreseffekte. Der p-Wert des Bruchtests wird auf Basis des Bootstrap-Verfahrens von Hansen
(1999) mit 300 Simulationsrunden berechnet. Ein Wert von kleiner als 0,05 deutet auf einen signifikanten Strukturbruch hin. 1 Der Lerner-
Index ist ein Maf fur die Preissetzungsmacht. 2 Ein Wert von z.B. 1,2 impliziert eine Preis-Grenzkosten-Marge von 20%.
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Einfluss der Krisenjahre und des MafSes fiir den Langfristzins
auf die Margenschatzungen ©

Stichprobe: 1996 bis 2008 Konstanter realer Zins

Verarbeitendes Gewerbe Ubrige Sektoren

Ubrige Sektoren Verarbeitendes Gewerbe

Forschungs- und Entwicklungsintensitat

Geschatzte Parameter hoch gering hoch gering hoch gering hoch gering
Lerner-Index D 0,158*** 0,174*** 0,486*** 0,320*** 0,148*** 0,172%** 0,505*** 0,467***
(0,023) (0,023) (0,078) (0,051) (0,033) (0,014) (0,085) (0,088)
Zyklischer Faktor -0,070 —0,000 0,453** —-0,059 0,365*** 0,121 0,371*** —0,098
(0,156) (0,108) (0,208) (0,170) 0,117) (0,073) (0,126) (0,100)
Anderung des Lerner-
Index nach Bruch 0,041 —0,047** -0,176 —-0,092* 0,080* —0,052** -0,229* —0,169***
(0,033) (0,021) (0,106) (0,050) (0,043) (0,019) (0,115) (0,058)
Beobachtungen 637 364 546 728 931 532 798 1064
R-Quadrat (within) 0,556 0,671 0,650 0,628 0,569 0,695 0,419 0,452
Bruchtest — Statistik 4,028 7,129 20,412 11,808 11,536 5,396 30,660 39,996
Bruchtest — p-Wert 0,123 0,017 0,013 0,013 0,013 0,037 0,023 0,000
Bruchdatum 2001 2001 1999 2005 2001 2011 1999 2002
Implizite Preis-
Grenzkosten-Marge 2)
Vor Bruch 1,21 , , 2,02 1,88
Nach Bruch 1,15 J 1,30 1,14 1,38 1,42

Quelle: Gewichtete Schatzungen auf Basis von OECD-STAN- und AMECO-Daten flr den Zeitraum 1996 bis 2014. © Schatzungen gemal3
Gleichung 4 im Anhang. Gewichte fiir Schatzungen entsprechen der sektoralen Wertschopfung im Jahr 1996. Robuste Standardfehler in
Klammern. */**/*** kennzeichnen die statistische Signifikanz des geschatzten Parameters unter Verwendung Ublicher Niveaus. Schét-
zungen enthalten fixe Land-Sektor- sowie Jahreseffekte. Der p-Wert des Bruchtests wird auf Basis des Bootstrap-Verfahrens von Hansen
(1999) mit 300 Simulationsrunden berechnet. Ein Wert von kleiner als 0,05 deutet auf einen signifikanten Strukturbruch hin. 1 Der Lerner-
Index ist ein Maf fur die Preissetzungsmacht. 2 Ein Wert von z.B. 1,2 impliziert eine Preis-Grenzkosten-Marge von 20%.
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Unvollstandiger
Wettbewerb auf
dem Arbeits-
markt

Einfluss von Verhandlungsmacht auf dem Arbeitsmarkt auf die Margenschatzungen ©

Annahme kostanter Parameter

Verarbeitendes Gewerbe

Forschungs- und Entwicklungsintensitat

Geschéatzte Parameter hoch gering hoch

Lerner-Index 0,281*** 0,179*** 0,365***
(0,028) (0,020) (0,039)

Parameter flr

Verhandlungsmacht 0,225%** 0,088*** 0,129***
(0,036) (0,029) (0,048)

Anderung des Lerner-

Index nach Bruch = = =

Anderung des

Parameters fur Verhand-

lungsmacht - - -

Beobachtungen 931 532 798

R-Quadrat (within) 0,632 0,721 0,636

Implizite Preis-

Grenzkosten-Marge 2) 1,39 1,22 1,58

Ubrige Sektoren

Modellierung einmaliger Veranderung der Parameter

Verarbeitendes Gewerbe  Ubrige Sektoren

gering hoch gering hoch gering
0,368*** 0,272%** 0,200*** 0,577*** 0,453***
(0,068) (0,027) (0,023) (0,082) (0,084)
0,194** 0,190*** 0,076* 0,229** 0,271***
(0,088) (0,041) (0,038) (0,099) (0,102)
= 0,045 -0,034 —-0,250** —0,158**
= (0,061) (0,025) (0,118) (0,071)
= 0,100 0,017 -0,126 —-0,159*
= (0,088) (0,042) (0,124) (0,086)
1064 931 532 798 1064
0,659 0,636 0,730 0,654 0,671
1,58 - - - -

Quelle: Gewichtete Schatzungen auf Basis von OECD-STAN- und AMECO-Daten flr den Zeitraum 1996 bis 2014. © Schatzungen gemafd
Gleichung 5 im Anhang. Gewichte fur Schatzungen entsprechen der sektoralen Wertschopfung im Jahr 1996. Robuste Standardfehler in
Klammern. */**/*** kennzeichnen die statistische Signifikanz des geschatzten Parameters unter Verwendung Ublicher Niveaus. Schat-
zungen enthalten fixe Land-Sektor- sowie Jahreseffekte. 1 Der Lerner-Index ist ein Maf3 fur die Preissetzungsmacht. 2 Ein Wert von z.B.

1,2 impliziert eine Preis-Grenzkosten-Marge von 20%.
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dieser Spezifikation aber wieder vermehrt Hin-
weise auf prozyklische Margen.

Rolle von Verhandlungsmacht
auf dem Arbeitsmarkt

Bisher blieben bei der Margenschatzung mog-
liche Besonderheiten im Zusammenhang mit
der Lohnbildung unberticksichtigt. Die Verhal-
tensweisen auf Produkt- und Arbeitsmarkten
kénnen sich aber gegenseitig beeinflussen.?3
Haben Unternehmen Preissetzungsspielraume,
erwirtschaften sie gegebenenfalls Renten. Der
Grad der Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer
entscheidet dann daruber, wie diese Renten
verteilt werden. Solche den Arbeitnehmern zu-
kommenden Renten werden mit dem hier an-
gewandten Verfahren nicht erfasst. Deshalb
werden die Preis-Grenzkosten-Margen mog-
licherweise unterschatzt. Neuere Studien erwei-
tern vor diesem Hintergrund die urspringlichen
Modelle von Hall und Roeger um die Méglich-

keit unvollstandigen Wettbewerbs auf dem
Arbeitsmarkt.24

FUr den hier betrachteten Landerkreis erweist
sich der geschatzte Parameter der Verhand-
lungsmacht der Arbeitnehmer im Durchschnitt
als signifikant positiv. Auch fallen die geschatz-
ten Margen hoher aus. Besonders zur Geltung
kommt dies im F&E-intensiven Verarbeitenden
Gewerbe und in den weniger F&E-intensiven
Ubrigen Bereichen. Dies durften Sektoren sein,
in denen Gewerkschaften relativ stark sind. Die
weiteren Ergebnisse der bisherigen Analyse

23 Vgl. dazu etwa: O. Blanchard und F. Giavazzi (2003),
Macroeconomic effects of regulation and deregulation in
goods and labor markets, Quarterly Journal of Economics
118, S. 879-907.

24 \Vgl.: S. Dobbelaere (2004), Estimation of price-cost mar-
gins and union bargaining power for Belgian manufactur-
ing, International Journal of Industrial Organization 22,
S. 1381-1398; B. Crépon, R. Desplatz und J. Mairesse
(2005), Price-cost margins and rent sharing: Evidence from
a panel of French manufacturing firms, Annals of Econom-
ics and Statistics 79-80, S. 583—-610; sowie J. Amador und
A. Soares (2016), a.a.O.

Margen etwas
hoher, Evidenz
fir Struktur-
briche
schwdcher



Uberwiegend im
Einklang mit
anderen Studien

Empirische
Evidenz noch im
friihen Stadium

werden in qualitativer Hinsicht jedoch im
Wesentlichen bestatigt, insbesondere die Ab-
stufung der Preisaufschlage zwischen den Wirt-
schaftszweigen. Hinsichtlich moglicher Ver-
anderungen der strukturellen Komponente wird
die Evidenz nun allerdings schwacher.?® Die Er-
gebnisse deuten nur noch in zwei Sektoraggre-
gaten auf einen Riickgang der Preissetzungs-
spielrdume im Zeitablauf hin, und zwar in den
Bereichen aufserhalb des Verarbeitenden Ge-
werbes. Die Verhandlungsposition der Arbeit-
nehmer scheint sich mehrheitlich nicht ge-
andert zu haben. Dabei ist jedoch darauf hin-
zuweisen, dass die den Panelschatzungen inne-
wohnende Annahme eines durchschnittlichen
Parameters fur die Verhandlungsmacht vor dem
Hintergrund der heterogenen Arbeitsmarkt-
strukturen in Europa stark vereinfachend ist.2®)

§ Einordnung

Die hier prasentierte Analyse deutet nicht auf
einen langfristigen Anstieg der Preisaufschlage
in den betrachteten EU-Landern wahrend der
vergangenen 20 Jahre hin. Vielmehr ergaben
sich zum Teil Hinweise auf Rickgange der Mar-
gen. Dies ist zwar unter dem Vorbehalt einer
begrenzten Datenbasis und eines entsprechend
eingeschrankten Analyserahmens zu sehen.?”
Die Ergebnisse stehen aber im Grofsen und
Ganzen im Einklang mit anderen Studien zu
europdischen Landern.?® Auch Mafse zur Markt-
konzentration legen keine breit angelegte Zu-
nahme nahe (siehe die Ausfihrungen auf
S. 64f). Indikatoren zur Profitabilitdt nichtfinan-
zieller Unternehmen deuten zudem nicht auf
starke Anstiege von Kapitalrenditen und Ge-
winnguoten im Euroraum hin (siehe die Ausfuh-
rungen auf S. 55f.). Diese Ergebnisse stehen in
Kontrast zu dem Befund fur die USA.29

Eine umfassende Beurteilung der Entwicklun-
gen in den USA und Europa erscheint derzeit
verfriht. Die Evidenz zum Verlauf der Preis-
Grenzkosten-Margen ist noch Uberschaubar
und nicht immer eindeutig. Beispielsweise fin-
det eine neuere Studie fUr die USA im Zeitraum
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von 1992 bis 2005 Wohlfahrtsgewinne, die im
Zusammenhang mit der voranschreitenden Glo-
balisierung stehen und halftig durch verringerte
Preisaufschldage aufgrund eines erhohten Im-
portwettbewerbs erklart werden.39 Sollte sich
die Evidenz fur zunehmende Margen in den
USA jedoch weiter erharten, blieben die Ur-
sachen zu klaren. Beispielsweise konnten so-

25 Fur diese Analyse werden die im Rahmen des Basis-
modells ermittelten Bruchdaten angesetzt.

26 Vgl.. Deutsche Bundesbank, Lohndynamik bei hoher
Arbeitslosigkeit im Euroraum, Monatsbericht, Dezember
2016, S. 33 ff. Zudem ist zu erwahnen, dass nicht aus-
zuschliefsen ist, dass es zu einem anderen Zeitpunkt einen
Strukturbruch bei diesem Parameter gegeben hat.

27 Z.B. ist die Modellierung eines einmaligen, sofortigen
Strukturbruchs bei andernfalls zeitinvarianten Preisaufschla-
gen restriktiv.

28 Badinger (2007) findet fir zehn europaische Lander im
Zeitraum von 1981 bis 1999 Evidenz fur Ruckgange bei den
Margen im Verarbeitenden Gewerbe, wahrend seine Schat-
zungen auf steigende Margen bei Dienstleistungen hindeu-
ten. Bassanetti et al. (2010) konstatieren unveranderte bzw.
ricklaufige Margen (zehn europaische Lander, Zeitraum
1982 bis 2005). Christpoulou und Vermeulen (2012) schat-
zen das Roeger-Modell fir acht EU-Lander in zwei Zeitrau-
men (1981 bis 1992 und 1993 bis 2004) und finden keine
Hinweise auf systematische Anderungen bei den Preisauf-
schlagen. Thum-Thysen und Canton (2015) kommen zu
dem Ergebnis, dass die Margen in den meisten der von
ihnen untersuchten Dienstleistungszweige Uber den Zeit-
raum von 1996 bis 2013 aufgrund von wettbewerbsinten-
sivierender Regulierung abgenommen habe. Montero und
Urtasun (2014) finden fur Spanien, dass sich die Margen bis
zum Ausbruch der Finanzkrise kaum veranderten, danach in
der Tendenz anstiegen. Andere landerspezifische Studien
mit Unternehmensdaten legen nahe, dass Margen im Ver-
arbeitenden Gewerbe durch pro-kompetitive Effekte im Zu-
sammenhang mit der Globalisierung negativ beeinflusst
wurden. Vgl.: H. Badinger (2007), a.a.O.; A. Bassanetti,
R. Torrini und F. Zollino (2010), Changing institutions in the
European market: the impact on mark-ups and rents alloca-
tion, Banca d'ltalia Working Papers, Nr. 781; R. Christpou-
lou und P. Vermeulen (2012), Markups in the euro area and
the US over the period 1981-2004: A comparison of 50
sectors, Empirical Economics 42, S. 53-77; A. Thum-Thysen
und E. Canton (2015), Estimation of service sector mark-ups
determined by structural reform indicators, European Com-
mission Economic Papers, Nr. 547; J.M. Montero und A. Ur-
tasun (2014), Price-cost mark-ups in the Spanish economy:
A microeconomic perspective, Banco de Espana Working
Paper, Nr. 1407; sowie etwa M. Bugamelli, S. Fabiani und
E. Sette (2015), The age of the dragon: The effect of im-
ports from China on firm-level prices, Journal of Money
Credit and Banking 47, S. 1091-1118.

29 Dazu passt, dass eine noch nicht veréffentlichte Studie
von Gutiérrez (2017) zu dem Ergebnis gelangt, dass sich der
Anteil der 6konomischen Gewinne an der Wertschopfung
in den USA seit den 1970er Jahren erhoht habe, wahrend
flr ein Aggregat entwickelter Volkswirtschaften Europas
kein signifikanter Anstieg festgestellt wird. Vgl.: G, Gutiér-
rez (2017), Investigating global labor and profit shares,
Mimeo, New York Stern University, Oktober.

30 Vgl.: R.C. Feenstra und D.E. Weinstein (2017), Globali-
zation, Markups, and US Welfare, Journal of Political Econ-
omy 125, S. 1041-1074.
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Marktkonzentration in ausgewahlten europadischen Landern

Die Schatzungen der Preis-Grenzkosten-Margen
geben flir europaische Lander keine Hinweise auf
eine allgemeine Vergréferung von Preissetzungs-
spielrdumen. Dies deutet darauf hin, dass sich die
Wettbewerbsintensitat in diesem Landerkreis in
den letzten Jahren wohl nicht splrbar verringert
hat. Insofern stellt sich die Frage, ob dieses Er-
gebnis durch weitere Indikatoren gestutzt wer-
den kann. Haufig werden alternativ Konzentra-
tionsmafSe zur Untersuchung von Marktstruktu-
ren herangezogen.” Entfallt ein hoher Anteil der
Umsatze auf nur wenige Unternehmen, kann
dies auf dominante Marktpositionen hindeuten.
In den Vereinigten Staaten zeigen solche Mafse
eine allgemeine Zunahme der Umsatzkonzentra-
tion an, was im Einklang mit dem Befund gestie-
gener Margen steht.?

In der EU werden im Gegensatz zu den USA in
der Regel keine Indikatoren zur Marktkonzentra-
tion durch die Statistikdmter veroffentlicht. Im
Rahmen der Arbeiten fir EUKLEMS wurden
2008 jedoch einmalig Konzentrationsmafse fur
die Jahre 1997 bis 2006 publiziert.? Insbeson-

Marktkonzentration in ausgewahlten Landern

dere wurde der Herfindahl-Hirschman-Index (HH-
Index) ausgewiesen, der sich aus der Summe der
quadrierten Marktanteile der Unternehmen eines
Sektors ergibt. Der Indikator nimmt Werte
zwischen (nahe) null und eins an, wobei grofsere

1 Dabei ist zu betonen, dass Indikatoren zur Marktkon-
zentration keine perfekten Mafse fur die Intensitat von
Wettbewerb sind. Diese hangt namlich von einer Viel-
zahl von Aspekten ab, wie z.B. Markteintrittsbarrieren,
Importkonkurrenz, strategischer Interaktion oder Ska-
leneffekten.

2 Vgl.: OECD (2016), OECD Economic Surveys: United
States 2016; D. Autor, D. Dorn, L. Katz, C. Patterson
und J. Van Reenen (2017), The fall of the labor share
and the rise of superstar firms, NBER Working Paper
Nr. 23396; sowie J. De Loecker und J. Eeckhout (2017),
The rise of market power and the macroeconomic im-
plications, NBER Working Paper Nr. 23687.

3 Die Daten wurden im Rahmen von EUKLEMS
— Linked Data 2008 Release — Company Accounts ver-
offentlicht. Vgl.: M. O'Mahony, C. Castaldi, B. Los,
E. Bartelsman, Y. Maimaiti und F. Peng (2008),
EUKLEMS — Linked Data: Sources and Methods. Uni-
versity of Birmingham, Oktober.

Verarbeitendes Gewerbe" Handel?

0,045 Herfindahl-Hirschman-Index 0,010
0,040 0,009
0,035 M 0,008
0,030 0,007
0,025 Frankreich 0,006
0,020 Italien 0,005
0,015 _/\_~/— 0,004
0,010 W 0,003
0,005 0,002

% Marktanteil der zehn gréften Unternehmen %

41 Deutschland 22

38 \—\/_/ 20

# Frankreich NA °

32 16

29 14

26 Italien 12

5 /\——/\ \\N .

2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 2012

Quelle: CompNet und eigene Berechnungen. 1 Arithmetischer Mittelwert der Angaben flr 22 Sektoren im Bereich des Verarbeitenden
Gewerbes. 2 Arithmetischer Mittelwert der Angaben fur die Sektoren im Bereich des Handels.
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Erkldrungs-
ansdtze

Zahlen eine hohere Marktkonzentration implizie-
ren.®

Aktuellere Informationen zu Konzentrationsent-
wicklung ergeben sich aus Indikatoren, die im
Rahmen von CompNet bestimmt wurden.?
Neben dem HH-Index wird hier der Anteil der
zehn grofsten Unternehmen an den gesamten
Umsatzen eines Sektors ausgewiesen. Gegen-
Uber EUKLEMS ist dabei die Abdeckung der Be-
reiche auferhalb des Verarbeitenden Gewerbes
verbessert.® Entsprechende Daten liegen zumeist
fur die Jahre 2000 bis 2012 vor.

Die verschiedenen Indikatoren zeigen keine ein-
heitliche Tendenz. Vereinzelt ergeben sich zwar
Anzeichen fur eine Zunahme der Marktkonzen-
tration im Verarbeitenden Gewerbe. In anderen
Bereichen, wie etwa dem Handel, scheint sie in-
des abzunehmen oder sich nicht viel zu ver-
andern. Zusammengenommen geben Konzen-
trationsindikatoren keine Hinweise auf eine breit
angelegte Veranderung der Wettbewerbsverhalt-
nisse in den betrachteten Landern.”

wohl verstarkte Marktmacht als auch eine zu-
nehmende Bedeutung fixer Kosten steigende
Preis-Grenzkosten-Margen erklaren.

Einige der Einflussgrofien auf Margen sind glo-
bale Phanomene. Verstarkter Importwett-
bewerb oder zunehmender Onlinehandel soll-
ten die Margen in den USA und Europa in ahn-
licher Weise beeinflussen, in Abhangigkeit von
den jeweiligen Rahmenbedingungen.?" Es gibt
aber auch regionenspezifische Faktoren. So
durfte der europaische Integrationsprozess die
Wettbewerbsintensitat in der EU verstarkt ha-
ben. Zur Erklarung der Entwicklungen in den
USA konnte beitragen, dass ein Grofsteil der
neueren, internetbasierten Unternehmen, die
aufgrund von Netzwerkeffekten Uber eine zum
Teil ausgepragte Marktmacht verfigen, vor-
nehmlich dort entstanden und angesiedelt sind.

Deutsche Bundesbank

4 Der HH-Index wird dort fir Wirtschaftsnachzweige
gemafs der NACE Revision 1 (zumeist auf 2-Steller-
ebene, teilweise detaillierter) veroffentlicht. Insgesamt
werden bis zu 43 Sektoren unterschieden, davon bis zu
30 aus dem Verarbeitenden Gewerbe. Neben dem her-
kommlichen HH-Index wird im Rahmen von EU KLEMS
auch ein adjustierter Index bestimmt, der Verzerrungen
kontrollieren soll, die entstehen kénnen, wenn nur
wenige Unternehmen ihre Informationen melden. Vgl.:
O'Mahony et al. (2008), a.a.O.

5 CompNet ist ein Forschungsnetzwerk, in dessen Rah-
men Indikatoren zur Wettbewerbsfahigkeit euro-
paischer Lander, u.a. auf Basis von Unternehmens-
daten, ermittelt werden. Die hier genutzten Daten
basieren auf einer Erhebung des Jahres 2014. Vgl.:
P. Lopez-Garcia, F. di Mauro und die CompNet Task
Force (2015), Assessing European competitiveness: the
new CompNet microbased database, ECB Working
Paper Nr. 1764.

6 Im Rahmen von CompNet werden die Indikatoren
gemals der Klassifikation der Wirtschaftsnachzweige
nach NACE Revision 2 fur bis zu 53 (2-Steller-)Sektoren
berechnet.

7 Dabei ist allerdings zu beachten, dass bei der Berech-
nung dieser Indikatoren der Abgrenzung des relevan-
ten Marktes eine wichtige Rolle zukommt. Hier erfolgt
die Marktabgrenzung anhand relativ grober Sektorklas-
sifikationen und nationaler Grenzen. Insofern kann
nicht ausgeschlossen werden, dass bei einer angemes-
seneren sektoralen und regionalen Untergliederung die
Ergebnisse teilweise anders ausfielen.

lhre europdischen Zweigstellen befinden sich
mehrheitlich in Landern, die hier nicht erfasst
wurden. Zudem lastete in Europa in den ver-
gangenen Jahren die lang anhaltende Wirt-
schaftskrise auf den Margen. Es bleibt abzuwar-
ten, inwieweit die Preisaufschlage im Zuge der
wirtschaftlichen Erholung wieder steigen. Eine
solche Normalisierung kénnte den allgemeinen
Preisauftrieb in europaischen Landern zeitweise
verstarken.

31 Dabei ist zu beachten, dass der Zusammenhang
zwischen Onlinehandel und Wettbewerbsintensitat nicht
eindeutig ist. Einerseits erleichtert das Internet den Preisver-
gleich, was zu einer Wettbewerbsintensivierung fuhren
sollte. Andererseits bietet der Onlinehandel fur Unterneh-
men bessere Moglichkeiten, differenzierte und fir Kunden
mafigeschneiderte Produkte anzubieten, was den Preiswett-
bewerb einschranken konnte. Vgl.: Y. Bakos (2001), The
emerging landscape for retail e-commerce, Journal of Eco-
nomic Perspectives 15, S. 69-80.
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Interpretation
des Solow-
Residuums bei
unvollstdandigem
Wettbewerb

Modifikation des
Ansatzes von
Hall durch
Roeger

Einschrdnkungen
dieses Ansatzes

B Anhang

Verfahren zur Schatzung von
Preis-Grenzkosten-Margen

In der neoklassischen Wachstumszerlegung ergibt
sich das Solow-Residuum aus der Differenz zwischen
der Wachstumsrate der (Brutto-)Produktion und den
Wachstumsbeitragen von Arbeit, Kapital und Vorleis-
tungen. Unter einer Reihe von Annahmen — darunter
Gewinnmaximierung und vollstandiger Wettbe-
werb — entspricht das Solow-Residuum dem tech-
nischen Fortschritt.3? Bei unvollstandigem Wett-
bewerb lasst sich Hall zufolge das Solow-Residuum
als gewichtete Summe der Anderungen des Produk-
tion-Kapital-Verhaltnisses und der Fortschrittsrate
darstellen, wobei die Gewichte Funktionen der Mar-
gen sind.3® Eine Regression des Solow-Residuums
auf die Veranderung des (realen) Output-Kapital-Ver-
haltnisses ermdglicht deshalb Ruckschltsse auf die
Margen. Allerdings geht der nicht direkt beobacht-
bare technische Fortschritt bei einer solchen Schat-
zung in den Fehlerterm ein. Wenn technischer Fort-
schritt Einfluss auf das Output-Kapital-Verhaltnis
nimmt, verzerrt dies die Schatzergebnisse. Abhilfe
kdnnten zwar Instrumentenschatzer schaffen. Es fallt
aber schwer, geeignete Instrumente zu finden.

Das (duale) Solow-Residuum kann alternativ unter
der Annahme kostenminimierender Unternehmen
bestimmt werden. Laut Roeger entfallt bei Kom-
bination der beiden Ansatze der nicht direkt be-
obachtbare technische Fortschritt aus der Schatz-
gleichung.3 Dann kénnen die Preisaufschlage auf
Basis einer einfachen Regression des (nicht preis-
bereinigten) Solow-Residuums ¥, auf die Anderungs-
rate des (nominalen) Produktion-Kapital-Verhaltnisses
x, mithilfe der Methode der kleinsten Quadrate ge-
schatzt werden:3%

Yt = By + &y (1)

In dieser Darstellung indexiert ¢ ein Jahr, ¢, stellt den
Fehlerterm dar und 3 steht fur den sogenannten Ler-
ner-Index3®, der nach Umformung Aufschluss Uber
den Preis-Grenzkosten-Aufschlag p gibt:
“_1—5' )
Wie im Haupttext erwahnt, erlaubt dieser Ansatz zu-
nachst nur die Schatzung zeitinvarianter Margen. Zu-
dem basiert er auf der Annahme konstanter Skalen-

ertrdge, und es bedarf einer Approximation der Kapi-
talnutzungskosten.3”

Flr die Schatzung der Margen werden Informationen
Uber Umsatze, Arbeits-, Vorleistungs- und Kapitalkos-
ten bendtigt. Die vorliegende Analyse nutzt Daten
der STAN-Datenbank der OECD. 3® Um die Vergleich-

32 Unterstellt werden zusatzlich Hicks-neutraler technischer
Fortschritt und konstante Skalenertrage. Hicks-neutraler
technischer Fortschritt bedeutet, dass die Produktionsfak-
toren vom technischen Fortschritt proportional beeinflusst
werden, sodass es keine Anderungen im Faktoreinsatzver-
haltnis gibt. Konstante Skalenertrdge bedeuten, dass sich
bei proportionaler Veranderung der Produktionsmittel um
einen Faktor auch der Output um diesen Faktor andert.
33 Vgl.: R.E. Hall (1988), The relation between price and
marginal cost in U.S. industry, Journal of Political Economy
96, S. 921-947.

34 Vgl.: W. Roeger (1995), Can imperfect competition ex-
plain the difference between primal and dual productivity?
Estimates for US manufacturing, Journal of Political Econ-
omy 103, S. 316—330.

35 Formal ergibt sich y, = (Ap, + AQ) — ay(Aw + AN,)
— ay(Am, + AM) — (1 — oy, — ayy) (A1 + AK)) sowie
z, = (Ap, + AQ,) — (Ar, + AK,), wobei A der Differen-
zenoperator ist und ¢ ein Jahr indexiert. @, N und M geben
den natlrlichen Logarithmus der Produktion sowie der Fak-
toreinsatze von Arbeit und Zwischenprodukten an. p, w und
m sind die entsprechenden logarithmierten Preise, wahrend
ay, und «,, die Anteile der jeweiligen Inputfaktoren an den
Umsatzen darstellen. (Ap, + AQ,) gibt somit das Wachs-
tum des nominalen Produktionswertes an, wahrend (Aw +
AN,) und (Am, + AM,) die Wachstumsraten der Kosten
fur Arbeitskréfte und Zwischenprodukte darstellen. (Ar, +
AK,) bezeichnet die Anderung der Kapitalkosten, wobei K,
der natlrliche Logarithmus des realen Netto-Kapitalstocks
ist und r, die logarithmierten Kapitalnutzungskosten angibt.
36 Der Lerner-Index ist ein Mafs fur die Preissetzungsmacht
von Unternehmen. Er ist definiert als (P — MC)/P, wobei
P den Preis und MC die Grenzkosten eines Unternehmens
darstellen bzw. als 1/|E|, wobei | E| die absolute Preiselas-
tizitat der Nachfrage angibt. Der Index nimmt Werte
zwischen null und eins an, wobei héhere Werte eine star-
kere Preissetzungsmacht bedeuten.

37 Hinsichtlich der Skalenertrage ist zu beachten, dass das
Schatzverfahren bei steigenden (sinkenden) Skalenertrégen
zu einer Unterschatzung (Uberschatzung) der Margen fuhrt.
Zudem konnen bspw. Messfehler im Kapitalstock zu einer
Verzerrung der geschatzten Margen fuhren. Vgl.: R. Christ-
poulou und P. Vermeulen (2012), Markups in the euro area
and the US over the period 1981-2004: A comparison of
50 sectors, Empirical Economics 42, S. 53-77.

38 Eine Ausnahme stellen die Kapitalnutzungskosten (r, =
In(R,)) dar, welche entsprechend der géngigen Praxis und
im Einklang mit Hall und Jorgensen (1967) als: R, = P,[i —
m + 4] approximiert werden, wobei i — 7 ein realer Zins ist,
o die Abschreibungsrate angibt und P, fir den Deflator der
Kapitalguter steht. Fir § wird ein Wert von 10% angesetzt,
P, wird durch den entsprechenden Deflator aus der
AMECO-Datenbank der Europdische Kommission gemes-
sen, und 7 — 7 wird durch den realen Langfristzins gemaf3
AMECO-Datenbank approximiert, wobei negative Werte
gleich null gesetzt werden. Vgl.: R.E. Hall und D. W. Jorgen-
sen (1967), Tax policy and investment behavior, American
Economic Review 57, S. 391-414.
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Geschatzte sektorale Preis-Grenzkosten-Margen und Sektoreinteilung
nach Handelbarkeit und F&E-Intensitat ”

F&E-
Inten- Dane- Deutsch- Frank- Oster-

Sektorbeschreibung 1 sitat2) Belgien  mark land Finnland  reich Italien reich
Verarbeitendes Gewerbe

Nahrungs- und Genussmittel,

Getranke, Tabakerzeugnisse (10—12) gering 1,05 1,06 1,06 1,10 1,15 1,13 1,13

Textilien, Bekleidung, Lederwaren,

Schuhe (13-15) gering 1,14 3 1,05 1,14 1,11 1,08 1,20 1,13

Holzwaren, Papier, Pappe, Druck-

erzeugnisse (16—18) gering 1,12 1,08 1,15 1,29 1,09 1,23 1,13

Kokerei und Minerallverarbeitung (19)  gering 1,06 3 098 3 1,07 1,09 1,03 1,07 3 1,13

Chemische und pharmazeutische

Erzeugnisse (20—21) hoch 1,20 1,58 1,24 1,28 1,14 1,10 3 1,06

Gummi- und Kunststoffwaren, Glas

und Glaswaren, Keramik (22—-23) hoch 1,09 1,17 1,17 1,21 1,11 1,16 1,25

Metallerzeugung und -bearbeitung,

Metallerzeugnisse (24-25) gering 1,11 1,08 1,18 1,21 1,14 1,16 1,19

Datenverarbeitungsgerate, elektro-

nische und optische Erzeugnisse (26) hoch 1,21 1,28 1,45 1,48 1,17 1,17 1,33

Elektrische Ausriistung (27) hoch 1,23 1,23 3 1,07 1,26 1,10 1,10 1,22

Maschinenbau (28) hoch 1,27 1,06 1,24 1,15 1,17 1,17 1,26

Fahrzeugbau (29-30) hoch 1,05 1,16 1,29 1,12 1,10 1,15 1,13

Reparatur und Installation von

Maschinen und Ausriistungen,

Sonstiges (31-33) hoch 1,10 1,28 1,15 1,13 1,18 1,20 1,22
Ubrige Sektoren

Energieversorgung (35) gering 1,35 1,67 1,46 1,65 3 1,06 1,31 1,11

Wasserversorgung; Abwasser- und

Abfallentsorgung (36—39) gering 1,24 1,35 1,41 1,52 1,23 1,17 1,52

Baugewerbe/Bau (41-43) gering 1,18 1,13 1,15 1,15 1,18 1,25 1,25

Handel; Instandhaltung und Reparatur

von Kraftfahrzeugen (45-47) gering 1,26 1,18 1,40 1,33 1,23 1,67 1,38

Verkehr und Lagerei (49-53) gering 1,17 1,19 1,25 1,23 1,20 1,36 1,28

Gastgewerbe/Beherbergung und

Gastronomie (55-56) gering 1,31 1,12 1,21 1,16 1,30 1,55 1,56

Verlagswesen, audiovisuelle Medien

und Rundfunk (58—-60) hoch 1,26 1,28 1,45 1,25 1,27 1,34 1,38

Telekommunikation (61) hoch 1,28 1,27 1,41 1,29 3 1,18 1,96 3 0,95

Informationstechnologische und Infor-

mationsdienstleistungen (62—63) hoch 1,24 1,21 1,64 1,35 1,28 1,37 1,25

Erbringung von Finanz- und Ver-

sicherungsdienstleistungen (64—66) gering 1,38 1,55 1,61 1,64 1,30 1,77 1,35

Grundstlicks- und Wohnungswesen (68)  gering 3,08 2,38 2,85 2,85 6,58 6,66 2,84

Erbringung von freiberuflichen und

technischen Dienstleistungen (69-71) hoch 1,34 1,22 1,57 1,35 1,20 1,96 1,33

Wissenschaftliche Forschung und

Entwicklung (72) hoch 3 1,10 1,40 1,44 1,57 1,27 1,29 1,51

Sonstige freiberufliche, wissenschaftliche

und technische Tatigkeiten (73-75) hoch 1,08 1,17 1,41 1,21 1,24 1,66 1,14

Erbringung von sonstigen wirt-

schaftlichen Dienstleistungen (77-82)  gering 1,16 1,11 1,45 1,23 1,30 1,34 1,42

Quelle: Schatzungen auf Basis von OECD-STAN- und AMECO-Daten fir den Zeitraum 1996 bis 2014. * Schatzungen gemal$ Gleichung 1
in diesem Anhang. Ein Wert von z.B. 1,2 impliziert eine Preis-Grenzkosten-Marge von 20%. 1 Die Sektorbezeichnungen nach ISIC
(Internationale Systematik der Wirtschaftszweige; Revision 4) sind in Klammern nachgestellt. 2 F&E steht fur Forschung und Entwicklung.
3 Parameter fur Preissetzungsmacht (Lerner-Index) nicht signifikant (mindestens auf dem 10%-Niveau) geschatzt.
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Berticksichtigung
zyklischer
Faktoren ...

.. und von
Strukturbriichen

barkeit der Angaben sicherzustellen, werden nur sol-
che Lander berlcksichtigt, fir welche die relevanten
Daten fur 27 privatwirtschaftlich dominierte Sektoren
fUr die Jahre 1995 bis 2014 ohne grofere statistische
Brliche zur Verfigung stehen. Der Landerkreis um-
fasst die drei grofSen Volkswirtschaften Deutschlands,
Frankreichs und Italiens sowie Belgien, Danemark,
Finnland und Osterreich.

Erweiterungen der Methodik ermoglichen zudem die
Berlicksichtigung dynamischer Aspekte. Zur Identifi-
kation zyklischer Einflisse kann der Lerner-Index als
Summe einer strukturellen Komponente 3 und eines
zyklischen Bestandteils vG A P, dargestellt werden:

By = B+~GAP, 3)

wobei GAP, die gesamtwirtschaftliche Produktions-
licke im Jahr ¢ angibt.?® Fur die Produktionsltcken
werden Schdtzungen der Europaischen Kommission
angesetzt.

Mit einer Dummy-Variable ¢, die den Wert von eins
annimmt, wenn ¢ > T, und ansonsten null ist, kon-
nen zusatzlich Strukturbriiche identifiziert werden:49

Yest = lecst + B2¢?xcst
+ ry(wcstGAPct + AGAPct) (4)
+ Qcs + Yt + Ecst

wobei A der Differenzenoperator ist. 3, ergibt den
Lerner-Index vor dem Strukturbruch, 8, + B, den In-
dex nach dem Bruch.#" Das Modell wird wiederholt
geschatzt, wobei jeweils ein Jahr des Zeitraums 1999
bis 2011 auf einen maoglichen Bruch untersucht wird.
Gewahlt wird das Modell mit der kleinsten Summe
der quadrierten Fehler, fur das ein Bruchtest auf Basis
eines Bootstrap-Verfahrens durchgefiihrt wird.#? Des
Weiteren stehen ¢ fUr ein Land und s flr einen Sek-
tor. Das Modell wird im Panel geschatzt, um eine
ausreichende Zahl an Beobachtungen zur Identifika-

tion der Parameter zu gewahrleisten. Lander-Sektor-
Dummies («,,) sowie Jahresdummies (-y,) kontrollie-
ren zeitkonstante, unbeobachtete Land-Sektor-spe-
zifische Aspekte sowie aggregierte Schocks. Die
Modelle werden gewichtet geschatzt, sodass der Ein-
fluss einer Beobachtung proportional zur Wertschép-
fung des Sektors im Jahr 1996 ist.

Mit dem hier angewandten Verfahren werden die
Preissetzungsspielraume unterschatzt, falls erwirt-
schaftete Renten mit den Arbeitnehmern geteilt wer-
den. Deshalb wird der Schatzansatz um einen Para-
meter (A fUr die Verhandlungsmacht der Arbeitneh-
mer erweitert. Dieser bezieht sich auf die Verande-
rung des Verhaltnisses der Arbeitskosten zu den
Kapitalkosten z,:4

Yest = Bxcst + )\cht + Qs + Yt + &g (5)

39 Oliveira Martins et al. (1996) leiten eine entsprechende
Schétzgleichung im Kontext des Roeger-Ansatzes her. Vgl.:
J. Oliveira Martins, S. Scarpetta und D. Pilat (1996), Mark-
up pricing, market structure and the business cycle,
OECD Economic Studies, Nr. 27.

40 Vgl.: H. Badinger (2007), Has the EU’s single market
programme fostered competition? Testing for a decrease in
mark-up ratios in EU industries, Oxford Bulletin of Econom-
ics and Statistics 69, S. 497-519.

41 Grundsatzlich ware die Schatzung zeitvariabler unter-
nehmensspezifischer (oder sektorspezifischer) Margen zu
bevorzugen. Zwar existieren Ansatze fur solche Schatzun-
gen, jedoch werden dazu in der Regel Unternehmensdaten
bendtigt. Vgl. etwa: J. De Loecker und F. Warzynski (2012),
Markups and firm-level export status, American Economic
Review 102, S. 2437-2471.

42 Vgl.: B.E. Hansen (1999). Threshold effects in non-
dynamic panels: Estimation, testing, and inference, Journal
of Econometrics 93, S. 345—-368.

43 Amador und Soares (2016) leiten diese Schatzgleichung
im Einklang mit Roeger (1995) unter Berlcksichtigung des
Aspektes der Verhandlungsmacht auf dem Arbeitsmarkt her.
Formal ergibt sich z, = (a,, — 1)[(Aw, + AN)) — (Ar, +
AK,)]. Den Regressionen werden MafSe fur die Produk-
tionsllcke hinzugefigt, um zyklische Faktoren zu kontrollie-
ren. Vgl.: J. Amador und A. Soares (2016), Mark-ups and
bargaining power in tradeable and non-tradeable sectors,
Empirical Economics 53, S. 669—-694.

Berticksichtigung
von Verhand-
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markt
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Die Finanzmarktinfrastruktur des
Eurosystems — Ruckblick und zukunftige
Ausrichtung des Leistungsangebots

Die Deutsche Bundesbank hat den gesetzlichen Auftrag, fir die bankmdfsige Abwicklung des
Zahlungsverkehrs im Inland und mit dem Ausland zu sorgen und zur Stabilitét der Zahlungs- und
Verrechnungssysteme beizutragen.” Die FOrderung des reibungslosen Funktionierens der Zahlungs-
systeme ist zudem eine grundlegende Aufgabe des Europdischen Systems der Zentralbanken.?

Die gemeinsame europdische Plattform TARGET2 trdgt seit einem Jahrzehnt zu deren Erfillung im
Individualzahlungsverkehr bei. Als erste gemeinsame Marktinfrastruktur des Eurosystems hat
TARGETZ2 im November 2007 seinen Betrieb aufgenommen und sich schnell zu einem der gréfsten
Individualzahlungsverkehrssysteme der Welt entwickelt. Mit der Einfihrung von TARGET2-Securities
(T2S) im Juni 2015 wurde die gemeinsame europdische Abwicklungsplattform um den Bereich der
Wertpapierverrechnung erweitert.

Mit TARGET2 und T2S bietet das Eurosystem den europdischen Finanzmdrkten eine harmonisierte
Infrastruktur zur Abwicklung nationaler und grenziberschreitender Zahlungen und Wertpapier-
transaktionen in sicherem Zentralbankgeld an und trcgt so zur Integration der europdischen Geld-
und Kapitalmdrkte und zur Stabilitdt des europdischen Finanzsystems bei.

Vor dem Hintergrund neuer Entwicklungen und Marktanforderungen im Zahlungsverkehr und der
Wertpapierabwicklung, den Bestrebungen zur weiteren Integration der europdischen Finanzmdrkte
im Einklang mit der von der Europdischen Kommission angestrebten Kapitalmarktunion sowie der
zunehmenden Bedeutung der Abwehr von Cyber-Angriffen arbeitet das Eurosystem an der Weiter-
entwicklung seiner Marktinfrastruktur.

Der folgende Beitrag gibt einen Uberblick Gber die bereits etablierten Marktinfrastruktur-Services
TARGET2 und T2S sowie einen Ausblick auf die laufenden Projekte zum weiteren Ausbau der vom
Eurosystem angebotenen TARGET-Services.

1 Siehe § 3 des Gesetzes Uiber die Deutsche Bundesbank.
2 Siehe Art. 127 des Vertrages uber die Arbeitsweise der Europaischen Union.
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Zehn Jahre
TARGET2

TARGET steht fiir
Trans-European
Automated
Real-time Gross
settlement
Express Transfer

Zehn Jahre TARGET2 -
eine gemeinsame Plattform
fir den Individualzahlungs-
verkehr

Vor rund zehn Jahren — am 19. November
2007 — nahm das Individualzahlungsverkehrs-
system des Eurosystems — TARGET2 — seinen
Betrieb auf und ist seitdem in der europdischen
Finanzwelt und dartber hinaus ein Synonym flr
die schnelle und zuverlassige Abwicklung eilbe-
durftiger Euro-Zahlungen in Zentralbankgeld. Es
ist eines der grofSten Individualzahlungsver-
kehrssysteme der Welt und wickelt pro Ge-
schaftstag durchschnittlich 340 000 Zahlungen
im Wert von circa 1,7 Billionen € ab.?® Dieser
Wert entspricht mehr als der Halfte des deut-
schen Bruttoinlandsprodukts eines Jahres. Allein
auf das deutsche TARGET2-Komponentensys-
tem entfallen dabei rund die Halfte der Stlck-
zahlen und Uber ein Drittel des Umsatzes (siehe
Erlauterungen auf S. 71).

TARGET2 basiert auf einer einheitlichen tech-
nischen Plattform und I6ste das mit der Euro-
EinfUhrung im Jahr 1999 in Betrieb genommene
Verbundsystem TARGET ab. Dieses Verbund-
system bestand aus den nationalen RTGS-Syste-
men® der teilnehmenden Notenbanken
— RTGSPU im Fall der Bundesbank — und dem
Zahlungsverkehrsmechanismus der Europai-
schen Zentralbank, die Uber ein technisches
Interlinking via SWIFT® verbunden waren.

Das Akronym TARGET steht sowohl beim ehe-
maligen Verbundsystem als auch bei TARGET2
fur Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer und beschreibt da-
mit treffend die Eckpunkte des gemeinsamen
Zahlungsverkehrssystems: Europaweit werden
hoch automatisiert eilbedurftige Zahlungen in
Echtzeit und mit sofortiger Finalitat auf Brutto-
basis — also jede Zahlung fur sich gegen
Deckung in Zentralbankgeld — abgewickelt. Mit
TARGET2, der zweiten Generation von TARGET,
wurde erstmals eine gemeinsame Marktinfra-
struktur des Eurosystems auf einer einheitlichen
technischen Plattform — der sogenannten Single

Shared Platform (SSP) des Eurosystems — in
Betrieb genommen.

In den Anfangsjahren der Gemeinschaftswah-
rung hat TARGET erfolgreich zur Durchfuhrung
der gemeinsamen Geldpolitik sowie der Inte-
gration der europaischen Geldmarkte beigetra-
gen. Es war jedoch unbestritten, dass das Ver-
bundsystem mit zum Teil recht unterschied-
lichen nationalen RTGS-Systemen auf Dauer
den BedUrfnissen der Marktteilnehmer und dem
europaischen Integrationsgedanken nicht ge-
recht werden wirde. Vor diesem Hintergrund
beschloss der Rat der Europaischen Zentralbank
(EZB-Rat) im Dezember 2004, eine einheitliche
technische Plattform flr TARGET2 zu bauen.
Mit der Entwicklung und dem spateren Betrieb
der Plattform betraute der EZB-Rat die Banca
d’Italia, die Banque de France und die Deutsche
Bundesbank, die als sogenannte 37ZB bekannt
wurden. Die Bundesbank konnte auf diese
Weise wesentliche Merkmale ihres damaligen
Individualzahlungsverkehrssystems RTGSP, wie
beispielsweise die umfassenden Méglichkeiten
zur Liquiditatssteuerung sowie die liquiditats-
schonende Abwicklung in einem Bruttosystem,
als Bausteine in TARGET2 einbringen.

Wahrend TARGET2 technisch auf einer einzigen
Plattform betrieben wird, bleibt es rechtlich als
Komponentensystem strukturiert, das heift,
jede Zentralbank gilt als eigenstandiger System-
betreiber. Das deutsche Komponentensystem
tragt den Namen ,TARGET2-Bundesbank”.
Auch die Kundenbetreuung verbleibt in den
Die
rechtlichen Bedingungen der einzelnen Systeme

Handen der nationalen Notenbanken.

sind jedoch soweit wie méglich harmonisiert.
Nur in begrindeten Ausnahmefallen sind Ab-
weichungen maglich, beispielsweise wenn es
das jeweilige nationale Recht eines Staates
erforderlich macht. Mit dieser Ausgestaltung

3 Die Zahlen beziehen sich auf die Abwicklung von Zahlun-
gen auf Konten im Zahlungsverkehrsmodul, dem sog. Pay-
ments Module (PM) von TARGET2.

4 RTGS: Real-time Gross Settlement.

5 SWIFT: Society for Worldwide Interbank Financial Tele-
communication.

Von TARGET
zu TARGET2

Einheitliche
technische
Plattform,

aber rechtlich
dezentrale
Komponenten-
systeme



Mittlerweile
nutzen 25
Notenbanken
TARGET2

Zentrale Platt-
form fur die
Abwicklung von
eilbedurftigen
Zahlungen in
Zentralbankgeld

kommt man dem im Vertrag Uber die Euro-
paische Union verankerten Subsidiaritatsgedan-
ken nach. Zudem wird eine moglichst kunden-
nahe Betreuung sichergestellt.

Mit der Erweiterung der Europaischen Union
und des Euro-Wahrungsgebiets ist die TARGET2-
Familie in den vergangenen Jahren stetig ge-
wachsen. Derzeit nutzen 25 Notenbanken der
Europaischen Union die Gemeinschaftsplatt-
form. Neben den Zentralbanken der Euro-Lan-
der und der Europaischen Zentralbank sind
auch die Notenbanken von Bulgarien, Dane-
mark, Kroatien, Polen und Rumanien ange-
schlossen. Wahrend die Teilnahme fiur die
Notenbanken der Wahrungsunion verpflichtend
ist, steht es den Notenbanken der anderen EU-
Lander frei, sich an TARGET2 anzuschliefsen, um
ihren Markten Zugang zur Euro-Zahlungsver-
kehrsabwicklung zu verschaffen.

Das Eurosystem nutzt TARGET2 bei der Abwick-
lung seiner geldpolitischen Operationen fur die
Bereitstellung und Absorption von Liquiditat.
Die Gemeinschaftsplattform ist somit die zen-
trale Infrastruktur zur Durchflihrung der Geld-
politik. Gemessen am Gesamtumfang machen
diese Transaktionen allerdings einen verhaltnis-
mafsig geringen Anteil aus. Das Gros der Stlck-
zahlen und Umsatze in TARGET2 generieren
unter anderem die Banken, die TARGET2 in be-
trachtlichem Mafse fur die Abwicklung ihrer
Interbankenzahlungen, also fir den Handel mit
Zentralbankguthaben zwischen Banken, sowie
fur die Abwicklung von Kundenzahlungen nut-
zen (siehe Schaubild auf S. 72).

An TARGET2 sind Uber die Nebensystemschnitt-
stelle auch andere Abwicklungssysteme, etwa
aus den Bereichen des Massenzahlungsver-
kehrs, der Wertpapier- und der Devisenverrech-
nung, angebunden, so auch der von der Bun-
desbank betriebene SEPA-Clearer®, Uber den
Kundenzahlungen (SEPA-Uberweisungen und
-Lastschriften sowie Karteneinzlige) der teilneh-
menden Banken abgewickelt werden. Uber

6 SEPA: Single Euro Payments Area.
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Stlickzahlen in
verschiedenen
Individualzahlungs-
verkehrssystemen

TARGET2 ist das grofte Individualzahlungs-
verkehrssystem Europas und nimmt auch im
Vergleich mit den RTGS"-Systemen des Fed-
eral Reserve Systems der Vereinigten Staaten
(Fedwire), der Bank of England (CHAPS) so-
wie der Bank of Japan (BOJ-NET) eine Spit-
zenposition ein.

Von den durchschnittlich 340 000 Zahlungen
pro Geschaftstag generiert allein das Kom-
ponentensystem TARGET2-Bundesbank etwa
die Halfte.

Die EBACLEARING stellt den europaischen
Banken mit ihrem paneuropaischen Indivi-
dualzahlungsverkehrssystem EURO1 ein
Komplementarangebot zu TARGET2 zur Ver-
fligung. Anders als bei TARGET2 handelt es
sich bei EURO1 um ein (gesichertes) Netto-
Zahlungssystem, das heifst, der Ausgleich der
wahrend des Tages aufgelaufenen Salden
zwischen den Banken erfolgt erst am Tages-
ende via TARGET2 und damit in Zentralbank-
geld.

1 RTGS: Real-time Gross Settlement.

Stlickzahlen in verschiedenen
Individualzahlungsverkehrssystemen
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1 Aufgrund der rechtlichen Zugehérigkeit der T2S DCAs
(TARGET2-Securities Dedicated Cash Accounts) zu TARGET2
flieBen seit der Betriebsaufnahme von T2S am 22. Juni 2015
auch die Buchungen auf den DCAs in die TARGET2-Statistik mit
ein. Der geldliche Gegenwert der Wertpapiertransaktionen, der
bisher zum GroRteil saldiert tber die Nebensystemschnittstelle
von TARGET2 verrechnet wurde, findet nun somit auf Einzel-
transaktionsbasis seinen Niederschlag auf den T2S DCAs. 2 Oh-
ne Buchungen auf den T2S DCAs.
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Méglichkeit der
direkten oder
indirekten
Teilnahme

TARGET2-Stlickzahlen und -Umséatze”

Stuickzahlen . .
Sonstige Transaktionen "

0y
Nebensystem- 2.9%

verrechnung
14,7%

Kundenzahlungen
56,3%

Operationen
mit der
Zentralbank
7,5%

Interbanken-
zahlungen
18,6%

Umsatze Kundenzahlungen

8,6%

Sonstige
Transaktionen ”

25,9% Interbanken-

zahlungen
31,0%

Nebensystem-
verrechnung

22,9% Operationen mit

der Zentralbank
11,5%

* TARGET2-Gesamtsystem (RTGS-Konten) im Jahr 2016. 1 Dar-
unter z. B. Liquiditétstransfers innerhalb des gleichen Konzerns.
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sechs standardisierte Abwicklungsverfahren,
den sogenannten ,Ancillary System Interface”
(ASI)-Prozeduren, die speziell auf die Bedurf-
nisse der einzelnen Nebensysteme zugeschnit-
ten sind, werden die Transaktionen aus diesen
Nebensystemen Uber die Konten der Teilneh-
mer in TARGET2 und damit in Zentralbankgeld
verrechnet.

Das Eurosystem stellt den europaischen Markt-
teilnehmern mit TARGET2 einen neutralen Zu-
gang zum Euro-Individualzahlungsverkehr in
Zentralbankgeld mit einem vollstandig harmo-
nisierten Leistungsangebot fiur alle Teilnehmer
zu einheitlichen Preisen in allen an TARGET2
teilnehmenden Landern zur Verflgung. Der
sehr heterogenen europdischen Bankenland-
schaft und den unterschiedlichen Bedurfnissen
der einzelnen Institute begegnet das Eurosys-
tem unter anderem mit der Wahlmaoglichkeit
zwischen unterschiedlichen Auspragungen
einer direkten oder indirekten Teilnahme.

Bei Wahl der direkten Teilnahme haben Kredit-
institute oder beispielsweise auch fiur die Teil-
nahme zugelassene Wertpapierfirmen ein oder
mehrere eigene RTGS-Konten fur die Abwick-
lung des Zahlungsverkehrs — sogenannte PM-
Konten” — sowie Zugriff auf das in Echtzeit
arbeitende Informations- und Steuerungsmodul
(Information and Control Module: ICM). Dari-
ber kdnnen sie jederzeit ihre Liquiditatsposition
und den Status der Zahlungen einsehen sowie
ihre Liquiditat Uber verschiedene Funktionali-
taten aktiv steuern. Die direkte Teilnahme steht
beaufsichtigten Kreditinstituten des Euro-
paischen Wirtschaftsraumes (EWR) offen, wobei
dieses Kriterium auch bereits Uber eine im EWR
belegene Zweigstelle mit Mutterkonzern aufser-
halb des EWR erfullt ist. International tatige
Banken mit Sitz aufSerhalb des EWR erhalten so-
mit Uber ihre EWR-Zweigstelle die Moglichkeit,
direkt am Euro-Individualzahlungsverkehr in
Zentralbankgeld teilzunehmen. Mit der Ent-
scheidung des Vereinigten Konigreichs, die
Europaische Union zu verlassen, und der damit
verbundenen Unsicherheit Uber eine weitere
Zugehorigkeit zum EWR, ist dieses Modell
jungst verstarkt in den Fokus des Interesses
international tatiger Grofsbanken mit Sitz im
Vereinigten Konigreich geruckt.

Indirekte Teilnehmer wickeln ihren TARGET2-
Zahlungsverkehr Uber einen direkten Teilnehmer
ab, das heifSt, sie unterhalten kein eigenes
Konto in TARGET2. Sie senden und empfangen
Zahlungen nur Uber den fur sie agierenden
direkten Teilnehmer. Die indirekte Teilnahme ist
Kreditinstituten im EWR vorbehalten.

Europaweit nehmen rund 1600 Finanzinstitute
direkt und rund 700 indirekt an TARGET2 teil,
wobei das deutsche Komponentensystem
TARGET2-Bundesbank davon rund 750 direkte
und rund 170 indirekte Teilnehmer verzeichnet.
Damit stellt der deutsche Markt nahezu 50%
der direkten TARGET2-Teilnehmer. Zu erklaren

7 RTGS-Konten, die im Payments Module (PM), dem Zah-
lungsverkehrsmodul der Gemeinschaftsplattform, gefihrt
werden.

Der deutsche
Markt stellt
nahezu 50%
der direkten
TARGET2-
Teilnehmer
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Weltweite Erreichbarkeit — TARGET2 als Riickgrat des Korrespondenzbankgeschafts

Anzahl der erreichbaren
Stellen (x) je Land

M x> 1000
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ist dies vor allem mit der Besonderheit des deut-
schen Marktes, wonach im Vergleich zu ande-
ren Komponentensystemen ein Uberproportio-
nal hoher Anteil der direkten Teilnehmer in
TARGET2-Bundesbank seine RTGS-Konten ledig-
lich zur Verrechnung ausgewahlter Geschafte
— beispielsweise den geldpolitischen Operatio-
nen — und nicht fur den Zahlungsverkehr nutzt.

Direkte Teilnehmer kénnen ihre Filialen und Kor-
respondenzbanken — weltweit und ohne regio-
nale Beschrankung — als sogenannte erreich-
bare BIC-Inhaber® in das TARGET2-Verzeichnis
aufnehmen lassen. Auf diesem Wege sind
neben den 1600 direkten und den 700 indirek-
ten Teilnehmern weltweit zusatzlich mehr als
49 000 Stellen Uber TARGET2 als Zahlungsemp-
fanger erreichbar. Die meisten der erreichbaren
BIC-Inhaber sind genau wie die direkten und in-
direkten Teilnehmer im EWR angesiedelt. Doch
auch Uber die Grenzen des EWR hinaus kénnen
weltweit Tausende von Instituten Uber TARGET2
erreicht werden (siehe oben stehendes Schau-

bild). Dies spielt insbesondere fir das Korres-
pondenzbankgeschaft eine bedeutende Rolle,
das TARGET2 auf diese Weise grundlegend
unterstutzt.

Mit der Gemeinschaftsplattform haben Banken
die Moglichkeit bekommen, ihren technischen
Zugang zu TARGET2 auf ein Land zu konzentrie-
ren, und wurden so in die Lage versetzt, ihre
Zahlungsverkehrsabwicklung zu konsolidieren
und Liquiditatspuffer flr Zahlungsverkehrs-
zwecke in den einzelnen Landern abzubauen.
Die mit TARGET2 eingeflhrten Liquiditats-
management-Funktionalitdten erméglichen zu-
dem die komfortable europaweite Steuerung
ihrer Zentralbankliquiditat.

Den deutschen Marktteilnehmern waren viele
dieser Funktionalitaten bereits aus RTGSPUs be-

8 BIC: Business Identifier Code — eine internationale Bank-
leitzahl, mit der sich Banken weltweit eindeutig identifizie-
ren lassen.

Monatsbericht
Dezember 2017
73

Umfangreiche
Liquiditdts-
management-
Funktionalitcten
ermoglichen
komfortable
europaweite
Steuerung der
Zentralbank-
liquiditdt



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2017

74

Einbindung der
Nutzer Grund-
voraussetzung
fur einen
gelungenen
Service

kannt, in dem als einem der ersten RTGS-Sys-
teme Uberhaupt in nennenswertem Umfang
Steuerungsmaoglichkeiten fir die eigene Liqui-
ditat bereitgestellt wurden. TARGET2 hat sich
viele dieser Funktionalitaten zum Vorbild ge-
nommen. Bis heute nimmt TARGET2 mit diesem
Funktionsumfang zur Liquiditatssteuerung welt-
weit eine fllhrende Rolle bei den RTGS-Systemen
ein. Zu nennen sind hier beispielsweise die Ver-
gabe von Prioritaten, die Moglichkeit des Liqui-
ditatspoolings sowie die Limit-Funktionalitat.?

Neben diesen aktiven Liquiditatssteuerungs-
maoglichkeiten arbeitet TARGET2 bereits aus sei-
ner Konzeption heraus aufSerst effizient und
liquiditatsschonend, unter anderem durch den
Einsatz liquiditatssparender Algorithmen sowie
der Berlcksichtigung gegenlaufiger Zahlungen
als Deckungsmasse fur die Abwicklung.

Die erfolgreiche Konzeption und Entwicklung,
der reibungslose Betrieb und die permanente
bedarfsgerechte Weiterentwicklung einer
Marktinfrastruktur wie TARGET2 funktioniert
nicht ohne die konsequente Einbindung der
Nutzer dieser Infrastruktur. Die adaquate Betei-
ligung der Zahlungsverkehrsteilnehmer am Dis-
kussions- und Entscheidungsfindungsprozess
war daher von Anfang an ein besonderes An-
liegen der Notenbanken des Eurosystems. In
Deutschland erfolgt die Zusammenarbeit
zwischen Bundesbank und Vertretern der deut-
schen Banken Uber den Arbeitskreis Zahlungs-
und Verrechnungssysteme (AKZVS). Der AKZVS
bietet ein Forum zur Diskussion und Meinungs-
bildung mit dem Ziel, die Meinung der deut-
schen Banken Uber die Ausgestaltung der Zah-
lungs- und Verrechnungssysteme friihzeitig als
Information flr die (europaische) Entschei-
dungsfindung zu berlcksichtigen. Im AKZVS
sind unter anderem die grofSten an TARGET2-
Bundesbank teilnehmenden Banken und
Nebensysteme, die Spitzeninstitute der Genos-
senschaftsbanken und der Sparkassen sowie die
Bankenverbande vertreten.

In den Fokus der Offentlichkeit ist TARGET2 in
den vergangenen Jahren vor allem auch Uber

die TARGET2-Salden geruckt (siehe Erlauterun-
gen auf S. 751).

TARGET2-Securities:
eine Drehscheibe fur die
europaische Wertpapier-
abwicklung

TARGET2-Securities (T2S) Ubertragt die Idee
einer einheitlichen technischen Plattform von
TARGET?2 auf die Wertpapierabwicklung in Zen-
tralbankgeld. Wahrend man mit TARGET2 einen
bedeutenden Beitrag zur Integration des euro-
paischen Zahlungsverkehrs geleistet hatte, war
der Nachhandelsbereich auch Jahre nach der
Euro-EinfUhrung noch immer stark fragmentiert
und durch nationale Monopolstrukturen ge-
pragt. Fur die Marktteilnehmer auf3erte sich dies
insbesondere in komplexen Strukturen, Ineffi-
zienzen und hohen Kosten bei der grenzuber-
schreitenden Abwicklung von Wertpapiertrans-
aktionen.

Wo genau die Schwachstellen im Nachhandels-
bereich lagen, wurde bereits in den 2001 und
2003 vorgelegten Berichten der Giovannini-
Gruppe' deutlich. Insgesamt identifizierte die
Arbeitsgruppe 15 Barrieren technischer, recht-
licher und steuerlicher Natur, die ein effizientes
grenziberschreitendes Clearing und Settlement
erschwerten. Bis heute werden diese Barrieren
herangezogen, um die bereits erzielten Harmo-
nisierungsfortschritte zu bewerten. Mit T2S
konnten mittel- und unmittelbar sechs der 15
Barrieren mafSgeblich abgebaut werden, ins-
besondere im technischen Bereich.™

Bei T2S handelt es sich um einen integrierten
Service der Wertpapierabwicklung, also der Zu-

9 Eine detaillierte Ubersicht Giber die generell in TARGET2
zur Verfugung stehenden Liquiditdtsmanagement-Funktio-
nalitaten findet sich in: Deutsche Bundesbank, TARGET2 —
das neue Zahlungsverkehrssystem flr Europa, Monats-
bericht, Oktober 2007, S. 69—-83.

10 https://ec.europa.eu/info/publications/giovannini-
reports_en

11 https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/about/html/
giovannini.en.htm|

Nachhandels-
bereich geprdgt
durch Fragmen-
tierung und
nationale Mono-
polstrukturen
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Ausdruck der
im grenziiber-
schreitenden
Nachhandels-
bereich vorherr-
schenden
Ineffizienzen
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TARGET2-Salden - Spiegel der Finanzmarkte

Entstehung

Das Individualzahlungsverkehrssystem des
Eurosystems operiert auf einer gemein-
samen Plattform, besteht aber rechtlich ge-
sehen aus mehreren Komponentensyste-
men, die von den nationalen Notenbanken
beziehungsweise der EZB betrieben werden.
Bei einer grenzlberschreitenden Trans-
aktion" etwa aus Frankreich nach Deutsch-
land (z.B. als Bezahlung eines Imports) sind
daher sowohl die Banque de France als auch
die Bundesbank betroffen. Zunachst belas-
tet die in Frankreich ansassige Geschafts-
bank des franzésischen Kaufers das Konto
ihres Kunden und reicht eine Uberweisung
an eine in Deutschland ansassige Geschafts-
bank des deutschen Verkaufers in TARGET2
ein. Die Banque de France belastet das
TARGET2-Konto der franzosischen Ge-
schaftsbank bei ihr und verbucht eine Ver-
bindlichkeit gegentber der Bundesbank. Die
Bundesbank wiederum verbucht eine Forde-
rung gegenlber der Banque de France und
schreibt den Betrag dem TARGET2-Konto
der deutschen Geschaftsbank gut. Diese

Entstehung von TARGET2-Salden

verbucht den Geldeingang letztendlich auf
dem Konto des deutschen Verkdufers.?

Am Ende des Geschaftstages werden alle
innertaglichen bilateralen Verbindlichkeiten
und Forderungen automatisch in einem
multilateralen Verrechnungsverfahren zu-
sammengefuhrt und auf die EZB Ubertragen
(Novation), sodass nur noch eine einzige
Verbindlichkeit oder Forderung der nationa-
len Zentralbank gegenlber der EZB be-
steht.? Isoliert betrachtet flhrt die beschrie-
bene Transaktion am Ende des Geschafts-
tages zu einer Verbindlichkeit der Banque de

1 Eine grenzuberschreitende Transaktion liegt vor,
wenn der sendende und der beglnstigte Teilnehmer
Uber zwei unterschiedliche Zentralbanken an TARGET2
teilnehmen.

2 Bei Transaktionen innerhalb eines nationalen Kom-
ponentensystems wurden sich Belastung und Gut-
schrift auf den TARGET2-Konten der an der Transaktion
beteiligten Geschaftsbanken bilanztechnisch aus-
gleichen. Die bilanztechnische Umsetzung in den Bu-
chern der Geschaftsbanken ist sowohl bei nationalen
als auch bei grenzuberschreitenden Transaktionen iden-
tisch.

3 Vgl. Art. 6 Abs. 2 der , Leitlinie der Europaischen Zen-
tralbank” vom 5. Dezember 2012 Uber ein transeuro-
paisches automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Zah-
lungsverkehrssystem (Neufassung) (EZB/2012/27).

P
Novation am Tagesende

Innertagliche buchungstechnische Abwicklung

)

Verbindlichkeit

TARGET2-Komponentensystem Land A

Zentralbank A Belastung
l innertagliche

innertagliche

elastung

bilaterale

EZB bilaterale ||

Warenlieferung Kaufvertrag

Forderung

Forderung

—

(m
Zentralbank B Gutschrift

TARGET2-Komponentensystem Land B

Gutschrift

J
(o)

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Dezember 2017
75



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Dezember 2017
76

TARGET2-Saldo der Bundesbank
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France und zu einer Forderung der Bundes-
bank gegenuber der EZB. Diese Forderun-
gen oder Verbindlichkeiten gegenutber der
EZB werden allgemein als TARGET2-Salden
bezeichnet.

Entwicklung

Die historische Entwicklung der TARGET2-
Salden lasst sich grundsatzlich in vier Phasen
einteilen. In Phase 1 waren die monatlichen
TARGET-Salden auf niedrigem Niveau hoch
volatil und wechselten haufig das Vor-
zeichen. Den deutschen Leistungsbilanz-
Uberschussen standen Kapitalexporte priva-
ter Akteure (z.B. Interbankenkredite) in
gleicher Hohe gegenuber, sodass sich die
TARGET-Transaktionen der Bundesbank im
Ergebnis ausglichen. Mit Beginn der Finanz-
krise im Jahr 2007 verzeichnete der deut-
sche TARGET2-Saldo einen starken Anstieg.
Wahrend in Deutschland ansassige Banken
weiterhin und in erhohtem Maf3e Zufllisse
aus dem Ausland erhielten (Safe-haven-
Effekte), wurden kaum noch Mittel an aus-
landische Banken in Krisenlandern ausgelie-
hen (Vertrauenskrise). Die Entwicklung der
TARGET2-Salden in Phase 2 war eine Aus-
wirkung der Krise.® Zur Jahresmitte 2012
entspannte sich die Situation auf den Finanz-

Staatsschuldenkrise
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Phase 3: Phase 4:
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kiindigun
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markten, nicht zuletzt aufgrund der Ver-
sicherung des EZB-Prasidenten, alles zu tun,
um den Euro zu erhalten (,whatever it
takes”) und der Ankundigung des ,Outright
Monetary Transaction” (OMT)-Programms
des Eurosystems. Dies flhrte in Phase 3 zu-
nachst zu allgemein sinkenden TARGET2-
Salden. Seit Beginn der Wertpapierankauf-
programme (Asset Purchase Programme:
APP) steigen die TARGET2-Salden wieder
kontinuierlich an. Der erneute Anstieg der
TARGET2-Salden ab dem Jahr 2015 ist im
Wesentlichen mit den Effekten der tech-
nischen Abwicklung der Kaufprogramme zu
erklaren, da diese derzeit grofStenteils zu
grenzuberschreitenden Transaktionen in
TARGET2 flhren. Da das APP Uber 2017
hinaus fortgefuhrt wird, ist unter ansonsten
gleichen Bedingungen und Effekten von
einem weiteren Anstieg der TARGET2-Sal-
den auszugehen.®

4 Fir eine detaillierte Beschreibung der Effekte siehe:
Deutsche Bundesbank, Die Entwicklung des TARGET2-
Saldos der Bundesbank, Monatsbericht, Marz 2011,
S. 34f.

5 Mit den Effekten des APP auf die TARGET2-Salden
beschaftigen sich detaillierter u.a.: Deutsche Bundes-
bank, Zu den Auswirkungen der Wertpapierkaufe des
Eurosystems auf die TARGET2-Salden, Monatsbericht,
Marz 2016, S. 56ff.; sowie EZB, Wirtschaftsbericht,
Wirtschaftsbericht 7/2016, S. 26 ff.
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sammenfuhrung der Geld- und Wertpapierseite
einer DvP-Transaktion'? auf einer technischen
Plattform — der bereits fir TARGET2 genutzten
Single Shared Platform des Eurosystems (siehe
Erlauterungen auf S. 78). Im Vergleich zu
TARGET2 ist T2S multiwahrungsfahig. Damit
bekommen auch Notenbanken auflerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets die Mdoglichkeit, ihre
nationale Wahrung fur die Abwicklung in 725
zur Verfligung zu stellen und somit ihren Markt-
teilnehmern die Vorteile von T2S zuganglich zu
machen. Als erste Notenbank auf3erhalb des
Euroraums wird Danmarks Nationalbank ihr
RTGS-System im Oktober 2018 an T2S anschlie-
Sen und somit die Wertpapierabwicklung in
danischer Krone ab diesem Zeitpunkt Uber T2S
ermdglichen.

Transaktionen in T2S werden ausschliefSlich in
Zentralbankgeld abgewickelt. Dies fuhrt in Ver-
bindung mit der Echtzeitabwicklung und kurze-
ren Abwicklungsketten zu einer Reduzierung
der Risiken im Nachhandelsbereich und tragt so
zur Stabilitat der europaischen Finanzmarkte
bei. Die Abwicklung in Zentralbankgeld steht
zudem im Einklang mit den CPMI' Principles
for Financial Market Infrastructures' und der
Zentralverwahrer-Verordnung (CSD Regula-
tion)'™ der Europaischen Union, nach denen
Zentralbankgeld fur die Abwicklung herangezo-
gen werden soll, wann immer dies praktisch
durchflhrbar ist und solche Konten zur Ver-
fugung stehen. Auch die Bundesbank befir-
wortet daher die Nutzung von Zentralbankgeld
zur Abwicklung von Wertpapiertransaktionen.
Mit T2S bekommen die Marktteilnehmer das
notige Rustzeug an die Hand, die Abwicklung
in Zentralbankgeld in einem breiten Kontext
und nun auch im grenzlberschreitenden Be-
reich einfach und effizient nutzen zu kénnen.

T2S stellt den teilnehmenden Zentralverwahrern
und ihren Kundengemeinschaften einen Ab-
wicklungsservice zur Verfligung, ist aber selbst
kein Zentralverwahrer. Die Wertpapierverwah-
rung und die damit verbundenen Dienstleistun-
gen verbleiben in den Handen der Zentralver-
wahrer. Ebenso bleibt die Vertragsbeziehung zu

Deutsche Bundesbank

deren Kunden von T2S unberthrt. Obgleich die
Teilnahme an T2S freiwillig ist, haben 2012
nahezu alle Zentralverwahrer des Euroraums so-
wie vier weitere auferhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets den Rahmenvertrag uber die Nutzung
von T2S, das sogenannte Framework Agree-
ment, unterzeichnet.

Im Juli 2008 beschloss der EZB-Rat den Start
des T2S-Projekts und betraute das bereits aus
TARGET2 bekannte Entwickler- und Betreiber-
konsortium der deutschen, franzdsischen und
italienischen Notenbank erganzt um den Banco
de Espana — die sogenannten 4ZB — mit der Ent-
wicklung und dem spateren Betrieb. Die erfolg-
reiche Zusammenarbeit der Notenbanken des
Eurosystems ging somit nach TARGET2 in die
nachste Runde.

Die adaquate Einbindung der Marktteilnehmer
in die Gestaltung und Umsetzung des T2S-Leis-
tungsangebots war von Anfang an ein zentra-
les Bestreben des Eurosystems und der Bundes-
bank. Eine wesentliche Rolle spielen dabei die
nationalen Nutzergruppen, die die T2S-Stake-
holder des jeweiligen Landes an einen Tisch
bringen und Raum zur gegenseitigen Informa-
tion, Diskussion und Meinungsbildung schaf-
fen. Die deutsche T2S-Nutzergruppe unter dem
Vorsitz der Bundesbank wurde bereits Ende
2006 als europaweit eine der ersten T2S-Nut-
zergruppen etabliert und ist seitdem fester Be-
standteil in der Zusammenarbeit zwischen der
Bundesbank und dem deutschen Finanzmarkt
mit Blick auf T2S.

Am 22. Juni 2015 hat T2S seinen Betrieb auf-
genommen. In insgesamt funf Wellen zwischen
Juni 2015 und Herbst 2017 sind die nunmehr 21

12 DvP: Delivery-versus-Payment — Lieferung gegen Zah-
lung, bei der die einer Transaktion zugrunde liegenden
Wertpapiere und der entsprechende Geldbetrag simultan
ausgetauscht werden.

13 CPMI: Committee on Payments and Market Infrastruc-
tures — der bei der Bank fur Internationalen Zahlungsaus-
gleich angesiedelte Ausschuss fur Zahlungsverkehr und
Marktinfrastrukturen.

14 http://www.bis.org/cpmi/info_pfmi.htm

15 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=
CELEX%3A32014R0909
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TARGET2-Securities (T2S) —

Integrierte Wertpapierabwicklung in Zentralbankgeld

T2S bringt die Wertpapierkonten der Zen-
tralverwahrer und die Zentralbankgeldkon-
ten der Notenbanken auf einer technischen
Plattform zusammen. Die fur die Wert-
papierabwicklung benotigte Liquiditat
kommt aus den an T2S angeschlossenen
RTGS-Systemen der Notenbanken, im Fall
des Euro also aus TARGET2. Mit Teilnahme
der danischen Notenbank an T2S wird ab
Oktober 2018 auch das danische RTGS-
System an T2S angeschlossen. T2S und
TARGET2 werden auf der Single Shared Plat-
form des Eurosystems betrieben.

Die Kommunikation mit T2S erfolgt auf
Basis von 1SO20022-konformen Nachrich-
ten, entweder Uber eine automatisierte
Schnittstelle (Application-to-Application)
oder Uber eine grafische Benutzeroberflache
(User-to-Application). Die Zentralverwahrer
oder ihre technisch direkt an T2S ange-

schlossenen Kunden senden ihre Abwick-
lungsinstruktionen an T2S. Dort werden sie
validiert, gegebenenfalls gematcht und
schliefBlich in den Abwicklungsprozess gege-
ben. Wahrend der Nachtverarbeitung er-
folgt dies in Stapelverarbeitung, sogenann-
ten Batches, wahrend des Tages auf Einzel-
transaktionsbasis in Echtzeit. Das Ergebnis
ist die finale und unwiderrufliche Buchung
der Wertpapier- und Geldpositionen auf den
entsprechenden Konten in T2S.

Zur Erhohung der Abwicklungseffizienz bie-
tet T2S auch die Funktionalitat der Selbst-
besicherung an. Uber diese Funktionalitat
kann eine Transaktion unter bestimmten
Voraussetzungen trotz unzureichender
Geldliquiditat durch automatische Refinan-
zierung des Wertpapiers bei der jeweiligen
Zentralbank abgewickelt werden.

TARGET2-Securities (T2S) — Integrierte Wertpapierabwicklung in Zentralbankgeld
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teilnehmenden Zentralverwahrer auf T2S mi-
griert.'® Der deutsche Zentralverwahrer Clear-
stream Banking AG, der allein knapp 40% zum
T2S-Settlement-Volumen beitragt, hat sein Ab-
wicklungsgeschaft im Rahmen der vierten Welle
am 6. Februar dieses Jahres auf T2S verlagert.
Die erfolgreiche Migration dieses Schwer-
gewichts war flr alle Beteiligten eine enorme
Herausforderung und das Ergebnis jahrelanger
Vorbereitungsarbeiten sowohl auf europaischer
als auch auf nationaler Ebene. Zu diesem Erfolg
haben nicht zuletzt die gute Abstimmung mit
Clearstream und die frihzeitige Einbindung der
Kunden in den Anpassungs-, Test- und Migra-
tionsprozess beigetragen.

Uber T2S werden geschaftstaglich durchschnitt-
lich etwa 550 000 Transaktionen mit einem
durchschnittlichen Gesamtwert von mehr als
800 Mrd € abgewickelt (siehe oben stehendes
Schaubild).

Zentrale Aufgabe der Notenbanken im Rahmen
von T2S ist die Bereitstellung der T2S Dedicated
Cash Accounts (DCAs) fur ihre Kunden. Uber
diese dedizierten Geldkonten erfolgt die geld-
seitige Abwicklung der Wertpapiertransaktio-
nen. Rechtlich gehoren sie in die Sphare des
jeweils angeschlossenen RTGS-Systems, im Fall
der auf Euro lautenden DCAs also zu TARGET2.
Die von der Bundesbank eroffneten DCAs

unterliegen somit den Rechtsbestimmungen
und Zugangsvoraussetzungen des Komponen-
tensystems TARGET2-Bundesbank.

Sollte fUr die Abwicklung einer Wertpapier-
transaktion auf dem DCA keine ausreichende
Liquiditat vorhanden sein, kann unter bestimm-
ten Voraussetzungen die von T2S angebotene
Funktionalitat der Selbstbesicherung genutzt
werden. Dabei wird die notwendige Geldliqui-
ditat durch eine automatisiert ausgeldste Re-
finanzierungstransaktion bei der jeweiligen Hei-
matzentralbank generiert. Wahrend einzelne
Markte die Selbstbesicherung bereits aus ihrer
nationalen Marktinfrastruktur kannten, kann sie
nun flachendeckend in allen an T2S teilnehmen-
den Markten angeboten werden. Zudem ist da-
bei auch die grenzlberschreitende Nutzung von
Sicherheiten maglich.

Die Kunden der Zentralverwahrer und Noten-
banken kénnen indirekt oder direkt mit T2S
kommunizieren. Kommunizieren sie indirekt mit
der Gemeinschaftsplattform, besteht keine
technische Verbindung mit T2S; die Kommuni-
kation lauft ausschlief3lich Uber die Schnittstelle
des Zentralverwahrers beziehungsweise der No-
tenbank. Die geldseitig indirekt angebundenen

16 http://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/progplan/htmil/
index.en.html
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Sicherheiten-
managements

Kunden der Notenbanken des Eurosystems nut-
zen daflr die eigens fur T2S entwickelten Value-
Added Services von TARGET2. Sie bieten Grund-
funktionalitaten wie die Ubertragung von Liqui-
ditat zwischen TARGET2 und T2S sowie eine
Kontostandsanzeige der Geldkonten an. Fir ein
aktives Liquiditdtsmanagement ist jedoch eine
direkte Anbindung auf der Geldseite unerlass-
lich, Uber die alle von T2S auf der Geldseite
angebotenen Funktionalitaten genutzt werden
konnen. Dies umfasst insbesondere auch das
Liquiditatsmonitoring sowie umfassende Repor-
tingangebote.

T2S war und ist eine grofse Herausforderung fur
die gesamte europaische Nachhandelswelt.
Uber Jahrzehnte gewachsene und auf die jewei-
ligen Bedurfnisse der nationalen Markte abge-
stimmte Verfahren in den einzelnen Landern
wurden aufgebrochen. T2S folgt dem Grund-
satz, den europaischen Marktteilnehmern einen
harmonisierten und standardisierten Abwick-
lungsservice zur Verfligung zu stellen und die
Replizierung nationaler Besonderheiten zu ver-
meiden. Auf diese Weise leistet T2S unmittelbar
einen wertvollen Beitrag zur Integration und
Harmonisierung der europaischen Nachhan-
delsmarkte. Ganz konkret bedeutet dies bei-
spielsweise die flachendeckende Nutzung von
ISO20022-konformen Nachrichten, einen fur
alle Teilnehmer einheitlichen Abwicklungstag
und T2S-weit harmonisierte Regeln fur die Fina-
litat von Settlement-Instruktionen. Daruber
hinaus hat T2S eine bedeutende Katalysator-
funktion fur die weitere Harmonisierung der
europaischen Nachhandelsmarkte eingenom-
men. Die Beteiligten sind sich bewusst, dass
sich die Vorteile der gemeinsamen integrierten
Abwicklungsplattform in einem harmonisierten
Umfeld deutlich besser nutzen lassen.

Neben diesem wichtigen Beitrag zur Harmo-
nisierung der europdischen Nachhandelsmarkte
und damit zum Abbau der eingangs erwahnten
Giovannini-Barrieren liegt eines der grofsten
Potenziale von T2S in der Optimierung des
europaweiten Liquiditats- und Sicherheiten-
managements. T2S vereint die Konten aller teil-

nehmenden Zentralverwahrer und Notenban-
ken auf einer technischen Plattform und hebt
die Unterschiede zwischen nationaler und
grenzuberschreitender Abwicklung damit fak-
tisch auf. Auf der Geldseite kdnnen Banken mit
nur einem einzigen Geldkonto auf der T2S-
Plattform die Abwicklung von Wertpapiertrans-
aktionen in allen an T2S teilnehmenden Zentral-
verwahrern bedienen. Das ermdglicht den Ab-
bau von Liquiditatspuffern in den einzelnen
Markten. Fir das Collateral Management wie-
derum bedeutet es, dass Sicherheiten innerhalb
Europas schnell, effizient und kostenglnstig be-
wegt werden kénnen — und zwar genau dahin,
wo sie gerade bendtigt werden. Sicherheiten-
puffer in den einzelnen Markten als Folge der
Komplexitat der grenzlberschreitenden Wert-
papierbewegung kénnen somit abgebaut wer-
den. Liquiditat und Sicherheiten kénnen also
deutlich effizienter und zielgerichteter ein-
gesetzt werden.

Die Nutzung der mit T2S erwachsenden Chan-
cen und Moglichkeiten erfordert fur die meisten
Marktteilnehmer ein Uberdenken bisheriger
Strukturen und eine Anpassung an die neuen
Gegebenheiten — sowohl technisch als auch
strategisch. Ebenso haben die in den letzten
Jahren in Kraft getretenen europdischen Regel-
werke zur Regulierung der Nachhandelsmarkte
— wie beispielsweise die Zentralverwahrer-Ver-
ordnung — die Rahmenbedingungen neu aus-
gerichtet und Anpassungsbedarf nach sich ge-
zogen. Mit der erfolgreichen Anbindung an T2S
haben die europdischen Marktteilnehmer die
technischen und organisatorischen Herausfor-
derungen des T2S-Projekts eindrucksvoll ge-
meistert. Die strategischen Uberlegungen, sich
in dem veranderten Marktumfeld neu zu posi-
tionieren, durften auch nach Abschluss der
technischen Migration fur viele Beteiligte noch
nicht beendet und mit Blick auf das sehr dyna-
mische Umfeld des Nachhandelsbereichs ins-
gesamt ein fortschreitender Prozess sein. Das
Eurosystem und die Europaische Union haben
mit T2S, den Regulierungen und den weiter-
gehenden Harmonisierungsarbeiten das Fun-
dament fur einen gemeinsamen und kompeti-

Die mit T2S
erwachsenden
Chancen und
Moaglichkeiten
erkennen und
fir sich nutzen
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tiven europaischen Nachhandelsbereich gelegt.
Die Marktteilnehmer arbeiten nun daran, sich in
der Wertschopfungskette (neu) zu positionieren
und die sich fur sie ergebenden Chancen und
Maéglichkeiten optimal zu nutzen. Zu beobach-
ten sind hier sowohl der Ausbau und die Erwei-
terung etablierter Serviceangebote als auch die
Nutzung neuer Technologien und innovativer
Geschaftsmodelle.

Die Weiterentwicklung
der Marktinfrastruktur des
Eurosystems

Vor dem Hintergrund neuer Entwicklungen und
Marktanforderungen im Zahlungsverkehr und
der Wertpapierabwicklung, den Bestrebungen
zur weiteren Integration der europaischen
Finanzmarkte im Einklang mit der von der Euro-
paischen Kommission angestrebten Kapital-
marktunion' sowie der zunehmenden Bedeu-
tung der Abwehr von Cyber-Angriffen arbeitet
das Eurosystem an der Weiterentwicklung sei-
ner Marktinfrastruktur.

Insgesamt identifizierte das Eurosystem drei Ini-
tiativen, deren Potenziale in einer formalen
Untersuchungsphase ab September 2016 in en-
ger Abstimmung mit dem Markt analysiert und
naher konkretisiert wurden:

— Abwicklung von Instant-Zahlungen in Zen-
tralbankgeld;

— Konsolidierung der etablierten Services
TARGET2 und T2S;

— Entwicklung eines europaischen Sicherhei-
tenverwaltungssystems.

Mittlerweile sind aus allen drei Initiativen offi-
zielle Projekte zum Ausbau und zur Erweiterung
des Infrastrukturangebots des Eurosystems ge-
worden. Bereits im Juni 2017 beschloss der EZB-
Rat den Start der Realisierungsphase fur das
. TARGET Instant Payment Settlement” (TIPS)-
Projekt, mit dem das Eurosystem ab November

Deutsche Bundesbank

2018 die Abwicklung von Instant-Zahlungen in
Zentralbankgeld anbieten wird. Den offiziellen
Startschuss fur die Projekte zur Konsolidierung
von TARGET2 und T2S sowie zur Entwicklung
eines Eurosystem Collateral Management Sys-
tems (ECMS)'® gab der EZB-Rat in seiner Sit-
zung am 6. Dezember 2017.

Mit der Entwicklung und dem spateren Betrieb
der drei Projekte betraute der EZB-Rat erneut
die 4ZB. Damit haben sich die vier grofSten
Notenbanken des Eurosystems als Erbringer von
Infrastrukturdienstleistungen flr das Eurosys-
tem etabliert.

Mit der Realisierung von TIPS und dem Konsoli-
dierungsprojekt erweitert das Eurosystem sein
heutiges TARGET-Produktportfolio bestehend
aus TARGET2 und T2S um zentrale Serviceange-
bote, die im Folgenden naher dargestellt wer-
den.

TARGET Instant Payment
Settlement (TIPS)

Mit dem einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrs-
raum SEPA und der EU-Zahlungsdiensterichtlinie
PSD'™ wurde der europaische bargeldlose Zah-
lungsverkehr insgesamt harmonisierter und
schneller. Die Abwicklung einer Uberweisung in
Euro innerhalb des EWR dauert nur noch maxi-
mal einen Geschaftstag. Doch angesichts der
fortschreitenden Mobilfunktechnik, einer zu-
nehmenden Ausstattung mit mobilen Endgera-
ten, der wachsenden Bedeutung des Internet-
handels und der fortgesetzten Maoglichkeit zur
Echtzeitkommunikation Uber die sozialen Me-
dien erwarten viele Kunden und Unternehmen,

17 Die Kapitalmarktunion ist eine Initiative der Europdischen
Union, die auf eine Vertiefung und starkere Integration der
Kapitalmarkte der 28 EU-Mitgliedstaaten abzielt (http://
www.consilium.europa.eu/de/policies/capital-markets-
union/).

18 Im Rahmen des ECMS-Projekts werden die derzeit de-
zentralen Sicherheitenmanagementsysteme der einzelnen
Notenbanken des Eurosystems technisch in ein gemein-
sames System Uberflihrt. Die Betriebsaufnahme ist fur
November 2022 geplant.

19 PSD: Payment Services Directive.
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dass auch Zahlungen jederzeit und noch deut-
lich schneller ausgetauscht werden kénnen. Fur
diese Zahlungen hat sich international der Be-
griff Fast Payments etabliert. Der bei der Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich angesie-
delte Ausschuss fur Zahlungsverkehr und Markt-
infrastrukturen CPMI29 definiert Fast Payments
als Zahlungen, bei denen die Ubermittlung der
Zahlungsnachricht und die Verflgbarkeit der
Mittel fUr den Zahlungsempfanger in Echtzeit
oder Beinahe-Echtzeit so nah wie moglich an
einer 24/7-Basis, das heist rund um die Uhr an
jedem Tag, erfolgen.2" Im europaischen Raum
wurde vor diesem Hintergrund der Begriff In-
stant Payments gepragt, der noch treffender die
sofortige Verflgbarkeit einer solchen Zahlung
herausstellt.

Bereits im Dezember 2014 beschloss der Euro
Retail Payments Board?? die Unterstltzung
einer EinfUhrung von paneuropaischen Instant-
Zahlungen. Der ERPB beauftragte den European
Payments Council — eine Einrichtung der Kredit-
institute der SEPA-Lander, die unter anderem
die Verfahrensregeln fir die Abwicklung von
SEPA-Zahlungen verwaltet — mit der Entwick-
lung eines paneuropaischen Regelwerks fur
Instant-Zahlungen. Der European Payments
Council beschloss, dieses Regelwerk auf Basis
der SEPA-Uberweisung (SEPA Credit Transfer:
SCT) zu konzipieren und gab ihm den treffen-
den Namen SEPA Instant Credit Transfer Scheme
(SCT=). Im November 2016 wurde das Doku-
ment nach einer Marktkonsultation veréffent-
licht und trat ein Jahr spater — am 21. Novem-
ber 2017 — in Kraft. Dieses Regelwerk sieht
unter anderem die Nutzung des ISO20022-
basierten Nachrichtenformats sowie die Ver-
wendung von IBAN und BIC vor. Zudem sollen
die Ubertragenen Mittel binnen maximal zehn
Sekunden ab Initiierung durch den Zahlungs-
dienstleister des Zahlers beim Zahlungsempfan-
ger verfugbar sein.

Nach dem Beschluss des ERPB begannen diverse
Clearinghauser mit der Entwicklung von Clea-
ring-Lésungen fur Instant-Zahlungen. Viele die-
ser Losungen konzentrieren sich jedoch vor-

nehmlich auf nationale Markte. Um einer Re-
fragmentierung des mit SEPA geschaffenen
europaischen Zahlungsverkehrsraumes vorzu-
beugen, beschloss der EZB-Rat im September
2016, auch ein vom Eurosystem selbst bereit-
gestelltes Angebot zur Abwicklung von Instant-
Zahlungen auf Basis einer 24/7/365-Verfugbar-
keit in Betracht zu ziehen und startete dazu eine
knapp neunmonatige Untersuchungsphase.
Wahrend der Untersuchungsphase wurden in
enger Kooperation mit den Marktteilnehmern
die Nutzeranforderungen fir einen vom Euro-
system angebotenen Abwicklungsservice fir In-
stant-Zahlungen formuliert und anschliefSend
offentlich konsultiert.

Parallel dazu fragte das Eurosystem den grund-
satzlichen Bedarf der europdischen Nutzer-
gemeinschaft an einem vom Eurosystem an-
gebotenen Abwicklungsservice ab und bat die
Marktteilnehmer um eine konkrete Einschat-
zung, welches Potenzial sie dem Instrument der
Instant-Zahlung beimessen. Gemals den Rick-
meldungen wird erwartet, dass bis zum Jahr
2023 knapp ein Viertel der Zahlungen als In-
stant-Zahlungen eingereicht werden. Zudem
ziehen Uber 80% der Beteiligten eine vollstan-
dige (22%) oder teilweise Nutzung (60%) des
vom Eurosystem angebotenen Abwicklungsser-
vices fUr Instant-Zahlungen in Betracht.?® Mit
diesen Ruckmeldungen wurden die vom Euro-
system zu Beginn der Untersuchungsphase kon-
servativ geschatzten Volumenerwartungen
deutlich Ubertroffen.

20 CPMI: Committee on Payments and Market Infrastruc-
tures.

21 Vgl.: CPMI, Fast Payments — Enhancing the speed and
availability of retail payments, November 2016.

22 Der Euro Retail Payments Board (ERPB) treibt den euro-
paischen Binnenmarkt im Zahlungsverkehr voran und tragt
zur Weiterentwicklung von Instrumenten und Infrastruktu-
ren im Zahlungsverkehr bei. Unter dem Vorsitz der EZB sind
Zahlungs- und Kreditinstitute als Anbieter sowie Ver-
braucher, Handel, Unternehmen und 6ffentliche Kassen als
Nutzer von Zahlungsdiensten vertreten. Die nationalen Zen-
tralbanken des Eurosystems nehmen nach einem Rotations-
system an den Sitzungen teil; die Bundesbank ist als grofte
nationale Zentralbank in den meisten Sitzungen dabei (vgl.
Die Deutsche Bundesbank, Notenbank fir Deutschland,
Januar 2017).

23 Ergebnis der &ffentlichen Konsultation des Eurosystems
zum geschatzten Abwicklungsvolumen in TIPS.
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verkehrsraumes
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TARGET2

Auf Basis der Ergebnisse aus den Marktkonsul-
tationen zu einem kunftig vom Eurosystem an-
zubietenden Service fur die Abwicklung von
Instant-Zahlungen beschloss der EZB-Rat am
21. Juni 2017 den offiziellen Start des Projekts
mit dem Namen TARGET Instant Payment
Settlement — kurz TIPS. Die Betriebsaufnahme
ist fir den 30. November 2018 geplant.

Bereits mit dem Start des Projekts legte der EZB-
Rat den Preis fur die Abwicklung einer Zahlung
fur die ersten beiden Jahre nach der Betriebs-
aufnahme auf maximal 0,20 Eurocent (0,0020
Euro) fest.2% Damit kostet die Abwicklung einer
Instant-Zahlung Uber TIPS in etwa so viel wie
eine Zahlung im heutigen Massenzahlungsver-
kehr. Nach Ablauf der ersten zwei Betriebsjahre
erfolgt eine Neuevaluation des Entgelts, um
dem vom Eurosystem verfolgten Prinzip der
Vollkostendeckung gerecht zu werden.

Mit TIPS stellt das Eurosystem den europdischen
Finanzmarkten einen harmonisierten und stan-
dardisierten paneuropaischen Service zur Ab-
wicklung von Instant-Zahlungen in Zentralbank-
geld auf 24/7/365-Basis zur Verflgung. Damit
konnen rund um die Uhr an jedem Tag im Jahr
— auch am Wochenende und an Feiertagen —
binnen Sekunden Zahlungen in Zentralbankgeld
final und unwiderruflich verrechnet werden
(siehe die Erlauterungen auf S. 84). Primar wird
TIPS fur die Abwicklung von Instant-Zahlungen
in Euro konzipiert, ist aber analog zu T2S eben-
falls mehrwahrungsfahig. Demnach kénnten
auch Notenbanken aufSerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets ihre nationale Wahrung fur die
Abwicklung von Instant-Zahlungen in Zentral-
bankgeld Uber TIPS zur Verflgung stellen.

Bezogen auf die Abwicklung in Euro ist TIPS ein
eigenstandiger Service von TARGET2. Damit
gelten fur die Teilnahme an TIPS grundsatzlich
die gleichen Zugangsvoraussetzungen wie fur
die TARGET2-Komponentensysteme der jewei-
ligen Notenbank. Allerdings gibt es fir Clearing-
hauser und technische Dienstleister die Mog-
lichkeit, die Rolle einer sogenannten Instructing
Party in TIPS zu Ubernehmen. Dies bedeutet,

Deutsche Bundesbank

dass sie die technische Kommunikation mit TIPS
flr einen Teilnehmer Ubernehmen, allerdings
ohne ein eigenes TIPS-Konto zu haben. Fur
Clearinghauser wird damit die Moglichkeit ge-
schaffen, Zahlungen aus dem eigenen Teilneh-
merkreis an andere TIPS-Teilnehmer weiterzulei-
ten und somit die Reichweite fir ihre Teilneh-
mer zu erhéhen.

FUr die Abwicklung von Instant-Zahlungen
unterhalten die Teilnehmer in TIPS ein oder
mehrere dedizierte Konten, sogenannte TIPS
Dedicated Cash Accounts (DCAs). Gespeist wer-
den die TIPSDCAs mit Liquiditat aus TARGET2,
indem die Teilnehmer Liquiditatsubertrage von
TARGET2 nach TIPS generieren. Die bekannten
TARGET2-Offnungszeiten werden auch mit Blick
auf die Liquiditatsbereitstellung fur TIPS beibe-
halten. Da die Abwicklung von TIPS-Zahlungen
auf Guthabenbasis erfolgt, ist insbesondere am
Wochenende und an den TARGET2-Feier-
tagen?® eine ausreichende Liquiditatsvorsorge
auf den TIPS-Konten notwendig.

Analog zu T2S basiert die Kommunikation mit
TIPS auf 1SO20022-konformen Nachrichten.
Bezliglich der Netzwerkanbindung verfolgt TIPS
einen neutralen und netzwerkagnostischen An-
satz. Damit bekommen TIPS-Teilnehmer die
Maoglichkeit, ihren Netzwerkanbieter bedarfs-
gerecht zu wahlen, sofern dieser die vom Euro-
system definierten Anforderungen erfullt.

Mit TIPS bietet das Eurosystem einen komple-
mentdren Service zu den Angeboten der Clea-
ringhduser. Damit unterstutzt das Eurosystem
insgesamt drei Abwicklungswege (siehe Schau-
bild auf S. 85). Zum einen kdnnen Zahlungen
wie gewohnt Uber TARGET2 in Echtzeit und in
Zentralbankgeld verrechnet werden (siehe Gra-
fik links). Zur Unterstutzung der Clearinghduser
bei der Abwicklung von Instant-Zahlungen bie-

24 Siehe Pressemitteilung der EZB vom 22. Juni 2017
(https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/
Presse/EZB_Pressemitteilungen/2017/2017_06_22_instant_
payment.pdf?__blob=publicationFile).

25 Neujahr, Karfreitag, Ostermontag, 1. Mai, 25. und
26. Dezember.
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Die Abwicklung einer Instant-Zahlung
uber TARGET Instant Payment Settlement (TIPS)

Uber TIPS kénnen rund um die Uhr an je-
dem Tag im Jahr — auch am Wochenende
und an Feiertagen — binnen Sekunden Zah-
lungen in Zentralbankgeld zwischen zwei
Parteien final und unwiderruflich aus-
getauscht werden. Dabei unterstitzt TIPS
das SEPA Instant Credit Transfer (SCT"")
Scheme, die vom European Payments Coun-
cil (EPQ) entwickelten Regelwerke fur die
Abwicklung von Instant-Zahlungen.

Die Abwicklung einer Instant-Zahlung Uber
TIPS erfolgt in mehreren Schritten:

Im ersten Schritt sendet der TIPS-Teilnehmer
oder eine von ihm benannte Instructing
Party” eine Zahlungsnachricht gemafs EPC-
Regelwerk an TIPS. Nach Eingang dieser
Zahlungsnachricht in TIPS, wird sie in TIPS

validiert und der entsprechende Betrag re-
serviert (Schritt 2). AnschlieSend informiert
TIPS die Gegenseite Uber die Zahlungsnach-
richt (Schritt 3). Nachdem die Gegenseite
die Zahlung bestatigt hat (Schritt 4), wird die
Reservierung in eine Buchung auf den TIPS-
Konten umgewandelt (Schritt 5). Im An-
schluss daran bestatigt TIPS die Buchung
gegenuber beiden Teilnehmern beziehungs-
weise deren Instructing Party (Schritte 6
und 7). Der Zahlbetrag wurde nun final
Ubertragen.

1 Wahrend ein TIPS-Teilnehmer ein eigenes dediziertes
Geldkonto in TIPS — ein sog. TIPS Dedicated Cash
Account — fur die Abwicklung von Instant-Zahlungen in
TIPS unterhalten kann, Ubernimmt eine Instructing
Party lediglich die technische Kommunikation mit TIPS
fur einen Teilnehmer, hat aber selbst kein eigenes TIPS-
Konto.

Die Abwicklung einer Instant-Zahlung tiber TARGET Instant Payment Settlement (TIPS)

Teilnehmer/
Instructing Party

Auftraggeber

sendet Zahlungsnachricht

TIPS validiert Zahlungsnachricht und
reserviert den Betrag

leitet Zahlungsnachricht weiter

akzeptiert Zahlung

0000

Quelle: TIPS-Nutzeranforderungen, Eurosystem.
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Abwicklungsméglichkeiten fiir Instant-Zahlungen”

Zugang zu RTGS-Services

l PSPs l

Unterstitzung von Instant-
Zahlungen durch Clearinghduser

l PSPs l

Unterstltzung von Instant-
Zahlungen durch TIPS

l PSPs l

A

lu A

ACHs

Abwicklung gedeckt durch Zentralbankgeld

Einreichung von Instant-Zahlungen

L\qmdltatsbereltstel\ung

ASI 6 real-time

TARGET2

Quelle: Eurosystem.
System Interface — Nebensystemschnittstelle.
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tet das Eurosystem seit November 2017 eine
dedizierte Nebensystemschnittstelle in TARGET2
an — ASI 6 real-time —, Uber die Clearinghauser
die Abwicklung von Instant-Zahlungen mittels
Deckungsanschaffungen in TARGET2 durch
Zentralbankgeld absichern konnen (siehe Grafik
in der Mitte). Der Eurosystem-Service TIPS run-
det das Angebot ab November 2018 ab (siehe
Grafik rechts). TIPS-Teilnehmer konnen ihre Zah-
lungen direkt an TIPS senden oder Uber eine In-
structing Party, das heilst Uber einen anderen
Teilnehmer, einen technischen Dienstleister
oder ein Clearinghaus.

Die nachste Generation
von TARGET -
TARGET2/T2S-Konsolidierung

Seit einem Jahrzehnt ist die Single Shared Plat-
form des Eurosystems die technische Plattform
fur den Betrieb von TARGET2 und seit Juni 2015
auch far T2S. Mit dem zuvor beschriebenen

* PSP: Payment Service Provider — Zahlungsdienstleister ACH: Automated Clearing House — Automatisiertes Clearinghaus ASI: Ancillary

TIPS-Projekt kommt ab November 2018 ein wei-
terer Service der TARGET-Familie dazu.

Im Rahmen des Konsolidierungsprojekts wird
dieses Leistungsangebot des Eurosystems auf
eine gemeinsame Basis gestellt — der Eurosys-
tem Market Infrastructure Platform (EMIP) —
einer Weiterentwicklung der Single Shared Plat-
form als gemeinsame, zukunfts- und kunden-
orientierte Grundlage fur die TARGET-Services
Individualzahlungsverkehr, T2S und TIPS (siehe
Erlauterungen auf S. 871)).

— Durch die noch starkere Nutzung gemein-
samer Infrastruktur- und Sicherheitskom-
ponenten kdnnen Synergien genutzt und die
Prozesse starker automatisiert werden, was
insgesamt die Effizienz erhoht. Ziele sind
unter anderem die Senkung der Gesamt-
betriebskosten der gemeinsamen Infrastruk-
tur sowie die Erhéhung der Widerstands-
fahigkeit gegenliber Cyber-Angriffen.

Das Leistungs-
angebot des
Eurosystems
wird auf eine
gemeinsame
Basis gestellt



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2017

86

Herausarbeitung
der Kernkom-
ponenten des
zukunftigen
Serviceangebots
mit dem Markt

Deutsche Markt-
teilnehmer
betonen die
Komplexitat der
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Individual-
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— Mit der EinfUhrung eines zentralen Liqui-
ditatsmanagements (Central Liquidity Man-
agement: CLM) erhalten die Treasurer der
Banken einen zentralen Uberblick tber ihre
Zentralbankliquiditat und kénnen sie flexibel
und komfortabel den einzelnen Abwick-
lungsservices zuordnen.

— Uber einen Eurosystem Single Market Infra-
structure Gateway (ESMIG) bekommen Kun-
den einen sicheren und einheitlichen Zugang
zum Finanzmarktinfrastrukturangebot des
Eurosystems. Durch die konsequente Nut-
zung von 1SO 20022-konformen Nachrichten
Uber alle Serviceangebote hinweg erfolgt die
Kommunikation auf Basis des neuesten Stan-
dards.

Eines der wesentlichen Ziele des Konsolidie-
rungsprojekts ist demnach, das von den Markt-
teilnehmern schon heute geschatzte Leistungs-
angebot des Eurosystems noch benutzerfreund-
licher und bedarfsgerechter zu gestalten.

Bereits vor dem Start der Untersuchungsphase
wurden in enger Abstimmung mit dem Markt
die Kernkomponenten und maoglichen Poten-
ziale des zukunftigen RTGS-Serviceangebots
herausgearbeitet. Eine grof3e Rolle dabei spielt
die Einflhrung des 1SO 20022-Standards auch
im RTGS-Bereich. Die systematische Nutzung
von 1SO20022-konformen Nachrichten folgt
einem internationalen Trend. Auch andere
grofse Notenbanken wie unter anderem das
Federal Reserve System?2® der Vereinigten Staa-
ten, die Bank of England?” sowie die Bank
of Japan?® arbeiten an der Einfihrung des
ISO 20022-Standards im Individualzahlungsver-
kehrsbereich.

Nach dem Start der Untersuchungsphase im
September 2016 wurden in Zusammenarbeit
mit den Stakeholdern die Nutzeranforderungen
fur die zuklnftigen RTGS-Services formuliert
und anschliefend oOffentlich konsultiert. Die
deutschen Marktteilnehmer haben im Rahmen
dieser Konsultation unter anderem auf die nicht
zu unterschdtzende Komplexitat der Einfihrung

des 1SO 20022-Standards im Individualzahlungs-
verkehr aufmerksam gemacht. Sie betonten die
Bedeutung einer engen Kooperation mit dem
Markt bei der konkreten Ausgestaltung der
Nachrichten sowie eines ausreichenden Vor-
laufs fur die Implementierung und einer an-
gemessenen Testzeit.

Mit Entscheidung des EZB-Rats vom 6. Dezem-
ber 2017 begann die Realisierungsphase des
Projekts. Die Betriebsaufnahme ist fir Novem-
ber 2021 geplant. Einzelne Komponenten des
Konsolidierungsprojekts wie zum Beispiel das
gemeinsame Referenzdaten-Management und
der Zugang Uber den ESMIG werden bereits fur
den Betrieb von TIPS bendtigt und stehen des-
halb schon ab November 2018 fur diese Zwecke
zur Verflgung.

Im Bereich der Weiterentwicklung der Markt-
infrastruktur des Eurosystems ist flr die Bundes-
bank insbesondere das Konsolidierungsprojekt
von grofser Bedeutung. Im Innenverhaltnis der
47B zeichnet die Bundesbank fur die Entwick-
lung des CLM und der zuklnftigen RTGS-Ser-
vices verantwortlich. Mit der Verantwortung fur
diese zwei Kernkomponenten des zukinftigen
Serviceangebots des Eurosystems kann die Bun-
desbank ihre Rolle im europaischen Kontext
starken.

Die Weiterentwicklung der Marktinfrastruktur
des Eurosystems zieht auch Anderungen in der
Governance-Struktur nach sich. Die bisher dedi-
zierten nationalen Nutzergruppen fur TARGET2
und T2S bekamen im Zuge der Integration der
einzelnen Serviceangebote ein deutlich erwei-
tertes Aufgabenspektrum und beschéaftigen sich
nun generell mit den Themen Zahlungsverkehr
sowie Wertpapierabwicklung und Sicherheiten-
verwaltung. Der AKZVS, der bisher die Rolle der
deutschen TARGET2-Nutzergruppe Ubernahm,

26 https://fedpaymentsimprovement.org/wp-content/
uploads/strategies-improving-us-payment-system.pdf

27 http://www.bankofengland.co.uk/payment-and-
settlement

28 https://www.boj.or.jp/en/paym/bojnet/new_net/index.
htm/
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Der modulare Aufbau der zuklnftigen TARGET-Services

Mit dem Konsolidierungsprojekt werden die
einzelnen Serviceangebote technisch modu-
larisiert, die die Kunden nach ihren Bedurf-
nissen flexibel nutzen kénnen. Im Zentrum
steht das zentrale Liquiditatsmanagment
(Central Liquidity Management: CLM), Uber
das der Individualzahlungsverkehr und die
Nebensystemverrechnung (RTGS-Services),
die Wertpapierabwicklung (T2S) und die Ab-
wicklung von Instant-Zahlungen (TIPS) flexi-
bel mit Liquiditat gespeist werden konnen.
Die im CLM liegenden zentralen Geldkonten
(Main Cash Accounts) bindeln die Zentral-
bankliquiditat eines Teilnehmers. Uber diese
Geldkonten werden die geldpolitischen Ge-
schafte mit der Zentralbank abgewickelt.
Auch eine mogliche Kreditlinie, die ab Ende
2022 aus dem gemeinsamen Sicherheiten-
managementsystem (Eurosystem Collateral
Management System: ECMS) zugesteuert
wird, ist mit einem zentralen Geldkonto

eines Teilnehmers verbunden. Die heute in
TARGET?2 auf den RTGS-Konten verbundene
Abwicklung der geldpolitischen Geschafte
und der Individualzahlungsverkehr werden
somit zukunftig voneinander getrennt. Vom
CLM aus koénnen die Liquiditatsmanager der
Banken ihre Zentralbankliquiditat Uber alle
Services und Konten einer Wahrung hinweg
flexibel und komfortabel steuern, verwalten
und Uberwachen.

Fur die Wertpapierabwicklung in T2S, die
RTGS-Services und die Abwicklung von
Instant-Zahlungen in TIPS werden jeweils
dedizierte Geldkonten (Dedicated Cash
Accounts: DCAS) eingerichtet. Die Guthaben
aller dieser dedizierten Konten kénnen am
Tagesende zusammen mit dem Guthaben
auf dem zentralen Geldkonto flr die Be-
rechnung der Mindestreserve herangezogen
werden.

Der modulare Aufbau der zukiinftigen TARGET-Services

| Eurosystem |
1 Collateral Zentralbank-Operationen
Kreditlinie
Grafische
Benutzeroberflache

I Management b= = = = = = =
| System
1 (ECMS) 1

Servict
Referenzdaten

Wertpapierabwicklung

Selbstbesicherung

Grafische
Benutzeroberflache

Servicebezogene
Referenzdaten

Zentrales Liquiditatsmanagement
(Central Liquidity Management: CLM)

Kiinftige RTGS-Services

Individualzahlungsverkehr

Nebensystemverrechnung

Abwicklung von

Contingency Modul Instant-Zahlungen

Grafische
Benutzeroberflache

Grafische
Benutzeroberflache

Servicebezogene
Referenzdaten

Servicebezogene
Referenzdaten

Gemeinsame Referenzdaten

Gemeinsame operative Services (Rechnungsstellung, Scheduler, ...)

Data Warehouse

Eurosystem Single Market Infrastructure Gateway (ESMIG)

Quelle: Nutzeranforderungen zur TARGET2/T2S-Konsolidierung.
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T2S und TIPS werden weitestgehend in ihrer
bestehenden Form in das Gesamtleistungs-
angebot integriert. Der T2S-Abwicklungs-
prozess wird auch weiterhin Gber die Funk-
tionalitat der Selbstbesicherung unterstutzt.

Der heute Uber TARGET2 laufende Indivi-
dualzahlungsverkehr sowie die Nebensys-
temverrechnung werden integrale Bestand-
teile der zuklUnftigen RTGS-Services. Die
Zahlungsabwicklung an sich wird sich ge-
genuber TARGET2 jedoch kaum andern.
Analog zu T2S und TIPS werden auch die
RTGS-Services mehrwahrungsfahig. Damit
bildet die Plattform Uber alle Komponenten
hinweg ein multiwahrungsfahiges Gesamt-
angebot, das Notenbanken aufserhalb des
Euro-Wahrungsgebiets flexibel fir sich und
ihre Kundengemeinschaften nutzen kénnen.
Das aus TARGET2 bekannte Contingency
Modul wird insbesondere vor dem Hinter-
grund der Erhohung der Widerstandsfahig-
keit gegenlber Cyber-Angriffen weiterent-
wickelt und noch ausgebaut.

fungiert fortan als nationale Stakeholder-
Gruppe der auf europaischer Ebene neu etab-
lierten AMI-Pay?29). Die T2S-Nutzergruppe wie-
derum ging in die nationale Stakeholder-Gruppe
der AMI-SeCo39 Uber, die sich als Zusammen-
schluss der bisherigen T2S Advisory Group und
der COGESI?" formierte. Diese Neuausrichtung
der Governance ermdglicht auch fur die Zu-
kunft eine umfassende und zielgerichtete Ein-
bindung der Marktteilnehmer sowie den immer
bedeutender werdenden themenUbergreifen-
den Austausch.

Zusammenfassung und
Ausblick

In diesem Jahr beging das Eurosystem das zehn-
jahrige Jubildum seines Individualzahlungsver-
kehrssystems TARGET2, das den Grundstein fur
ein mittlerweile breit angelegtes Marktinfra-
strukturangebot des Eurosystems legte. In den
kommenden Jahren wird das gemeinsame Leis-

Unterstutzende Funktionalitaten wie ein ge-
meinsames Referenzdaten-Management
und eine gemeinsame Archivierung von
Daten stehen servicelbergreifend zur Ver-
flgung. Lediglich servicespezifische Stamm-
daten werden weiterhin im Rahmen der ein-
zelnen Serviceangebote bereitgestellt.

Der Eurosystem Single Market Infrastructure
Gateway (ESMIG) stellt das zentrale Zu-
gangsportal zu den einzelnen Serviceange-
boten her. Es entkoppelt die Serviceange-
bote der Marktinfrastruktur von der Netz-
werkschnittstelle und basiert auf einem
Konzept multipler Netzwerkdienstleister, das
heifst, die Kommunikation erfolgt netzwerk-
agnostisch und ist nicht auf proprietare
Eigenschaften der Netzwerkanbieter an-
gewiesen. Fur die Kommunikation mit den
einzelnen Services steht eine automatisierte
Schnittstelle (Application-to-Application) so-
wie eine separate grafische Benutzeroberfla-
che (User-to-Application) fir jeden Service
zur Verflgung.

tungsangebot der Notenbanken sukzessive um
die Abwicklung von Instant-Zahlungen in Zen-
tralbankgeld, die noch marktgerechtere Aus-
gestaltung der RTGS-Services sowie ein gemein-
sames Sicherheitenmanagementsystem er-
ganzt. Gleichzeitig wird die Infrastrukturland-
schaft auf eine gemeinsame kunden- und zu-
kunftsorientierte Grundlage auf Basis moderns-
ter Kommunikations- und Sicherheitsstandards
gestellt. So bekommen die Marktteilnehmer die
Maéglichkeit, ihre Geschafte — national wie
grenzuberschreitend — noch komfortabler, ein-
facher und effizienter in Zentralbankgeld ab-
zuwickeln. Das Eurosystem leistet damit wich-
tige Beitrage flr die weitere Entwicklung des
freien Kapitalverkehrs in der Europaischen
Union und zur angestrebten Kapitalmarktunion.

29 AMI-Pay: Advisory Group on Market Infrastructures for
Payments.

30 AMI-SeCo: Advisory Group on Market Infrastructures for
Securities and Collateral.

31 COGESI: Contact Group on Euro Securities Infrastruc-
tures.
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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
10,4 5,6 51 5,1 3.3 1.2 - 33 - 0,24 - 0,18 1,0
10,2 ,6 52 5, 3,2 1.1 - 32 - 0,29 - 0,23 0,9
9,7 53 4,8 5,0 3,5 1.3 - 26 - 0,34 - 0,25 0,9
9,1 5,1 4,9 4,9 3,7 1.4 - 22 - 0,34 - 0,26 0,8
8,7 51 51 51 4,0 1.5 - 21 - 0,33 - 0,27 0,7
8,7 51 52 51 3,9 1.3 - 24 - 033 - 0,29 0,6
8,6 5,0 5,0 5,1 3,9 1,6 - 23 - 0,34 - 0,30 0,5
83 5,0 5,0 4,8 4,0 1,9 - 22 - 0,34 - 0,30 0,6
8,0 4,6 4,5 4,7 4,3 2,2 - 16 - 0,35 - 0,31 0,7
8,5 4,8 4,7 4,7 4,4 2,2 - 15 - 0,35 - 0,31 1,0
8,8 4,8 5,0 4,8 4,7 2,4 - 16 - 0,35 - 0,32 1,0
8,4 4,6 4,7 4,8 4,5 2,4 - 14 - 0,35 - 0,33 1.1
83 4,7 4,6 4,8 4,3 2,2 - 1,0 - 0,35 - 0,33 1.2
8,9 5,0 51 4,8 4,8 2,8 - 1.1 - 0,35 - 0,33 1.2
9.1 5,0 4,8 4,9 4,5 2,6 - 14 - 0,36 - 0,33 1.1
9,2 51 4,9 4,8 4,3 2,6 - 12 - 0,36 - 0,33 1.1
9,5 52 4,9 4,8 4,1 2,8 - 1.1 - 0,36 - 0,33 1,0
9,2 5,0 4,6 4,8 3,9 2,6 - 09 - 0,36 - 0,33 1.2
9,5 54 5,0 4,9 3,8 2,3 - 08 - 0,36 - 0,33 1,0
9.8 5,4 52 5,1 3,9 2,5 - 07 - 0,36 - 0,33 1,0
9,4 54 5,0 3,8 2,6 - 10 - 0,36 - 0,33 1.1
. - 0,35 - 0,33 0,9

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

2. AuBenwirtschaft

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
Staatsanleihen.

Lander:DE,FR,NL,BE,AT,FI,IE,PT,ES,IT,GR,  (nach

Umschuldung im Mérz 2012 Neuemission).

* 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 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
+ 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 1,1311 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 90,0
+ 35272 + 33730| + 58532 + 70442 + 19020 + 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| + 2 457 1,0799 94,6 89,6
+ 43379 + 33282 + 65909, + 41249 + 23024 + 6688 - 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| + 7 881 - 1176 + 5207 + 4040 - 1561 + 1372 1,1058 95,6 90,5
+ 31400 + 34260 + 30109 - 57383 + 34662 - 7472 + 58866 + 1436 1,1229 96,3 91,3
+ 36143| + 30046 + 43079 + 9640 + 13814 - 3919 + 28712 - 5168 1,1511 97,6 92,4
+ 30751 + 23648 + 37903 - 8007| + 93448| - 7939| - 38937 - 662 1,1807 99,0 93,6
+ 41813 + 34119] + 80485| + 9544 + 48357| - 7 831 + 23990 + 6425 1,1915 99,0 93,6

1,1756 98,6] P 93,1
1,1738 98,5 P 93,1

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

3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Frankreich

Griechenland

Irland

Italien

Lettland

Euroraum Belgien Deutschland Estland Finnland
Reales Bruttoinlandsprodukt 72
13 1,3 1,9 2,9 - 06
2,1 1,4 1,7 1,7 0,0
18 15 1,9 2,1 1,9
1,8 1,6 33 09 1,8
1,7 1,6 1,7 2,0 2.2
1,9 1,5 1,3 3.1 2,0
2,1 1,8 34 4,6 38
2,4 1,5 1,0 57 3,0
26 1,6 23 4,2 2.8
Industrieproduktion 73
08 1,0 1,4 43 - 19
2,1 - 00 08 0,1 - 12
15 43 1,0 1,8 23
1,1 35 06 1,2 36
1,0 4,9 06 3.0 2,6
2,4 4,5 1,4 7.6 3.2
13 1,6 1,0 10,4 2,5
2,7 35 31 11,2 43
371 521 m 43 4,5 4,0
Kapazitatsauslastung in der Industrie 4
81,3 79,7 84,5 71,4 79,2
81,8 80,0 85,0 73,6 78,0
83,0 81,8 86,5 74,9 82,3
81,6 79,7 84,8 73,0 73,8
82,3 80,9 85,7 75,0 80,6
82,5 80,7 85,9 74,4 81,0
82,6 81,4 86,0 76,4 82,1
83,2 82,0 86,7 73,9 82,6
83,8 82,9 87,2 74,8 83,6
Standardisierte Arbeitslosenquote
11,6 8,5 5,0 7.4 8,7
10,9 8,5 4,6 6.2 9,4
10,0 7.8 4,1 6.8 88
9,0 7,2 3,7 6,5 8,7
9.0 7.3 36 6.0 87
9,0 7.2 37 5,5 87
8,9 7.1 37 5.8 87
88 6.9 37 87
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
6) 04 0,5 08 05 1,2
7 0,0 0,6 0,1 0,1 - 02
02 1,8 04 038 04
13 1,5 1,5 3.1 0,9
13 1,8 1,5 3,9 06
1,5 2,0 1.8 4,2 08
1,5 2,0 1,8 3,9 08
1,4 1,8 1,5 4,0 05
1,5 1,8
Staatlicher Finanzierungssaldo ®
- 26 - 31 03 07 - 32
- 21 - 25 0,6 0,1 - 27
- 15 - 25 08 03 - 17
Staatliche Verschuldung ®
91,8 106,8 74,6 10,7 60,2
89,9 106,0 70,9 10,0 63,6
88,9 105,7 68,1 9,4 63,1

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-
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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 8,1 1.4 0,8 0,9 2,8 3,0 1.4 - 1,4] 2014
2,0 2,9 7.2 23 1.1 1,8 3,9 2,3 3,4 2,0 2015
2,3 3,1 5,5 2,2 1.4 1.5 3,3 3,1 33 3,01 2016
1,7 3,4 4,9 2,3 1,9 1,2 3,8 3,2 3,6 2,6| 2016 2.Vj.
1.8 5,0 4,9 2,4 1,0 1.7 2,7 3,4 33 3,0 3.Vj.
3,6 4,2 57 2,4 1.1 1,9 3,2 3,5 2,5 3,7 4.Vj.
4,2 3,9 6,5 3,2 3,2 3,2 3,0 51 2,8 3,8] 2017 1.Vj.
4,1 2,3 7,9 33 2,7 2,7 3,7 4,6 3,2 4,0 2.Vj.
3,1 . 7.2 3,0 3,2 2,5 3,3 4,5 2,9 3,8 3.Vj.
Industrieproduktion "3
0,3 4,4 - 57 - 29 1,0 1,6 3,6 1.7 1.3 - 08| 2014
4,6 1,2 6,3 - 34 2,2 2,1 7.3 51 3,4 3,4| 2015
2,8 0,2 - 38 2,2 2,1 2,4 4,7 7.8 1.8 7,9] 2016
- 03 1,0 - 46 3.4 1,7 2,1 7.3 6, 1.3 8,7| 2016 2.Vj.
3,0 - 07 - 33 3.4 1,0 1,6 2,9 7,9 0,9 6,1 3.Vj.
3.1 - 15 - 20 5,6 3,6 1,6 41 9,4 1,8 7.0 4.Vj.
59 - 39 7.2 2,2 3,0 3,4 7,7 6,7 1.9 8,7| 2017 1.Vj.
6,7 - 01 4,0 1,5 4,3 2,4 1,8 7.7 2,2 5,0 2.Vj.
8,8 2,5 3,7 1.8 . 57 3,4 8,3 2,7 3.Vj.
Kapazitatsauslastung in der Industrie 4
74,2 68,3 78,6 81,8 84,0 80,4 82,4 83,6 77,8 58,2| 2015
75,9 76,9 791 81,7 84,3 80,2 84,5 83,5 78,6 59,8| 2016
77,2 81,5 80,3 82,5 86,7 80,4 85,3 85,1 78,7 59,1 2017
75,5 77,6 79.8 81,5 83,2 79,6 84,3 83,7 78,4 58,7| 2016 3.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 82,1 791 82,5 86,6 79,1 86,5 85,4 78,1 57,6 2.Vj.
77,6 80,1 80,0 83,1 86,9 80,9 84,4 85,1 78,7 61,5 3.Vj.
77,4 81,1 82,8 83,1 88,0 81,7 83,0 85,2 79.1 59,1 4.Vj.
Standardisierte Arbeitslosenquote >
10,7 6,0 58 7,4 5,6 141 13,2 9,7 24,5 16,1| 2014
9,1 6,5 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
7.0 59 4,0 4,9 5,4 9,1 7.9 6,6 17,0 10,9| 2017 Juni
6,8 6,0 4,0 4,8 5,4 8,9 7.6 6,5 16,9 10,5 Juli
6,8 59 3,9 4,7 5,5 8,8 7.4 6,5 16,8 10,3 Aug.
7,0 59 3,8 4,7 54 8,5 7.2 6,4 16,7 10,2 Sept.
7.1 57 3,5 4,5 5,4 8,5 7,0 6,2 16,7 10,2 Okt.
Nov.
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 - 1,5] 2015
0,7 0,0 0,9 0,1 1,0 0,6 - 05 - 02 - 03 - 1,2] 2016
3,5 1.5 1,0 1,0 2,0 1,0 1,0 0,9 1,6 0,9| 2017 Juni
4,1 1.8 1,2 1,5 2,0 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 2,5 1.6 1.8 1.4 1.8 0,1 Sept.
4,2 2,0 15 1.3 2,3 1.9 1.8 1.3 1,7 0,4 Okt.
4,2 2,0 1,5 . . 1.4 0,2 Nov.
Staatlicher Finanzierungssaldo ®
- 06 1,3 - 1,8 - 23 - 7 - 72 - 27 - 53 - 60 - 88| 2014
- 02 1.4 - 11 - 21 - 10 - 44 - 27 - 29 - 53 - 1,2] 2015
0,3 1,6 1.1 0, - 16 - 20 - 22 - 19 - 45 0,5| 2016
Staatliche Verschuldung &
40,5 22,7 63,8 68,0 83,8 130,6 53,5 80,3 100,4 107,5| 2014
42,6 22,0 60,3 64,6 84,3 128,8 52,3 82,6 99,4 107,5] 2015
40,1 20,8 57,6 61,8 83,6 130,1 51,8 78,5 99,0 107,11 2016
werten des  Statistischen Bundesamtes. 6 Ab 2014 einschl.  Lettland. staaten auBer Deutschland: letzte Datenveréffentlichung im Rahmen des Verfahrens
7 Ab 2015 einschl. Litauen. 8 In Prozent des Bruttoinlandsprodukts (Maast- bei einem UbermaRigen Defizit (Eurostat). Deutschland: aktueller Datenstand gemaR

richt-Definition). Euroraum: Europaische Zentralbank, regelmaRig aktualisiert. Mitglied- Statistischem Bundesamt und eigenen Berechnungen.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

1. Entwicklung der Geldbestande im Bilanzzusammenhang

a) Euroraum"

Mrd €
1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegentber III. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Wahrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche Einlagen Schuldver-
und Privatpersonen Haushalte Verbind- Einlagen mit verein- |schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kundi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist  [von Kapital
darunter darunter Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr  |von mehr |mehr als und
Wert- Wert- Wahrungs- | Wahrungs- als als3 Mo- |2 Jahren Ruick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt |2 Jahren naten (netto) 2)  |lagen 3)
64,6 22,2 - 56 42,4 43,1 264 - 860| - 1124 - 10,6 - 65 - 09 3,9 - 72
96,8 47,7 27,7 49,1 43,9 - 616 119,0 180,7 15 - 37 - 13 - 05 7.1
70,8 20,7 12,9 50,2 56,4 - 0,9 62,0 62,9 3,4 - 50 - 05 0,4 8,5
55,6 5.1 - 70 50,5 62,1 31,2 - 232 - 544 - 103 - 208 - 08 - 10,3 21,6
54,5 29,5 14,7 25,0 241 - 849 56,9 141,8 - 254 - 71 - 05 - 238 6,0
17,3 16,9 271 0,4 9,0 - 397 7,8 47,5 2,0 - 49 - 06 - 03 7.9
41,8 26,6 - 73 15,2 19,4 - 169] - 69,0 - 520 - 229 - 122 - 05 - 196 9,4
84,9 37,3 5,6 47,6 45,1 - 455 153,8 199,3 4,7 - 56 - 06 - 26 13,5
105,9 55,8 16,0 50,1 62,1 7,2 - 216 - 287 0,3 - 79 - 08 - 11 10,1
- 584 - 51,0 - 83 - 75 - 07 36,4 - 154,2 - 190,6 - 87 0,1 - 10 - 13,8 6,0
131,2 43,6 31,3 87,6 69,7 - 128 2335 246,4 - 183 - 99 - 02 - 37 - 46
45,8 30,6 4,0 15,2 353 - 456 53,4 99,0 13,4 - 61 - 05 - 34 23,3
151,6 92,8 253 58,8 62,6 - 88| - 51,7 - 430 - 136 1,8 - 05 - 221 7.2
54,9 24,7 20,2 30,1 27,6 - 394 77,6 117,0 - 222 - 122 - 03 - 07 - 90
50,6 26,0 16,3 24,6 35,1 - 1,7 - 57| - 4,0 17,9 - 59 - 24 16,9 9,3
23,5 28,7 0,3 - 53 - 53 582| - 1084| - 166,6 - 59 - 124 - 01 - 67 13,4
71 0,1 15,3 7,0 9,4 7,9 105,1 97,2 - 64 - 78 - 09 - 27 5,0
12,7 - 19,7 - 15,0 32,4 38,4 - 296 - 2,4 271 9,0 - 59 - 08 - 28 18,4
58,2 46,5 - 13,9 11,7 171 7,6 - 34,2 - 418 - 19,5 - 86 - 09 - 293 19,2
731 62,4 - 91 10,7 10,5 - 678 101,6 169,3 - 168 - 1838 - 06 - 73 10,0
b) Deutscher Beitrag
1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Il. Nettoforderungen gegentiber IIl. 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 Kindi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist  |von Kapital
darunter: darunter: Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr  [von mehr |mehr als und
Wert- Wert- Wahrungs- | Wahrungs- als als3 Mo- |2 Jahren Ruick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt |2 Jahren naten (netto) 2)  |lagen 3)
14,0 4,4 0,6 9,6 9,9 7.3 - 226 - 2928 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 11
1,1 8,9 1,5 2,2 4,0 - 165 2,5 19,0 2,0 - 18 - 08 3,9 0,6
24,6 13,2 3,4 1,4 12,6 - 37,2 - 1 26,1 - 72 - 11 - 07 - 62 0,9
21,5 11,8 2,6 9,6 6,5 - 3,2 42,4 45,7 7.1 2,2 - 08 58 - 02
28,1 18,4 4,4 9,7 14,4 - 224 - 257 - 33 9,2 - 06 - 05 9,6 0,8
- 10,1 - 81 04 - 21 8,4 19,6 - 95 - 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 55 - 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 - 1,0 - 05 - 13 5,5
14,9 7.8 - 15 71 5.4 - 190 - 73 11,6 9,3 - 35 - 05 13 1,9
13,8 13,3 3,5 0,6 7.9 7.1 - 130 - 20,1 2,7 - 01 - 04 1,8 1,4
11,8 11,5 6,2 0,4 2,6 22,7 16,2 - 64 6,0 - 20 - 04 2,8 5.6
18,1 12,8 1,8 53 3,5 - 10,3 - 23,0 - 12,7 - 40 - 13 - 08 - 14 - 05
13,6 10,2 - 06 3,4 8,3 14,7 - 13,8 - 285 4,5 0,1 - 08 3,5 1,7
17,8 14,1 - 18 3,7 8,0 - 223 9,2 31,5 - 59 - 02 - 06 - 73 23
15,9 8,6 0,4 7.3 6.5 5.9 - 14 - 174 - 13 - 10 - 08 - 95 - 00

* Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der Konsolidierten Bilanz der Monetéren
Finanzinstitute (MFIs) (Tab. 11.2); statistische Briche 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 flir monetare Verbindlichkeiten der Zentral-
staaten. 5 Einschl. monetérer Verbindlichkeiten der Zentralstaaten (Post, Schatz-
amter). 6 In Deutschland nur Spareinlagen. 7 Unter Ausschaltung der von Ansassigen
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
31,8 32,0 - 37,7 55,9 42,6 3,7 38,9 11,0 23| - 62| - 130 1,7| 2016 Marz
- 359| - 310 - 100,5 75.1 92,6 4,6 88,0 - 172 - 03| - 4,5 17,1 2,7 April
20,1 12,9 - 33,6 35,0 47,4 23 451 - 20,2 79| - 95| - 01| - 2,0 Mai
60,5 17,6 - 19,0 31,4 34,7 8,4 263 - 19| - 1,4 250 - 96 5.9 Juni
- 290| - 724 - 96,5 73,5 66,9 10,1 56,9 6.1 05| - 227 15,6 5,0 Juli
- 547 41,2 - - 109| - 89| - 5.1 - 35| - 16 - 45 0,7 2,4 06| - 2,5 Aug.
2,7 42,6 - 2,4 18,3 23,7 2,2 21,5 14| - 67| - 481 - 18| - 5,9 Sept.
- 3,0 7.0 - 30,7 14,4 50,2 3,2 47,01 - 29.6| - 6,2 - 16,9 18,0 2,1 Okt.
51 20,3 - 87,4 82,7 95,0 1,2 93,7 - 103 - 191 - 2,2 7,0 1,2 Nov.
- 482 - 167 - 51,6 72,1 90,1 16,1 741 - 244 6,4 44| - 6,0 - 7.4 Dez.
62,7 46,1 - 27,9 63| - 6,6 -11,9 53 3,0 99| - 174 16| - 0,9| 2017 Jan.
- 174 - 255 - 29,7 30,8 30,8 3,0 278 - 21 21 - 86| - 42 6,5 Febr.
24,2 25,4 - 106,8 92,4 92,7 43 885 - 56 53 14,8 120 - 0,6 Marz
- 55| - 99 - 53,0 72,5 1011 6.8 943 - 31,1 25| - 59| - 43| - 16,9 April
135 - 142 - 31,8 29,9 41,9 0,5 45 - 21,2 92| - M7} - 47 5.2 Mai
20,4 21,0 - 46,2 73,0 80,8 9,5 71,3 - 104 26| - 166] - 206 2,2 Juni
- 7,7 - 174 - 46,5 31,7 35,4 57 298| - 6,2 24| - 241 13,6 - 0,7 Juli
- 183| - 598 - 52,3 45,9 31,8 - 20 33,8 8,1 6,0 2,6 91| - 9,0 Aug.
41,3 25,7 - 18,3 22,8 47,6 0,5 471 - 21,6 - 3.1 70| - 3,9 8,5 Sept.
- 436 47,8 - 17,9 13,7 24,3 2,9 21,51 - 801 - 2,5 19,8 961 - 11,6 Okt.
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einflisse V1. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo | + Il - 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 | Kiindigungs- (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) 11) | enthalten) insgesamt Einlagen zu 2 Jahren  |6) geschafte (netto) 7 8) | (netto) 7) Zeit
21,0 3.1 2,1 0,6 - 5,5 - 12,5 109 - 08| - 0,9 - 0,2 - 2,0| 2016 Marz
- 17,4 - 20,7 1,2 1,0 23,1 241 - 1,00 - 0,7 05| - 0,5 0,7 April
187 - 19,8 29| - 0,5 19,9 21,5 03| - 06| - 02| - 04| - 0,7 Mai
13,00 - 7.9 4,2 15 0,2 20| - 07| - 04| - 1,0 0,0 0,4 Juni
- 31,8 25,0 3,7 2,1 24,5 12,3 40 - 0,1 09| - 0,2 7,6 Juli
88| - 22,3 23| - 0,8 6,2 13 - 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 3,3 2,4 - 48| - 491 - 1,5 2,7 - 0,9 - 00| - 0,1 Dez.
- 126 - 27,2 1.1 - 2,7 29,2 16,9 89 0,7 26| - 0,1 0,2| 2017 Jan.
- 42 - 18,9 1,7 1,2 11,6 136 - 2,4 07| - 03| - 0,0 0,0 Febr.
14,2 - 2,7 1,8 11 0,5 2,4 35| - 14| - 19| - 01| - 2,0 Marz
- 67| - 89 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| - 0,4 14 - 01| - 0,6 Juli
7,4 51 37| - 1.3 11,2 14,7 - 29| - 0,3 0,1 0,2 - 0,5 Aug.
96| - 14,2 35 - 0,3 5.9 5.6 0,8 00| - 0,8 0,0 0,3 Sept.
- 14,2 43,0 2,1 0,8 4,4 1431 - 9,3 051 - 03l - 03l - 0,7 Okt.
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 monetéren Aggregaten des Eurosystems sind keinesfalls als eigene nationale Geld- notenumlaufs entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungs-
mengenaggregate zu interpretieren und damit auch nicht mit den friiheren 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-



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2017

10°

Stand am
Jahres- bzw.
Monatsende

2015 Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.

2015 Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni
Juli
Aug.
Sept.

Okt.

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 Europdische Zentralbank und Zentralnotenbanken
Geldmarktpapiere von  Unter-

(Eurosystem).

1 Quelle:

EZB. 2

Einschl.

Aktiva
Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen offentliche Haushalte
Aktiva
gegeniiber
Aktien und dem
Aktiva / Schuld- sonstige Schuld- Nicht-Euro- sonstige
Passiva Buch- verschrei- Dividenden- Buch- verschrei- Wahrungs- Aktiv-
insgesamt insgesamt zusammen kredite bungen 2) werte zusammen kredite bungen 3) gebiet positionen
Euroraum (Mrd €) V
26 145,1 16 526,0 127143 10639,8 1303,0 771,4 3811,8 1121,0 2690,7 5164,7 4454,4
26 337,3 16 576,0 12732,6 10 661,8 1288,0 782,8 38434 1125,0 27185 5251,2 4510,1
26 653,5 16 691,8 12 803,5 10716,5 12955 791,5 3888,3 11171 2771,2 5314,1 4647,6
25850,7 16 541,4 12 703,0 10 627,4 1296,3 779,3 38384 1110,2 27282 5034,5 4274,8
26 414,5 16 689,5 127313 10 656,8 1307,0 767,5 3958,2 11271 2831,2 5149,6 4575,4
26 749,2 16 774,6 127716 10 700,6 13131 757,8 4003,0 1118,6 28844 5228,2 4746,4
26 406,9 16 825,5 12776,4 10709,9 13121 754,4 40491 11179 29313 5030,7 4550,7
26 557,7 16 909,0 12815,8 10721,4 13257 768,7 4.093,2 11279 2965,3 51739 4 474,7
26 807,0 16 993,9 12842,6 10733,4 13414 767,8 4151,4 1121,7 3029,6 5270,0 45431
27 072,9 17 041,4 128293 10732,4 13442 752,7 42121 1110,6 31014 5278,2 4753,4
27 135,0 17 093,7 12 852,6 10737,6 1359,7 755,3 42411 1111,6 31295 5326,7 4714,7
27 037,8 17 105,7 12 866,5 10723,2 1365,1 778,2 42391 1102,9 3136,2 5321,4 4610,7
269732 17 147,5 128925 10 756,7 1359,3 776,5 4 255,0 1098,8 3156,2 5266,4 4559,3
27 050,9 17 202,6 12923,2 10785,2 1363,1 775,0 4279,4 1101,0 31784 5422,4 44258
27 160,6 17 295,2 12983,4 10 830,1 13833 770,0 4311,8 10889 32229 5451,6 44139
26 678,3 17 234,9 12925,7 107723 13722 781,2 4309,2 1079,4 3229,7 5208,1 42353
26 758,5 17 317,9 12957,0 107771 13934 786,4 4360,9 1097,4 3263,6 5377,4 4063,3
27 020,5 17 378,7 129947 10 807,3 13984 789,0 4384,0 1076,2 3307,8 5497,8 4144,0
26 971,6 17 511,2 13077,2 10 863,6 14237 789,9 4.434,0 10728 3361,2 5418,0 4042,4
27 060,7 17 556,3 13092,0 10 859,1 1429,8 803,0 4464,3 1075,4 33889 5450,3 4054,1
26977,3 17 596,0 13108,9 10 859,4 14511 798,3 44871 1062,4 3424,7 5359,1 40221
26 657,4 17 573,9 13095,6 10 858,2 14413 796,1 44783 1063,0 3415,2 5194,5 3889,0
26612,0 17 568,3 13 083,0 10 830,5 1460,1 792,4 4485,3 1 060,2 34251 5226,6 3817,1
26 645,5 17 574,6 13 051,5 10 817,6 14442 789,7 45232 1054,5 3468,6 5197,6 38733
26 527,6 17 622,5 13 097,4 10 873,2 1433,2 791,0 45251 1045,9 3479,2 5170,8 37343
26 747,7 17 708,8 13 166,4 10945,1 14233 798,0 4542,4 1046,2 3496,3 5305,7 37333
Deutscher Beitrag (Mrd €)
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 2586,5 155,7 261,3 836,5 358,3 478,2 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 3043,0 2629,7 153,3 260,0 891,7 362,8 528,9 11871 969,4
6221,2 39397 3042,5 2629,1 152,9 260,5 897,2 357,3 540,0 12213 1060,1
6245,6 39685 30543 26393 155,3 259,7 914,2 360,3 553,8 12283 1048,8
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 2 655,3 157,6 262,1 926,8 357,2 569,5 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 12432 896,8
6131,1 4037,0 3099,2 26717 164,0 263,6 937,8 345,2 592,6 12347 859,4
6131,6 4054,1 3112,0 2682,7 165,0 264,3 942,1 345,2 596,8 1260,2 817,4
6 196,5 4075,7 31249 2691,3 168,1 265,5 950,8 344,6 606,2 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 3423 617,5 12642 807,1
6 160,2 41145 31573 2719,6 172,6 265,0 957,2 332,2 624,9 1234,6 811,2
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 3186,3 27416 1743 270,3 966, 1 327,8 638,3 1185,1 7472
6 076,7 4167,7 32009 2757,6 174,3 269,1 966,8 323,2 643,6 1194,6 714,3
6082,0 41859 32104 2766,1 174,6 269,8 975,4 324,0 651,4 1188,5 707,7

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 €) »
1026,5 11410,8 10 694,6 10 796,5 5162,7 977,4 350,6 21109 2116,6 78,3| 2015 Sept.
1028,8 11 498,7 10739,6 10 848,6 5244,8 972,9 349,1 2092,0 21125 77,3 Okt.
1034,5 11524,3 10774,3 10 870,1 5288,7 970,8 343,9 20814 2109,6 75,7 Nov.
1048,9 11486,9 10813,9 10922,8 5326,1 981,5 343,8 20833 2112,9 75,2 Dez.
1037,7 11611,8 10 852,4 10953,3 5365,2 973,3 3441 2074,6 2121,8 74,3| 2016 Jan.
10389 11621,1 10871,9 10976,1 5385,2 967,8 340,6 2085,3 21241 731 Febr.
1042,5 11 686,5 10916,7 11007,2 5418,9 973,3 339,8 2076,3 2126,7 72,3 Marz
10471 117157 109781 110729 5504,4 963,0 337,5 2071,0 2126,5 70,5 April
1049,3 11766,9 11 005,9 11092,6 5545,2 945,2 331,9 2 066,3 21340 70,0 Mai
1057,7 11829,3 11001,4 11089,4 5565,3 944,9 330,2 2 046,5 21331 69,3 Juni
1067,8 11 849,6 11053,7 111337 5615,1 952,1 325,6 20393 2132,9 68,8 Juli
1064,3 11783,5 11037,8 11120,8 5611,4 952,6 320,7 2034,0 21341 68,1 Aug.
1066,5 117889 11032,4 11130,6 5637,1 960,1 315,0 2021,8 2129,2 67,4 Sept.
1069,7 11797,5 11047,9 11134,7 5680,7 936,8 307,6 201838 21238 67,2 Okt.
1071,0 11882,2 11107,7 11212,2 5780,1 926,6 303,3 20139 2121,8 66,4 Nov.
1087,1 11 891,0 11172,8 11282,7 5870,1 910,5 294,0 20141 21285 65,6 Dez.
10751 11946,4 11152,8 11267,6 5867,2 912,9 286,6 1997,7 2138,2 65,0 2017 Jan.
1078,1 11955,2 11171,6 11291,2 5891,9 917,9 284,5 1992,1 2140,2 64,6 Febr.
1082,4 12 064,9 112411 113838 5987,6 909,3 285,3 19924 21451 64,1 Marz
1089,2 12102,7 11284,6 11417,8 6 064,0 885,3 278,6 1978,6 2147,6 63,7 April
1089,7 121147 11302,4 11407,0 6 086,1 859,1 272,9 1970,0 2156,7 62,0 Mai
1099,1 12176,7 11 346,6 11446,2 6153,5 852,6 265,6 1953,2 2159,5 61,9 Juni
1104,8 121741 113573 11 440,9 6164,8 847,8 262,3 1942,9 2164,7 58,4 Juli
1102,8 12191,2 11387,2 11 469,6 6188,3 856,8 260,1 1936,0 2170,7 57,7 Aug.
11033 12 239,3 11399,9 114873 6 238,5 841,6 256,2 1926,2 2168,0 56,8 Sept.
1106,2 121921 11 386,8 114825 6258,2 844,5 250,5 1907,5 2165,5 56,2 Okt.
Deutscher Beitrag (Mrd €)
240,3 33308 32538 31317 1667,0 172,0 31,7 666,7 529,0 65,3| 2015 Sept.
240,1 3349,1 32716 3154,0 1698,6 170,8 32,9 657,5 530,3 64,0 Okt.
241,9 3386,8 3309,9 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 3398,2 33127 3191,1 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.
2433 34284 33157 31888 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 38,3 638,8 533,9 55,4 Juni
2474 3464,1 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 37,8 637,3 533,5 52,3 Okt.
245,7 3536,5 34240 32881 1857,7 171,0 37,4 636,6 533,7 51,7 Nov.
2481 3517,1 34198 32841 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 35326 34483 33134 1881,5 175,3 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 3483,1 33386 19383 159,0 40,3 619,3 537,5 441 Aug.
250,1 3616,3 3486,8 33459 1945,0 162,3 39,6 617,9 537,5 43,5 Sept.
250,9 3606,5 3490,8 33530 19585 158,8 38,6 616,2 538,0 42,7 Okt.
Bundesbank entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfah- der Position , Intra-Eurosystem- Verbindlichkeit/Forderung aus der Begebung von Bank-
ren (siehe dazu Anm. 2 zum Banknotenumlauf in Tabelle 111.2). Das von der Bundes- noten” ermitteln (siehe ,sonstige Passivpositionen”). 5 Ohne Einlagen von Zentral-

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

2015 Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.

2015 Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

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

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) zahlen die Banken (einschl. Bausparkas-
sen), Geldmarktfonds sowie die Europaische Zentralbank und die Zentralnotenban-
ken (Eurosystem). 1 Quelle: EZB. 2 In Deutschland nur Spareinlagen. 3 Ohne
Bestande der MFIs; fir deutschen Beitrag: abzliglich Bestande deutscher MFls 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 men und 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
280,6 3337 153,5 101,4 13,2 39,4 21,5 48 304,5 296,9 459,3 23440 1660,4
3155 334,6 157,4 98,6 13,2 39,6 20,9 4,7 297,6 288,1 481,2 23376 1640,5
298,5 355,7 168,0 108,4 13,0 39,7 21,9 4,7 301,4 296,2 497,1 23673 1646,3
227,4 336,6 154,4 104,6 13,7 39,7 19,5 4,7 272,8 270,9 4751 23194 16343
315,1 343,4 160,9 102,3 14,3 39,7 21,0 5.2 294,5 292,9 485,5 23014 1615,0
301,0 344,0 162,6 98,1 14,4 39,9 24,0 5.1 339,1 335,1 484,2 2288,0 1597,6
3333 345,9 159,5 102,0 15,1 40,8 23,6 5.0 3323 3291 471,7 22714 1590,3
297,6 345,2 161,9 97,2 15,4 42,2 23,5 4,9 327,9 3231 489,1 22758 1586,3
317,7 356,6 167,0 102,1 15,5 43,1 24,0 4,9 318,7 312,8 489,2 2284,5 1575,9
3783 361,6 171,3 102,4 15,9 43,7 23,5 48 321,3 318,0 479,7 2281,8 1569,3
349,2 366,7 1741 101,6 18,2 43,8 24,2 48 298,6 297,4 494,8 2258,2 1543,7
294,6 368,1 175,7 100,8 18,7 44,3 23,8 4,9 301,0 299,9 495,5 22532 1534,5
297,4 361,0 170,5 99,5 19,4 44,4 22,3 5,0 286,5 285,7 493,7 22271 15171
295,3 367,4 182,2 94,3 19,9 44,5 21,3 53 266,4 265,7 511,8 2226,0 1503,3
300,4 369,6 178,7 98,8 211 44,2 21,6 5.2 264,5 263,8 518,8 22441 1506,1
253,1 355,1 169,8 93,9 21,5 43,3 21,4 51 268,9 268,2 512,8 22304 1502,6
316,8 362,0 170,7 99,5 21,3 43,4 21,7 5.5 250,1 249,5 524,3 2209,7 1487,5
300,0 364,1 176,2 96,2 20,2 441 21,9 5.4 241,7 241,0 520,1 2221,0 1493,4
3241 357,0 166,6 96,5 21,5 44,6 22,3 5,4 256,5 255,8 532,1 2194,0 1480,5
318,6 366,2 177,7 92,4 23,7 44,7 22,2 5.5 250,4 249,7 527,8 2164,8 1466,1
3322 3755 182,9 94,5 25,3 45,2 22,9 4,7 238,4 237,7 523,0 2171,8 1490,1
352,5 378,0 182,5 95,7 26,6 45,8 22,7 4,7 2217 221,0 502,2 2154,7 1478,3
344,8 388,4 192,2 95,3 26,7 46,2 23,1 4,8 197,4 196,8 516,0 21359 1473,0
326,5 395,1 198,4 94,9 27,8 46,2 23,2 4,7 199,6 198,9 525,0 2119,2 1465,2
362,5 389,5 194,4 91,9 28,1 47,5 22,8 4,7 206,6 205,9 521,1 2098,6 1448,2
318,8 390,9 199,1 87,6 28,3 48,3 22,9 4,7 226,5 225,8 530,7 20878 1429,2
Deutscher Beitrag (Mrd €)
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 3,1 0,5 2,5 2,0 3,4 533,4 254,9
21,8 185,2 54,5 83,2 10,5 33,4 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 3,7 3,6 527,9 250,2
49,3 190,2 57,4 84,1 10,8 34,3 3,1 0,5 3,2 2,0 3,4 518,7 250,5
31,9 188,7 58,2 80,3 10,9 35,6 3,2 0,5 3,7 2,4 3,0 521,8 2491
50,6 196,3 60,4 84,9 1,1 36,2 33 0,5 3,5 2,4 2,5 530,9 244,9
63,6 199,2 62,2 85,0 11,5 36,6 33 0,5 2,5 2,3 2,6 523,0 241,2
31,9 199,1 59,9 85,2 13,3 36,8 33 0,5 3,4 3,2 2,4 524,2 241,2
40,6 201,0 61,7 84,6 13,6 37,2 3,4 0,5 3,2 3,2 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 2,3 526,0 242,2
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 23 541,3 250,6
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 31 0,6 4,5 4,5 2,2 556,7 262,6
31,6 199,5 58,7 82,5 16,5 38,2 3,1 0,6 2,6 2,6 21 551,8 263,6
25,0 198,9 59,0 79,4 18,8 38,2 3,0 0,6 3,5 3,5 21 546,7 264,9
32,7 206,1 61,6 81,6 20,6 38,7 3,1 0,6 2,4 2,4 2,1 542,6 263,2
39,8 210,9 63,4 82,6 22,0 39,3 3,0 0,6 1,8 1,8 21 542,7 266,0
42,3 207,8 60,3 81,5 22,6 39,8 3,0 0,7 33 33 21 534,5 264,9
49,7 212,4 64,0 81,0 23,6 40,1 3,0 0,7 3,4 3,4 2,3 534,4 267,8
59,5 210,9 63,2 78,5 24,3 41,2 3,0 0,7 2,6 2,6 23 529,1 264,0
45,3 208,2 64,4 73,5 24,7 41,9 3,0 0,7 23 2,3 2,0 521,7 2523

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 Geldbesténden M1, M2 oder M3 ver-
gleichbar. 8 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten (siehe auch Anm. 4,
S. 10®). 9 Fir deutschen Beitrag: Differenz zwischen den tatsachlich von der Bundes-
bank emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs
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Nachrichtlich
sonstige Passivpositionen Geldmengenaggregate 7)
(Fir deutschen Beitrag ab
verschreibungen (netto) 3) Januar 2002 ohne Bargeldumlauf)
Monetare
mit Laufzeit Verbind- darunter: Verbind-
lichkeiten Intra- lich-
gegen- . Eurosystem- keiten
Uber Uber- Verbindlich- der
dem schuss keit/Forde- Zentral-
von uber Nicht- Kapital der Inter- rung aus der staaten
1 Jahr von mehr Euro- und MFI- Begebung Geld- (Post, Stand am
bis zu bis zu 2 als Wahrungs- | Ruick- Verbind-  |ins- von Bank- kapital- Schatz- Jahres- bzw.
1 Jahr 4 Jahren 2 Jahren gebiet 5) lagen 6) lichkeiten |gesamt 8 |noten 9) M1 10) M2 11) M3 12) bildung 13) |&dmter) 14) Monatsende
Euroraum (Mrd €) V
32,7 46,5 22648 37993 2534,0| - 528 43194 - 6438,4 10 040,6 10 667,4 7032,2 117,3| 2015 Sept.
32,6 47,2 22579 3852,2 25601 - 759 4356,8 - 6525,5 10 14,1 10 776,0 7031,7 115,7 Okt.
311 49,2 22869 3905,8 25653 - 771 4534,8 - 6592,5 10 180,7 10 841,5 7 053,7 121,9 Nov.
22,9 47,8 22487 3652,6 2549,2| - 50,1 4095,9 - 6631,8 10 228,4 10 840,9 7 000,7 123,0 Dez.
28,9 50,6 22218 3800,3 257300 - 772 4387,6 - 6 666,0 10 264,2 10 908,5 6988,6 123,6| 2016 Jan.
33,4 54,2 22004 39122 2609,9| - 987 4554,5 - 6 688,4 10 278,4 10942,5 7013,7 122,8 Febr.
37,2 51,9 21823 37248 25924 - 94,6 4379,8 - 6721,6 10322,7 10 968,4 6969,1 121,3 Marz
41,7 50,0 2184,2 3912,4 26043 - 99,6 4285,0 - 68154 10 399,2 11 070,5 6977,2 122,7 April
39,9 49,2 21954 40184 2600,8] - 84,1 4363,2 - 6 867,6 10 440,8 11110,7 6980,5 126,6 Mai
49,8 47,2 21848 3941,0 26649 - 62,9 4560,1 - 6901,6 10 472,1 11131,7 7014,0 127,7 Juni
54,6 47,8 21558 4071,9 26787 - 1055 4521,0 - 6967,7 10 543,0 112255 6991,1 131,5 Juli
53,9 46,2 21531 41139 26762 - 852 4435,5 - 6962,0 10533,4 112143 6980,4 131,4 Aug.
48,7 46,1 21323 4069,0 26983| - 453 43884 - 6984,6 10 550,9 11216,3 6969,1 131,3 Sept.
53,5 43,6 2129,0 42786 26833 - 289 4246,4 - 7 043,6 10 568,0 11 250,0 6948,0 131,8 Okt.
54,7 42,8 2146,6 4317,8 2662,6] — 556 4255,2 - 7 145,5 10 659,4 113455 6939,0 136,4 Nov.
48,1 42,0 2140,3 4039,0 26580 - 425 4033,6 - 72384 10732,3 11397,9 6926,4 135,4 Dez.
44,2 45,8 21197 4244,7 26458| - 14,7 38771 - 72277 10732,3 11420,0 6877,1 139,1| 2017 Jan.
49,4 47,2 21244 4.375,4 26960 - 204 3953,2 - 7 262,0 10767,3 11 454,2 6926,7 140,1 Febr.
48,5 47,2 20983 43155 2676,4| — 4,4 3854,2 - 7 352,5 10 856,7 11557,7 6881,3 140,0 Marz
35,1 43,8 2085,9 4399,0 2 662,5 0,0 3864,3 - 7 449,0 10922,9 11 604,4 6841,0 1421 April
42,2 42,8 2086,9 43327 2659,0 2,0 38459 - 7479,8 10 935,2 11619,1 6827,8 145,0 Mai
42,5 421 2070,2 41339 2630,6 8,9 37295 - 7 556,7 11 003,2 11657,4 6766,4 145,5 Juni
40,8 41,2 2 054,0 41775 26155 8,7 3682,2 - 7585,9 11029,9 11696,8 6721,8 148,0 Juli
353 40,2 20437 4177,2 26468| — 1,6 3685,3 - 76143 11071,4 11747,0 6735,0 148,5 Aug.
43,6 39,9 20150 4154,6 2 650,5 16,7 3537,0 - 7 662,7 11095,2 11765,7 6700,8 150,4 Sept.
36,6 37,5 20138 4349,6 2 664,9 11,0 35789 - 7 689,9 11112,9 11789,9 6695,4 150,1 Okt.
Deutscher Beitrag (Mrd €)
21,9 8,0 517,2 736,7 553,5| - 709,5 15725 290,1 17214 2551,4 2592,3 1836,0 —| 2015 Sept.
25,8 7,8 521,7 737,2 558,6| — 735,55 1566,6 2931 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 9,3 497,8 659,6 552,5| - 7427 1537,4 297,8 1766,1 26108 26523 1795,8 - Dez.
25,2 11,2 498,4 702,8 560,8| - 766,0 1620,7 2971 17936 26338 2676,6 1801,7 —| 2016 Jan.
25,5 11,8 490,7 739,6 574,8| - 790,7 1683,0 297,7 1807,0 2644,8 2689,9 1804,6 - Febr.
24,0 10,9 483,8 699,0 569,9| - 7845 1622,4 299,8 17931 26411 26827 1791,6 - Marz
23,9 11,7 486,1 753,1 575,6| — 803,0 1566,8 300,9 18173 2 663,6 27059 17953 - April
22,8 12,3 495,8 758,5 571,4| - 8231 15775 303,9 1839,6 2 685,7 27269 1800,7 - Mai
23,8 11,8 487,5 7833 592,6| - 8343 1670,0 308,0 18413 2686,4 27271 18115 - Juni
30,5 12,6 481,1 807,8 595,1| - 824,9 16734 311,7 1853,4 2702,0 2750,9 1806,5 - Juli
27,4 12,5 484,5 826,1 589,2| - 8469 1640,6 3141 1864,6 2711,7 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.
231 14,2 504,0 878,8 580,3| - 8971 1506,3 3273 1912,6 2759,2 2801,0 18084 - Dez.
22,8 14,4 516,2 930,2 575,5| - 926,5 1465,7 3283 19289 27849 2829,2 1811,9 —| 2017 Jan.
22,2 15,2 519,2 972,2 587,9| - 9443 1484,8 330,1 1943,0 27970 28411 1825,3 - Febr.
19,5 15,9 516,4 979,6 586,5| — 957,7 1462,2 331,9 1945,1 2801,0 28411 18195 - 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| - 9755 1406,4 345,0 1988,1 28359 2876,2 1793,6 - Juli
18,5 15,8 500,0 894,5 597,2| - 970,2 1422,2 348,6 20023 2846,8 2886,8 1801,4 - Aug.
19,3 15,4 494,4 927,7 594,2| - 9829 13875 352,1 2008,2 2853,5 2893,0 1792,0 - Sept.
18,4 15,8 487,6 913,7 596,31 — 946,7 1386,2 354,2 2023,0 2859,6 2898,1 1785,4 - Okt.

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

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

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

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.

2015 Juli
Aug.
Sept.
Okt.
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.
Okt.
Nov.
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3. Liquiditatsposition des Bankensystems *

Bestande
Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten
Liquiditatszuflhrende Faktoren Liquiditatsabschopfende Faktoren
Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
Guthaben
der Kredit-
institute
Langer- Sonstige auf Giro-
Haupt- fristige Spitzen- Sonstige liquiditats- konten
Nettoaktiva  |refinan- Refinan- refinan- liquiditats- ab- Bank- Einlagen Sonstige (einschl.
in Gold zierungs- | zierungs- zierungs- zufihrende Einlage- schopfende  |noten- von Zentral- | Faktoren Mindest-
und Devisen |geschafte |geschafte fazilitat Geschafte 3) |fazilitat Geschafte 4 |umlauf 5)  |regierungen | (netto)6) reserven) 7). |Basisgeld 8)
Eurosystem 2
642,9 82,4 443,2 03 4718 1031 00| 10427 9,3 17,2 381,4 1527,2
627,4 72,4 462,2 06 550,8 148,0 00| 10553 63,4 18,1 428,4 1631,8
619,1 70,2 462,1 0,1 643,2 152,8 00| 10524 95,2 28,9 465,3 1670,5
612,2 66,1 459,3 0,0 730,7 173,1 00| 10565 93,5 51,5 4938 17234
611,6 71,6 466,9 0.2 811,8 196,6 00| 10728 82,5 53,2 557,1 1826,5
607,8 62,9 461,7 0.1 907,6 2305 00| 10634 115,6 73,9 556,5 1850,4
627,3 58,1 460,8 0.2 1000,1 262,0 00| 10693 147,4 97,7 570,0 1901,3
640,3 53,9 456,3 02 11053 309,0 00| 10766 123,9 122,8 623,8 2009,4
666,1 47,6 4716 0,1 12271 323,1 00| 10871 175,5 169,4 657,5 2067,7
685,0 435 4837 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 168,3 248,0 777,4 2259,4
687,4 34,0 511,8 0.2 1570,2 439,4 00| 11031 159,7 277,6 823,9 2366,3
674,7 34,6 548,9 0.2 1670,8 434,4 00| 11191 143,1 313,6 919,0 2472,6
662,4 29,0 554,3 03 17875 479,2 00| 11108 160,3 322,2 960,9 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 19950 593,7 00| 11260 163.6 397.4 1178,7 28985
656,9 9,4 767,4 0.2 2076,1 595,3 00| 11363 2298 379,4 1169,2 2900,8
639,0 55 768,6 03 2150,2 611,4 00| 11425 181,8 385,1 1242,7 2996,7
635,0 67 765,3 02 22392 648,1 00| 11428 2183 383,9 12533 3044,2
Deutsche Bundesbank
155,4 2,1 36,4 0,0 102,5 25,5 0,0 246,2 34| - 1014 122,8 394,4
151,2 1,8 40,0 0,0 119,1 42,4 0,0 249,5 29| - 1183 135,9 427,7
148,4 28 40,8 0,0 138,2 40,8 0,0 248,8 52| - 1159 151,2 440,9
146,1 32 433 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 0,0 252,4 180| - 1240 174,4 476,8
143,7 1,9 46,3 0,0 193,9 59,8 0,0 250,4 261 - 1133 162,9 473,1
152,2 3,1 45,0 0,0 214,1 67,6 0,0 252,1 373 - 1051 162,4 482,1
156,4 33 45,3 0,0 237,2 87,3 0,0 2547 a1l - 1272 186,5 528,4
163,3 2.7 44,7 0,0 263,4 89,8 0,0 257,4 472 - 17,0 196,6 543,9
168,3 1,9 44,0 0,0 288,2 90,8 0,0 258,7 362 - 1126 2293 578,9
168,7 15 50,6 0,0 31,9 105,2 0,0 258,6 505| - 1252 2436 607,4
167,7 09 54,0 0,0 339,2 1297 0,0 260,3 437 - 1419 270,0 660,0
163,8 0,9 62,0 0,0 361,5 132,7 0,0 264,2 354 - 1461 302,0 698,9
159,4 08 63,5 0,0 386,6 153,7 0,0 262,3 231 - 1698 341,0 757,0
164,4 1,0 86,0 0.1 412,4 181,4 0,0 264,1 297 - 1853 374,0 819,5
165.8 03 95.0 0.0 4318 1812 0.0 266,2 324 - 2049 4180 865.4
159,6 05 95,0 0,0 447,9 170,1 0,0 269,0 52,7 - 2016 412,7 851,9
155,2 03 94,9 0,0 463,2 165,5 0,0 269,9 52,4 - 1926 4185 853,9
154,8 03 94,9 0,0 481,5 171,0 0,0 269,4 659| - 1976 4227 863,2

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. * Die Liquiditatsposition des
Bankensystems besteht aus den Euro-Guthaben auf den Girokonten der Kreditinsti-
tute des Euro-Wahrungsgebiets beim Eurosystem. Die Angaben sind dem konsolidier-
ten Ausweis des Eurosystems bzw. dem Ausweis der Bundesbank entnommen.
1 Werte sind Tagesdurchschnitte der in dem jeweiligen Monat endenden Mindestre-
serve-Erfullungsperiode. Seit Umstellung auf den neuen, sechswochigen Zyklus der
geldpolitischen EZB-Ratssitzungen endet nicht in jedem Monat eine Mindestreserve-Er-

fullungsperiode. In diesen Fallen gibt es keine Werte. 2 Quelle: EZB. 3 Einschl. der
geldpolitischen Wertpapierankaufprogramme des Eurosystems. 4 Ab Aug. 2009
einschl. der durch Devisenswapgeschéfte des Eurosystems abgeschopften Liquiditat.
5 Ab 2002 Euro-Banknoten sowie noch im Umlauf befindliche, von den nationalen
Zentralbanken des Eurosystems ausgegebene Banknoten. Entsprechend dem vom
Eurosystem gewdhlten Rechnungslegungsverfahren fir die Ausgabe von Euro-Bank-
noten wird der EZB auf monatlicher Basis ein Anteil von 8% des Gesamtwerts
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

Veranderungen
Liquiditatszufihrende Faktoren Liquiditatsabschépfende Faktoren
Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
Guthaben-
der Kredit-
institute
Langer- Sonstige auf Giro-
Haupt- fristige Spitzen- Sonstige liquiditats- konten
Nettoaktiva  |refinan- Refinan- refinan- liquiditats- ab- Bank- Einlagen Sonstige (einschl.
in Gold zierungs-  |zierungs- zierungs- zufuhrende Einlage- schopfende | noten- von Zentral- | Faktoren Mindest-
und Devisen |geschafte |geschafte fazilitat Geschafte 3) | fazilitat Geschafte 4 Jumlauf 5  |regierungen |(netto) 6) |reserven) 7)  |Basisgeld 8)
Eurosystem 2
- 128] -135| + 366| + 02| + 87| + 34| + 00| + 153 + 198] - 173 + 780 + 967
- 155/ -—100| + 190 + 03 790  + 449l 1+ 00| + 126 - 329 0,9 470  + 1046
- 83 - 221 - o1 - 05 92,4 48| + 00| - 29 + 31,8  + 108 369| + 387
- 69| - a1 - 28] + 00 875 +203| + 00 41 - 17|+ 226 285 + 529
- 06| + 55| + 76/ + 01 81,1 +235 & 00| + 163 - 110 1,7 63,3 103,1
- 38 - 87 - 52| - o1 958 +339| + 00| - 94 33,1 +207| - 06 23,9
+ 195 - a8 - o9 + o1 925 +315] + 00| + 59 318 o+ 238 + 135 50,9
+ 130 - 42| - 45| &+ 00 1052 +470 + 00| + 73 - 235 +251| + 538 108,1
258 - 63| + 153 - o1 1218+ 141 + 00| +105 + 51,6| + 46,6 33,7 58,3
189 - 41 12,1 - o1 1126 +320] & 00| + 91 - 377 + 446 91,3 1325
28| - 61 198 + 01 1073 +322 + o0l - 15 + 305|  + 340 28,6 59,2
- 04| - 34 83 0,1 1232  + 521 + 00 8,4 ~ 86| + 296 46,5 106,9
- 1271+ o6 37,1 + 00 1006 - 50/ + 00| +160 - 166 + 360 95,1 106,3
- 123 - 56| + s4f + o1l + 167 +4a8| + 00| - 83 + 172+ 86| + a19] + 783
+ 162| - 105| + 1531 + 00| + m78l +708 + 00 + 76 + 21,7 +566| + 1202| + 1985
+ 45| - 48| + 600 - o1 + 897 +437 ¥ oo + 76 - 184 +186| + 976 + 1491
262 - a3 + o0l =+ o0 + 811 16/ + 00| +103 + 662 -180] - 95| + 23
- 179 - 39 + 12| + o1 + 74,1 + 161 + 00| + 82 - 480 + 57| + 735 + 959
- 40| o+ 12| - 33/ - o1 890l +367 + 00| + 03 + 365 - 12| + 106| + 475
Deutsche Bundesbank
- 3,8 - 15 + 7,6 - 0,0 + 18,6 - 31 + 0,0 + 3,7 + 1,4 - 10 + 19,9 + 205
-4 - 03 370+ 00 166/ +169| + 00 + 32 - 04| -170 13,1 33,2
- 29 + 09 08| - 00 19,1 - 15 + 00| - o6 + 23|+ 24 15,4 13,2
- 23 04 25| - 00 18,1 +152| &+ 00 03 41 - 04| - 06 15,0
- 13 05 5,1 + 01 177 - 60| & 00 33 87| - 76| + 237 21,0
- 0 - 17| - 21 -~ 00 19,9 98| + 00| - 21 8,1 +107] - mns| - 38
+ 84l o+ 1 - 13| + 00 20,3 78] &+ 00| + 17 1,3 82| - 04| + 90
43 + 03| + 04| - o0 23,1 +197] & 00 26 38| - 22,1 24,1 46,3
69| - 06/ - o6/ - 00 26,2 26| & 00 2,8 6,1 + 10,2 10,1 15,4
5,1 - 08 - o7l - o0 24,8 10 + o0 + 13 - 10| + 44 32,7 35,0
04| - o5 + 66/ + 00 237  + 144 + 00| - o1 + 143 - 126 14,2 28,5
- 09 - o5 + 33 + o0 273+ 244 + 00| + 17 - 68| -167] + 265 52,6
- 40| - o1 8,1 - 00 22,3 300 &+ 00 3,9 - 83| - 43 31,9 38,8
- 44| - o0l + 14 + o0 + 251 +2100 &+ o0 - 19 - 122| -236| + 390 + 5581
+ 49 + o1 + 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 - 11 £+ 00 2,8 203 + 33| - 53] - 136
- a4 - 02| - o1 + o0 154 - a6| &+ 00| + 09 ~ 02| + 90| + 58 + 21
- 04l - o1 - 01 - 00 183 + 55| + 00| - 05 + 135 - 50| + 42| + 92

des Euro-Banknotenumlaufs zugeteilt. Der Gegenposten dieser Berichtigung wird
unter ,Sonstige Faktoren” ausgewiesen. Die verbleibenden 92% des Werts an in Um-
lauf befindlichen Euro-Banknoten werden ebenfalls auf monatlicher Basis auf die
NZBen aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den Anteil am Euro-Banknotenum-
lauf ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital der EZB entpricht. Die Diffe-
renz zwischen dem Wert der einer NZB zugeteilten Euro-Banknoten und dem Wert
der von dieser NZB in Umlauf gegebenen Euro-Banknoten wird ebenfalls unter ,Sons-

tige Faktoren” ausgewiesen. Ab 2003 nur Euro-Banknoten. 6 Restliche Positionen
des konsolidierten Ausweises des Eurosystems bzw. des Ausweises der Bundesbank.
7 Entspricht der Differenz zwischen der Summe der liquiditatszufiihrenden Faktoren
und der Summe der liquiditatsabschopfenden Faktoren. 8 Berechnet als Summe der
Positionen ,Einlagefazilitat”, ,Banknotenumlauf” und ,Guthaben der Kreditinstitute
auf Girokonten”.
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Stand am
Ausweis-
stichtag/Mo-
natsende 1)

2017 Marz 31.
April 7.
14.

21.
28.

Mai 5.
12.
19.
26.

Juni 2.
9.
16.
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Juli 7.
14.
21.
28.
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18.
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2017 Sept. 1.
8.
15.
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2017 Jan.
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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
4100,7 404,2 3234 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
4139,4 404,2 321,6 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 4041 320,6 77,4 243,2 32,7 17,4 17,4
4195,7 404,1 321,2 77,4 243,7 30,3 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 3229 77.6 2453 28,7 18,3 18,3
4246,2 4041 321,6 77,6 244,0 30,7 18,5 18,5
4.209,5 3791 304,8 74,4 230,4 31,2 18,0 18,0
4214,7 379,1 303,5 74,6 2289 30,5 17,2 17,2
4.229,3 3791 302,9 74,2 228,7 31,6 17,2 17,2
4235,8 379,1 300,7 74,3 226,4 33,4 15,9 159
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
4 256,0 379,1 301,2 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 3791 299,2 74,5 224,7 35,6 16,2 16,2
4283,7 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
4337,7 379,0 295,9 73,0 222,8 334 16,9 16,9
4371,6 379,0 297,2 73,0 224,2 321 16,7 16,7
4363,4 379,0 297,4 73,0 224,4 32,8 17,3 17,3
4371,2 379,0 295,5 72,9 222,5 34,6 15,5 15,5
4373,2 379,0 296,4 72,9 223,5 33,9 15,0 15,0
4387,7 379,0 297,4 72,7 224,6 32,4 14,8 14,8
4411,9 379,0 297,6 72,2 2253 34,6 15,7 15,7
44275 379,0 2983 72,2 226,1 33,0 15,8 15,8
4440,8 379,0 299,9 72,3 227,5 32,9 16,0 16,0
Deutsche Bundesbank
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 17,8 53,4 21,5 32,0 0,0 - -
11127 117,8 54,1 21,5 32,7 0,0 0,0 0,0
1159,5 17,8 54,9 21,5 33,4 0,0 -
1214,0 129,0 55,7 21,5 341 0,7 - -
1209,4 129,0 56,0 21,5 34,5 0,2 - -
1239,2 129,0 56,1 21,4 34,7 0,3 - -
1305,3 128,8 55,0 21,3 33,7 2,3 0,4 0,4
1312,2 128,8 54,9 21,3 33,6 - 00 0,3 0,3
1376,5 128,8 55,0 211 33,9 0,1 0,4 0,4
1392,7 119,3 56,5 21,5 35,0 1.8 0,4 0,4
1449,7 119,3 56,4 21,5 34,9 0,1 1.8 1.8
1484,8 119,3 56,2 21,2 35,0 0,1 1,5 1,5
1558,0 126,2 55,7 211 34,7 2,7 1,7 1,7
1582,8 126,1 55,7 21,0 34,7 0,0 2,4 2,4
1608,2 126,1 55,7 21,0 34,7 0,0 2,0 2,0
1616,4 118,2 53,1 20,0 33,0 1.3 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
1644,4 118,2 52,9 19,5 33,4 0,0 1.9 1.9
1665,0 118,2 52,6 19,3 334 0,0 2,0 2,0

* 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 fur Devisen, Wert-
papiere, Gold und Finanzinstrumente werden am Quartalsende zu Marktkursen und
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-preisen bewertet. 1 Fur Eurosystem: Ausweis flir Wochenstichtage; fur Bundesbank:
Ausweis fur Monatsultimo. 2 Quelle: EZB.

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
finanzie- | Refinanzie- |rungs- fristete finanzie- |aus dem des Euro- geld- sonstige offentliche
rungsge- | rungsge- opera- Opera- rungs- Margen- Wahrungs- politische Wert- Haushalte/ | Sonstige
insgesamt | schafte schafte tionen tionen fazilitat ausgleich | gebiets insgesamt Zwecke papiere Bund Aktiva
Eurosystem 2
784,2 14,8 769,2 0,3 69,8 2192,8 1887,1 305,7 26,4 245,9
782,5 13,2 769,2 0,1 81,4 2211,3 1906,3 305,0 26,4 237,4
783,1 13,2 769,2 0,7 80,7 22259 1921,4 304,5 26,4 236,5
784,2 14,8 769,2 0,2 82,0 2236,2 1933,0 303,2 26,4 234,5
782,1 14,4 767,3 0,4 78,2 22474 1946,9 300,5 26,4 238,4
782,0 14,4 767,3 0,3 78,6 2257,5 1959,9 297,6 26,4 2371
781,2 13,7 767,3 0,2 79,6 22714 1974,7 296,8 26,4 237,6
781,5 14,0 7673 0,2 78,6 2285,2 1989,0 296,2 26,4 239,3
783,5 15,9 767,3 0,2 75,9 22991 2002,4 296,7 26,4 239,3
780,1 12,1 767,8 0,3 74,5 2311,0 2015,2 295,8 26,4 240,7
780,0 12,1 767,8 0,1 73,7 23256 20298 295,9 26,4 240,3
779.1 11,0 7678 0,3 75.5 23387 2045,0 293,7 26,4 239,2
779,6 11,5 767,8 0,3 731 2352,1 20584 293,7 26,4 240,1
779,3 11,6 767,3 0,3 70,9 23586 2 064,4 294,2 25,8 241,9
7757 83 767,3 0,1 69,5 23744 2081,3 2931 25,7 239,0
774,6 71 767,3 0,2 69,0 2390,4 2097,5 292,9 25,7 238,8
7743 6,8 767,3 0,2 67,7 2400,0 21083 291,7 25,7 239,0
776,3 7,4 768,7 0,2 63,3 24113 2119,2 2921 25,7 240,0
7731 4,3 768,7 0,2 63,6 24148 2128,2 286,6 25,7 2375
773,5 4,6 768,7 0,2 61,4 2426,0 21397 286,3 25,7 237,8
773,7 4,8 768,7 0,2 62,2 24354 2149,3 286,1 25,7 237,7
776,3 7.3 768,7 0,3 60,4 2 446,2 2160,1 286,1 25,7 240,2
774,7 5,9 768,6 0,2 59,2 2 456,1 2170,4 285,8 25,7 239,4
772,8 4,3 768,4 0,1 61,0 24717 21859 285,8 25,7 238,6
772,5 4,0 768,4 0,1 61,5 24841 2200,0 284,2 25,7 235,3
773,6 5.1 768,4 0,1 59,4 2 498,5 22141 284,3 25,7 239,1
768,5 4,2 764,1 0,2 53,3 25044 22213 283,1 25,7 242,3
767,5 3,2 764,1 0,2 54,9 25219 22389 283,0 25,7 242,5
785,5 21,3 764,1 0,1 55,0 2537,6 2 254,4 283,2 25,7 242,7
768,2 3,8 764,1 0,3 56,7 2547,4 2265,1 282,3 25,7 238,9
769,4 5.3 763,7 0,3 55,4 2560,0 22784 281,6 25,7 236,2
766,9 3,0 763,7 0,2 52,6 2568,1 22877 280,4 25,7 235,7
766,5 2,7 763,7 0,1 52,7 2583,9 2303,2 280,7 25,1 235,9
766,8 2,8 763,7 0,2 56,7 2599,0 23183 280,7 25,1 237,4
7671 3,0 763,7 0,4 55,6 2614,0 23334 280,6 251 239,6
768,9 5.0 763,7 0,2 50,7 2627,3 23473 279,9 251 2411
Deutsche Bundesbank
51,2 2,6 48,5 0,0 2,8 185,0 185,0 - 4,4 615,7
44,9 1,9 43,0 0,0 2,3 197,6 197,6 - 4,4 633,6
49,7 3,7 46,0 0,0 3,4 210,4 210,4 - 4,4 638,4
49,7 4,2 45,5 0,0 4,3 2273 2273 - 4,4 655,0
48,8 3,8 45,0 0,0 43 244,8 244,8 - 4,4 684,4
47,3 2,8 44,5 0,0 52 261,8 261,8 - 4,4 710,0
46,4 2,3 44,1 0,0 5.5 279,9 279,9 - 4,4 688,0
46,3 2,3 441 0,0 5.5 292,6 292,6 - 4,4 705,0
55,3 13 54,0 - 5.7 309,3 309,3 - 4,4 7441
55,5 0,9 53,9 0,7 5.4 326,7 326,7 - 4,4 736,2
55,2 1,0 53,9 0,3 4,8 345,4 345,4 - 4,4 782,3
65,5 1,8 63,5 0,1 3,0 357,7 357,7 - 4,4 784,1
64,0 0,6 63,4 0,0 41 3757 375,7 - 4,4 823,9
63,9 0,7 63,2 0,0 4,5 392,6 392,6 - 4,4 842,4
95,6 0,4 95,0 0,2 39 408,8 408,8 - 4,4 859,0
95,7 0,6 95,0 0,1 4,2 421,4 421,4 - 4,4 872,8
95,3 0,3 95,0 0,0 4,0 434,3 434,3 - 4,4 886,4
96,4 1,2 95,0 0,1 3,9 445,8 445,8 - 4,4 891,3
95,5 0,5 94,9 0,1 4,4 457,2 457,2 - 4,4 884,8
95,2 0,2 94,9 0,1 4,4 467,1 467,1 - 4,4 880,4
95,1 0,2 94,8 0,0 3,7 4783 478,3 - 4,4 908,1
95,2 0,3 94,8 0,0 3,8 490,5 490,5 - 4,4 877,5
96,3 1,4 94,8 0,0 2,8 503,6 503,6 - 4,4 885,0
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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
Stand am Mindest- mit Riick- |Einlagen  |stituten bung von offent-
Aus- Bank- reserve- nahme- aus dem | des Euro- Schuld- lichen Sonstige
weisstichtag/ | Passiva notenum- gut- Einlage- | Termin- verein- Margen- | Wahrungs- verschrei- Haus- Verbind-
Monatsende 1) |insgesamt lauf 2) insgesamt | haben) fazilitat einlagen | barung ausgleich | gebiets bungen insgesamt | halten lichkeiten
Eurosystem 4
2017 Mérz 31. 4100,7 11145 16325 10485 584,0 - 0,0 15,1 304,8 178,9 125,9
April 7. 4116,4 1119,2 17211 11329 588,2 - 0,0 13,7 279,2 153,9 125,3
14. 4130,0 1127,5 1708,3 1144,5 563,8 - 0,0 13,2 2981 164,7 133,4
21. 4139,4 1121,6 1682,0 1123,0 559,0 - 0,0 10,7 344,2 209,5 134,7
28. 4148,0 1125,3 17091 11326 576,4 - 0,0 12,9 306,2 172,0 134,3
Mai 5. 4156,8 11251 17731 11727 600,4 - 0,0 12,4 256,0 114,2 141,8
12. 4170,6 1124,7 1766,3 1165,6 600,7 - 0,0 10,8 283,1 140,8 142,2
19. 4185,7 11232 1760,3 1169,5 590,7 - 0,0 6 314,5 1771 137,4
26. 41957 11241 1748,4 1159,5 588,9 - 0,1 10,3 353,1 209,3 143,9
Juni 2. 4204,5 11313 1796,2 1194,2 602,0 - 0,0 11,3 299,9 157,7 142,2
9. 42181 1130,5 1800,6 1199,2 601,3 - 0,1 9,1 310,2 172,5 137,7
16. 42329 1131,7 1776,2 11684 607,8 - 0,0 7.4 351,7 209,7 1421
23. 4246,2 11313 17353 11581 577,2 - 0,0 7.7 400,8 259,1 141,7
30. 4209,5 1136,9 17231 1106,1 617,0 - 0,1 9,2 347,6 210,1 137,5
Juli 7. 4214,7 1140,0 17873 1166,6 620,7 - 0,0 9,8 340,1 209,1 131,0
14. 42293 1141,2 17921 1197,8 594,2 - 0,1 9,8 360,2 230,7 129,6
21. 4235,8 1140,4 17641 1186,9 577,2 - 0,0 9,2 380,8 2541 126,7
28. 42483 11423 1784,2 1200,7 583,5 - 0,1 9,6 369,8 239,3 130,5
Aug. 4. 4246,5 1144,7 1867,3 12459 621,3 - 0,0 10,4 273,7 1471 126,6
11. 4 256,0 1145,9 18704 12409 629,4 - 0,0 9,7 285,5 158,3 127,2
18. 4.265,7 11441 1836,3 1238,6 597,7 - 0,0 9,0 321,6 194,8 126,8
25. 42789 11399 1824,0 1230,8 593,2 - 0,0 8,0 352,3 225,4 126,9
2017 Sept. 1. 4283,7 11421 1891,7 1263,4 628,3 - 0,0 8,4 286,7 158,8 128,0
8. 4299,8 1142,7 1900,0 12642 635,8 - 0,0 14,5 292,4 162,5 129,9
15. 4308,9 1142,0 1888,0 12389 649,0 - 0,0 6,7 3243 198,1 126,2
22. 4.328,2 1140,2 1865,2 1217,6 647,6 - 0,0 10,7 362,3 236,2 126,1
29. 4318,6 1143,5 1824,3 1175,2 649,0 - 0,1 9,7 351,9 229,6 122,3
Okt. 6. 4337,7 1144,9 1920,2 1257,3 662,9 - 0,0 9,2 321,4 200,2 121,2
13. 4371,6 1145,2 1942,5 12837 658,8 - 0,0 8,1 333,7 210,4 123,3
20. 4363,4 1143,0 19137 1261,7 652,0 - 0,0 6,8 3571 233,5 123,6
27. 4371,2 11453 1950,4 13121 638,3 - 0,0 83 327,6 205,1 122,5
Nov. 3. 4373,2 11473 1982,6 1312,0 670,6 - 0,0 6,4 279,8 158,6 121,2
10. 43877 11432 1982,6 13034 679,0 - 0,2 8,6 296,3 174,6 121,7
17. 4411,9 11413 1972,6 12748 697,8 - 0,0 7.5 337,3 208,6 128,7
24. 4427,5 1140,0 1972,9 12704 702,4 - 0,0 6,5 360,2 232,0 1281
Dez. 1. 4.440,8 1146,7 20348 1340,0 694,9 - 0,0 6,5 292,9 170,3 122,5
Deutsche Bundesbank
2016 Jan. 10185 249,9 228,7 172,7 56,0 - 75,6 10,7 64,8
Febr. 1043,7 250,1 2315 165,9 65,6 - 88,2 18,7 69,5
Marz 1077,6 2519 2273 167,8 59,6 - 108,8 39,9 69,0
April 11127 252,5 272,4 180,8 91,6 - 96,3 24,2 72,1
Mai 1159,5 253,4 293,2 200,0 93,2 - - 121,2 41,8 79,4
Juni 1214,0 255,6 299,7 214,4 85,3 - 0, - 130,6 56,5 74,1
Juli 1209,4 258,0 320,7 235,4 85,4 - 0, - 101,4 25,3 76,1
Aug. 1239,2 2571 334,5 242,3 92,2 - 0, 0,0 110,4 33,5 76,9
Sept. 1305,3 2579 362,6 2447 117,9 - 0,1 122,4 43,9 78,6
Okt. 1312,2 259,2 380,0 260,5 119,5 - 0,3 110,8 35,6 75,3
Nov. 1376,5 259,5 428,0 293,1 1349 - 0,3 116,6 40,0 76,6
Dez. 1392,7 264,9 411,4 284,9 126,4 - 0,5 105,8 32,5 73,4
2017 Jan. 1449,7 260,9 499,0 348,3 150,7 - 2,2 92,9 17,1 75,8
Febr. 1484,8 261,3 507,1 347,0 160,1 - 1,7 97,3 12,4 84,9
Marz 1558,0 262,1 543,2 353,8 189,3 - 1,7 115,4 26,8 88,6
April 15828 264,7 591,2 402,7 188,5 - 4.1 88,9 20,0 68,9
Mai 1608,2 264,9 607,1 433,6 173,5 - 2,5 102,9 27,8 75.1
Juni 1616,4 267,4 586,1 418,6 167,5 - 3,4 1129 40,0 72,9
Juli 1621,0 268,8 597,0 422,3 174,7 - 0, 3,8 112,2 40,8 71,4
Aug. 1625,1 268,4 585,6 422,9 162,7 - 0, 4,1 114,7 47,0 67,7
Sept. 1663,9 269,0 613,2 4111 202,1 - 0, 3,8 121,5 59,3 62,2
Okt. 1644,4 269,8 624,6 478,1 146,5 - 0, 3,6 100,7 45,1 55,6
Nov. 1665,0 269,3 665,2 458,0 207,2 - 0, 2,8 103,9 48,5 55,4

* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Europaischen
Zentralbank (EZB) und die Ausweise der nationalen Zentralbanken der EU-Mitglied-
staaten (NZBen) des Euro-Wahrungsgebiets. Die Ausweispositionen 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



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2017

lll. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

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 gemafR dem oben erwahnten 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
218,8 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 2283 - 412,0 102,3
152,7 2,8 10,8 10,8 59,0 2281 - 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 4.1 10,8 10,8 56,7 224,4 - 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 2235 - 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 56,7 225,9 - 371,9 102,3
2311 59 10,4 10,4 55,6 2189 - 364,9 102,3
177,8 9,0 10,8 10,8 55,6 221,5 - 364,9 102,3
176,5 8,6 11,4 11,4 55,6 222,7 - 364,9 102,3
1751 8,9 12,4 12,4 55,6 223,5 - 364,9 102,3
171,6 9,5 11,3 11,3 55,6 2243 - 364,9 102,3
186,8 9.8 10,9 10,9 55,6 226,5 - 364,9 102,3
186,4 8,2 11,8 11,8 55,6 227,7 - 364,9 102,3
174,4 10,1 11,6 11,6 55,6 2343 - 364,9 102,3
170,2 8,7 11,2 11,2 55,6 235,0 - 364,9 102,3
185,5 9,2 11,4 11,4 55,6 230,9 - 364,9 102,3
Deutsche Bundesbank
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 5,0
30,5 0,0 0,3 0,3 14,9 22,8 299,8 116,2 50
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 5,0
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 50
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 50
74,7 0,0 1,0 1,0 15,1 24,4 323,9 128,0 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 5,0
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
127,4 0,0 2,2 2,2 14,4 27,3 354,2 114,6 5,6
103,8 0,0 2,2 2,2 14,4 27,7 355,5 114,6 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 7 892,7 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 2 480,5 1813,2 12184 594,8 667,3 449,5 217,8 36383 31879 26929 23575
2010 8304,8 16,5 2361,6 17878 1276,9 510,9 573,9 372,8 201,0 37245 3303,0 2 669,2 2354,7
2011 8393,3 16,4 23944 18445 1362,2 482,2 550,0 362,3 187,7 36735 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 2435,7
2013 75289 18,7 2145,0 1654,8 12391 415,7 490,2 324,6 165,6 35943 3202,1 2616,3 2354,0
2014 7802,3 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 2101,4 1670,9 1384,2 286,7 430,5 295,0 135,5 37629 3344,5 2 805,6 2512,0
2016 Jan. 7 823,5 16,5 2 057,4 1562,4 1257,7 304,8 494,9 352,3 142,6 37274 3307,6 27291 24431
Febr. 79131 16,2 2072,2 1566,4 1263,3 303,1 505,8 361,1 144,7 37346 33171 2739,2 24538
Marz 7783,4 17,5 2039,2 1547,2 12435 303,7 492,0 347,9 1441 3736,0 3316,8 27421 2 458,5
April 7 806,5 17,2 2089,1 1594,3 1291,0 303,3 494,8 352,8 142,0 37473 33298 27533 24671
Mai 7817,2 18,7 2070,3 1587,2 1284,7 302,4 483,1 342,8 140,4 3759,2 33341 27628 2 476,2
Juni 7920,6 19,3 20728 1592,2 12929 299,3 480,6 338,2 142,4 37459 33214 2759,7 24737
Juli 79421 19,7 2 086,0 1604,7 13081 296,6 481,2 341,4 139,8 37588 33336 2 766,6 2 479,7
Aug. 7 908,5 19,7 2 086,1 1611,7 1317,0 294,7 474,4 336,0 138,55 37584 33354 27743 2 486,3
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 2 154,7 17121 1421,7 290,5 442,6 306,3 136,2 37857 3361,6 2810,0 25184
Dez. 7792,6 26,0 2101,4 1670,9 1384,2 286,7 430,5 295,0 135,5 37629 3344,5 2 805,6 2512,0
2017 Jan. 7 889,3 24,6 22101 1777,0 1490,7 286,3 433,1 299,8 1333 3769,9 3347,6 28135 25193
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 1563,1 284,6 428,9 298,2 130,8 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 25526
Juni 7 849,7 27,3 22457 1830,9 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 25673
Aug. 7 807,7 27,5 22431 18282 1553,7 274,5 415,0 286,9 128,0 37922 33770 2 876,6 2576,3
Sept. 78113 28,4 2262,7 18473 15783 269,0 415,4 288,4 127,0 3799,4 33853 2890,2 2589,5
Okt. 7 825,6 28,4 22853 1873,2 1604,0 269,2 4121 285,1 127,0 3804,7 33935 2899,1 2598,2
Veranderungen 3
2009 - 4545 - 05| - 1890 - 1664 - 1822 158 - 225| - 1.8 - 207 17,4 383 17,0 6,6
2010 - 1363| - 07| - 1116 - 156 585| - 741 - 959 - 809| - 151 96,4 126,01 - 13,7 0,7
2011 54,1 - 0,1 32,6 58,7 91,7 - 330 - 26,0 - 121 - 139 - 51,8 - 353 38,7 56,7
2012 - 129,2 29| - 819 - 284 30 - 314 - 535 - 39,7, - 138 27,5 27,7 17,0 28,8
2013 - 7036 - 05| - 2571 - 2492\ - 2165 - 32,7 - 7,9 1.6 - 9,5 13,6 16,6 23,6 21,6
2014 206,38 0,4 - 126,2 - 1286 - 953 - 334 2,4 7,2 - 4,8 55,1 40,0 52,3 36,8
2015 - 1914 0,3 - 182 - 121 66,1 - 782 - 6,1 6,6 - 128 64,8 64,1 68,1 56,6
2016 184,3 6,5 120,3 178,4 1953| - 168| - 581 - 49,2 - 8,8 57,5 53,4 88,8 81,0
2016 Febr. 94,5 - 0,3 16,5 5,2 6,3 - 11 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) - 11,2 - 0,6 4,5 1,7 4,7 6,7
April 31,01 - 0,3 49,9 47,2 476) - 0,4 2,7 48| - 2,1 13,0 14,4 12,6 9.9
Mai 35,2 1,5 8,4 20,2 214 - 120 - 17| - 101 - 16 1,4 53 10,6 10,0
Juni 108,2 0,7 3,7 5,6 8,2 - 2,6 - 1,9 - 4,2 2,3 - 104 - 114 - 1,7 - 1,2
Juli 23,5 0,4 131 12,4 15,2 - 2,8 0,7 3,4 - 2,7 14,5 13,4 8,2 7.3
Aug. - 315 - 0,0 0,4 7.1 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 1,4
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 71,4 - 2,0 2,8 3,4 - 0,5 11,6 11,3 15,8 15,2
Dez. - 1217 3,1 - 536 - 413 - 378| - 35| - 123 - 1,7 - 06| - 231 - 170} - 44| - 6,1
2017 Jan. 108,8 - 1,4 110,7 107,1 107,1 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 02| - 97| - 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| - 65| - 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. - 4,7 09| - 143| - 116 - 63| - 531 - 28| - 1.6 - 1,2 5,6 6,8 9,9 9.3
Sept. 4,8 0,9 21,8 21,5 26,0 - 4,5 0,3 1.2 - 0,9 6,9 7.1 12,0 13,5
Okt. 14,4 0,1 22,8 25,9 25,7 0,2 - 3.1 - 3.1 0,1 5,2 8,2 8,9 8,8
* Diese Ubersicht dient als Ergédnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen neben den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der

im Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier Geldmarktfonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV.2, FuSnote 1. 2 Einschl. Schuldver-



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2017

21°

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 4751 348,1 1721 127,0 27,6 99,4 1279,2 1008,6 275,7| 2008
3354 495,0 335,1 160,0 450,4 322,2 162,9 128,2 23,5 104,7 1062,6 821,1 237,5| 2009
314,5 633,8 418,4 215,3 421,6 289,2 164,2 132,4 24,8 107,6 1021,0 792,7 1181,1] 2010
2943 561,1 359,8 201,2 403,1 276,9 161,2 126,2 32,6 93,6 995,1 770,9 1313,8] 2011
259,8 594,0 350,3 243,7 399,2 2751 158,1 1241 30,4 93,7 970,3 745,0 1239,4) 2012
262,3 585,8 339,2 246,6 392,3 267,6 144,6 124,6 27,8 96,9 921,2 690,5 849,7| 2013
276,4 578,2 327,9 250,4 415,0 270,0 142,7 145,0 31,9 113,2 1 050,1 805,0 1055,8| 2014
287,4 575,1 324,5 250,6 417,5 276,0 146,4 141,5 29,4 1121 1006,5 746,3 905,6| 2015
293,6 538,9 312,2 226,7 418,4 281,7 159,5 136,7 28,5 108,2 10582 802,3 844,1) 2016
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 5713 329,5 241,9 4251 280,0 153,3 145,1 28,9 116,2 10129 750,5 956,2 Mai
286,0 561,8 3239 237,9 424,4 281,2 155,2 143,2 28,9 114,3 1036,4 774,7 1046,2 Juni
286,8 567,0 327,0 240,0 425,2 284,2 159,3 141,0 28,9 1121 1041,7 785,1 1036,0 Juli
288,0 561,0 3249 236,1 4231 283,3 159,7 139,8 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 1030,5 774,4 971,9 Sept.
291,0 556,4 326,3 230,0 423,0 284,6 162,1 138,55 29,5 108,9 1077,9 823,1 915,5 Okt.
291,6 551,6 321,9 229,7 4241 285,9 161,9 138,3 29,2 109,1 1065,1 811,1 883,2 Nov.
293,6 538,9 312,2 226,7 418,4 281,7 159,5 136,7 28,5 108,2 10582 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 Mérz
295,5 520,5 307,9 212,6 423,0 287,1 167,8 135,8 29,9 105,9 1080,7 832,2 792,5 April
294,6 513,4 298,9 214,6 421,4 288,5 166,8 132,9 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 1028,5 780,9 717,9 Juli
300,4 500,4 293,4 207,0 415,2 283,8 165,2 131,4 30,0 101,4 1011,0 765,3 733,9 Aug.
300,7 495,1 289,0 206,1 4141 283,0 167,9 1311 29,8 101,3 1021,2 776,3 699,6 Sept.
301,0 494,4 289,2 205,3 411,2 281,6 167,7 129,6 30,4 99,2 1014,2 768,9 693,0 Okt.
Veranderungen 3
10,5 21,3 - 51 264 - 209 - 209| - 7.1 00| - 3,9 39| - 1825 - 1623 - 99,8 2009
- 143 139,7 83,4 563 - 296| - 364 0,2 6,8 3.1 3,7 - 741 - 619| - 46,3| 2010
- 180 - 740 - 591 - 149 - 166 - 13,8 - 5,5 - 2,7 8,0 - 10,7 - 395 - 349 112,9] 2011
- 118 10,7 - 105 21,2 - 02| - 07| - 1,5 05| - 2,2 2,7 - 155} - 17,7 - 62,2) 2012
20| - 700 - 109 39| - 30 - 34| - 9.3 05| - 2,6 3,1 - 388 - 472 - 420,8) 2013
15,5 - 123 - 151 2,9 15,1 0,4 - 4,0 14,6 0,9 13,8 83,6 72,0 194,0| 2014
11,5 - 3,9 - 4,2 0,3 0,7 4,4 1,8 - 3,7 - 1,0 - 2,8 - 883 - 101,0 - 150,1| 2015
78| - 354 - 121 - 233 4,0 82 146) - 4,2 - 09| - 3,3 51,4 55,01 - 51,4] 2016
- 0,3 - 07| - 04| - 02| - 1.6 - 0,2 37| - 1.4 03| - 1.8 58 3,1 63,5| 2016 Febr.
- 1.9 - 30| - 0,2 - 2,9 28| - 03| - 2,8 3,1 - 0,2 3,3 - 235) - 254 - 602 Marz
2,7 1.8 39 - 2,1 - 1.4 - 0,3 1.7 - 1.1 07| - 1.8 12,9 13,1 - 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
08 5.3 31 2.2 1,0 3.2 44| - 221 - 00| - 21 6,7 119 - 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.
0,6 - 4,5 - 4,3 - 0,2 0,4 0,6 - 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.
0,8 - 4,7 0,0 - 4,8 4,9 3,7 4,2 1,2 0,1 11 30,4 31,0 - 40,2| 2017 Jan.
- 0,2 - 6,1 - 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 - 33 5,5 7.5 - 345 Marz
1.2 - 2,6 08| - 34| - 21 - 33 11 1,2 0,9 0,3 - 82| - 7.4 1.4 April
- 08| - 44| - 6,4 20| - 0,6 2,3 - 0,1 - 30| - 1.0 - 200 - 1270 - 131 4,0 Mai
52 - 79| - 2,3 - 56| - 48| - 35| - 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
06| - 30| - 4,9 1.9 - 12| - 0,8 15| - 0,4 00| - 04| - 129 - 113 16,0 Aug.
- 1,5 - 4,9 - 4,2 - 0,7 - 0,2 0,2 2,4 - 0,4 - 0,2 - 0,2 83 9,0 - 331 Sept.
0,1 - 0,7 0,2 - 0,9 - 3,0 - 1,5 - 0,1 - 1,6 0,6 - 2,2 - 7.0 - 7.3 - 6,6 Okt.

schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen. 3 Stat.

den Veranderungswerten ausgeschaltet (siehe auch Anmerkung * in Tabelle II,1).
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IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland »
Passiva
Mrd €
Einlagen von Banken (MFls) Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-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 7892,7 1827,7 1583,0 2447 2798,2 26873 809,5 13427 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 28176 1089,1 1110,3 304,6 618,2 512,5 68,4 19,3
2011 8393,3 1444,8 1210,3 234,5 30334 29151 1143,3 1155,8 362,6 616,1 515,3 78,8 259
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 78023 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 33071 32151 1670,2 948,4 291,5 596,4 534,5 80,8 35,3
2016 7792,6 1205,2 1033,2 172,0 34113 33185 17948 935,3 291,2 588,5 537,0 84,2 37,2
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
Marz 77834 12523 1058,8 193,5 3319,6 3221,8 1682,6 944,7 290,4 594,4 536,2 86,8 40,1
April 7 806,5 1258,6 1060,8 197,8 3332,8 3240,8 1704,9 943,2 291,0 592,7 535,6 82,4 38,4
Mai 7817,2 1230,3 1027,5 202,8 3348,6 32537 1717,2 945,3 292,6 591,1 535,0 84,9 41,7
Juni 7920,6 1241,7 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 10291 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. 7 944,8 12456 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 1077,3 182,5 34339 33345 1813,5 934,4 296,4 586,6 537,0 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 1235,2 1054,2 181,0 34777 3362,0 1865,6 911,8 290,3 584,6 536,2 107,1 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 1065,8 1774 3486,1 33684 1880,5 905,5 285,7 582,4 5379 108,3 47,5
Sept. 78113 1256,2 10719 184,3 3494,8 33714 1886,8 902,8 2843 581,8 5379 114,7 50,7
Okt. 7 825,6 1272,0 1081,9 190,1 3505,8 3388,0 1912,7 893,9 2773 581,5 538,4 109,2 46,3
Veranderungen 4
2009 — 4545 - 2354| - 2246| - 108 31,9 43,9 205,0 - 2204 - 2593 59,3 50,3 - 96| - 41
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| - 106,2 - 739 - 323 39,1 47,8 111,5 - 563 - 266 - 7.3 4,0 2,6 3,3
2014 206,8 - 284 - 322 3,9 62,7 71,6 106,0 - 321 3.1 - 2,4 - 2,4 - 2,5 - 0,0
2015 - 191,4) - 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 - 111 1.4 - 8,0 2,4 2,7 1.9
2016 Febr. 94,5 - 0,6 - 3,3 2,7 4,3 4,2 74| - 3,5 - 1.8 0,3 1,6 0,7 1,0
Mérz - 107,00 - 101 - 1.9 - 8.3 - 3,2 - 46| - 101 7.4 7,0 - 1.9 - 0,8 1.1 - 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 35,2 - 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 - 2,9 - 1.5 - 1.1 - 0,4 3,9 3,2
Juli 235 - 149 - 154 0,5 11,9 171 15,1 2,9 43| - 09| - o1 - 39 - 42
Aug. - 315 - 15,0 - 7.1 - 7,9 7,0 7,0 11,5 - 3,8 - 2,4 - 0,7 0,1 0,1 - 0,3
Sept. - 427 - 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 4,0 - 0,4 0,1 58 6,1
Dez. - 1217 - 0,9 - 93 8,4 - 9,0 - 2,2 - 04| - 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 4,7 - 5,5 - 4,8 0,1 0,7 11 - 0,5
Marz - 13,0 14,8 22,2 - 7.4 - 1,0 - 21 11 - 1.3 1,5 - 1.9 - 1.4 1.6 - 21
April 40,0 - 4,4 - 1,3 - 3.1 19,1 18,7 27,8 - 8,7 - 5,5 - 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 - 0,5 - 0,1 2,5 2,6
Juni - 854 - 222 - 243 21 15,3 11 17,5 - 5,4 - 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. - 4,7 41 3,8 0,3 15,8 15,5 18,5 - 1,9 - 2,1 - 11 - 0,3 0,9 1,7
Sept. 4,8 3,0 - 3,8 6,7 8,4 2,9 6,1 - 26| - 1.5 - 0,6 0,0 6,4 3,2
Okt. 14,4 15,8 10,1 5,8 11,0 16,6 25,9 - 90l - 7,0 - 0,3 0,5 - 55 - 4,4
* Diese Ubersicht dient als Ergédnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen neben den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der

im Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier

Geldmarktfonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV.

2, FuBnote 1. 2 Ohne Einlagen von




Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Dezember 2017
23°
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 33 2,5 39,5 37,9 97,1 6,2 13457 75,7 561,5 468,1 1436,6] 2011
42,3 14,7 3,8 2,8 289 25,9 80,4 7.3 12331 56,9 611,4 487,3 1344,7) 2012
44,0 16,9 3,5 2,7 17,6 16,0 6,7 41 1115,2 39,0 479,5 503,0 944,5| 2013
42,0 15,9 3,3 2,7 10,6 10,5 3.4 3,5 1077,6 39,6 535,3 535,4 1125,6| 2014
42,2 16,0 3,3 2,8 11,3 9,6 2,5 3,5 1017,7 48,3 526,2 569,3 971,1| 2015
439 15,8 3,1 2,6 8,6 7,9 2,2 2,4 1030,3 47,2 643,4 591,5 906,3| 2016
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 8,3 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 17.1 3,2 2,7 11,3 8,8 2,5 2,7 10239 50,0 618,1 587,3 1093,4 Juni
41,6 16,2 3,2 2,7 10,1 8,1 3.4 2,5 1021,8 56,6 656,1 578,1 1090,9 Juli
42,0 17,0 3,2 2,7 10,0 7.9 3,2 2,4 1020,1 52,7 663,4 581,9 1056,4 Aug.
43,4 17,9 3.1 2,7 9,2 8,1 2,9 2,5 10111 51,9 655,7 596,9 1028,0 Sept.
43,6 16,6 3,1 2,6 8,5 7.6 3.2 2,4 1019,6 50,7 710,2 594,9 972,9 Okt.
43,4 16,0 3,1 2,6 9,7 8.2 3,0 2,4 1035,2 48,4 7117 591,2 942,6 Nov.
43,9 15,8 3,1 2,6 8,6 7.9 2,2 2,4 1030,3 47,2 643,4 591,5 906,3 Dez.
43,2 15,6 3,0 2,6 7.5 6,9 4,8 2,3 1043,2 47,5 716,8 585,0 866,9| 2017 Jan.
44,8 18,0 3,0 2,6 8,8 7.7 4,5 2,3 1050,8 48,0 7341 588,5 883,7 Febr.
48,6 19,9 3,0 2,6 83 7,9 2,6 2,2 1045,7 45,9 730,2 594,1 857,6 Marz
46,6 18,3 3,0 2,6 8,5 7.6 3,5 2,2 10421 43,9 749,0 598,3 853,4 April
46,4 17,2 3,0 2,6 9.1 7.8 2,4 2,1 10425 44,6 724,9 603,2 849,4 Mai
59,3 20,1 3,0 2,6 8,6 7.9 1.8 2,2 1039,2 44,8 689,8 610,2 793,5 Juni
58,8 19,1 3,0 2,6 10,0 7.9 33 2,2 1029,2 43,9 684,2 606,2 782,9 Juli
57,8 18,3 3,0 2,6 9.4 7.9 3.4 2,4 1024,7 42,6 643,1 608,1 796,7 Aug.
61,0 20,5 2,9 2,6 8,7 8,0 2,6 2,4 1015,2 42,2 669,5 612,4 758,2 Sept.
59,9 183 2,9 2,6 8,6 7.9 2,3 2,2 1008,8 40,6 667,9 612,8 753,9 Okt.
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 03| - 0,1 - 0,7 100 - 37 - 769| - 66| - 805 13,7 137,8] 2011
- 7.2 - 3,6 0,5 03| - 790 - 9,2 - 19,6 1.2 - 107,00 - 186 54,2 21,01 - 685| 2012
- 0,5 22| - 0,3 - 0,1 - 11,31 - 100 41 - 3,2 - 1049 - 17,6 - 1341 189| - 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 28,0 - 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
- 0,3 - 0,1 - 00| - 00| - 0,6 0,1 1.4 - 0,1 - 1,2 1,6 11,7 13,1 65,8| 2016 Febr.
3,5 40| - 00| - 0,0 0,3 04| - 09| - 0,2 48| - 1.8 - 307 - 0,2 - 664 Marz
- 28| - 1.6 - 00| - 00| - 13| - 0,5 05| - 0,4 3,9 1.2 49,3 7.2 - 488 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 13 07| - 1,0 00| - 5,0 0,3 8,4 3,9 86,7 Juni
0,3 - 0,3 - 0,0 - 0,0 - 1,3 - 0,7 0,9 - 0,2 - 1,2 6,6 38,6 - 8,9 - 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 - 0,0 - 0,7 - 0,5 0,3 - 0,1 53 - 1,3 52,6 - 2,9 - 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| - 11 - 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 - 389] 2017 Jan.
1,6 2,3 0,0 0,0 0,8 0,3 - 0,3 - 0,1 3,4 0,3 14,4 2,4 18,7 Febr.
3,7 20| - 00| - 00| - 0,6 0,3 - 19| - 0,1 - 81 - 20| - 2,2 6,2 - 26,1 Marz
- 1.9 - 1.6 - 0,0 0,0 02| - 0,3 09| - 0,0 1.4 - 1,8 22,7 56| - 53 April
- 0,1 - 1,0 0,0 0,0 0,6 0,2 - 11 - 0,0 7.8 0,9 - 185 7,0 - 5,7 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
- 09| - 08| - 00| - 00| - 06| - 0,1 0,1 0,2 - 1.7 - 1.2 - 390 2,7 13,0 Aug.
3,2 2,2 - 0,0 - 0,0 - 0,8 0,0 - 0,7 0,0 - 10,2 - 0,5 25,3 4,7 - 256 Sept.
- 1.1 - 221 - 0,0 00l - 0,1 - 0,2 - 03l - 0,3 - 541 - 0,5 - 151 - 041 - 4,6 Okt.

Zentralregierungen. 3 In Deutschland zéhlen Bankschuldverschreibungen mit Laufzeit 2002 zusammen mit den Geldmarktfondsanteilen veroffentlicht. 4 Statistische Briiche
bis zu einem Jahr zu den Geldmarktpapieren; diese wurden bis Monatsbericht Januar sind in den Veranderungswerten ausgeschaltet (siehe a. Anm. * in Tabelle II,1).
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IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls)
darunter: darunter:
Kassenbe- Buchkredite
stand und mit Befristung
Anzahl Guthaben Wert-
der bei Wert- papiere Sonstige
Stand am berich- Zentral- Guthaben |papiere von Aktiv-
Monats- tenden Bilanz- noten- und Buch- |von bis 1 Jahr  |uber Nicht- Beteili- posi-
ende Institute summe 1) |banken insgesamt | kredite Banken insgesamt | einschl. 1 Jahr Wechsel banken gungen tionen 1)
Alle Bankengruppen
2017 Mai 1692 79933 466,1 24529 1956,5 493,1 4064,6 359,2 29675 0,6 730,4 113,6 896,0
Juni 1689 7 897,2 465,0 24346 1942,6 488,4 4053,0 351,9 29654 0,6 727,7 113,1 831,6
Juli 1673 7 865,5 464,7 2416,5 1927,6 485,1 4053,9 350,4 297255 0,6 723,4 113,2 817,2
Aug. 1668 7 854,3 470,1 2384,7 1903,7 4773 40528 345,5 29779 0,5 7221 113,6 833,0
Sept. 1651 7 857,6 462,5 24231 19483 471,5 4060,9 352,9 29829 0,6 717,2 113,1 798,0
Okt. 1639 7871,7 526,4 23751 1900,0 472,3 4066,0 351,5 2993,2 0,5 713,6 113,0 791,2
Kreditbanken ©
2017 Sept. 265 3163,2 299,9 10358 959,2 75,6 1207,4 195,6 790,7 0,5 217,4 51,1 569,0
Okt. 264 3165,7 356,9 985,0 908,2 76,3 1203,7 192,7 793,5 0,4 213,7 51,0 569,1
Grof3banken 7
2017 Sept. 4| 1749,2 145,9 5271 496,4 30,6 500,9 11,3 289,1 0,1 99,2 44,8 530,5
Okt. 4 1756,9 169,9 516,1 485,0 311 494,3 107,2 289,2 0,1 95,9 44,7 531,9
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
2017 Sept. 154 985,1 74,0 250,4 207,5| 42,2 625,6 60,2 455,9 0,2 107,7 | 50 30,0
Okt. 153 1001,3 87,7 251,8 209,2 42,1 6281 61,5 458,0 0,2 107,2 5,0 28,7
Zweigstellen auslandischer Banken
2017 Sept. 107 428,9 80,0 258,3 255,4 2,8 80,8 241 45,7 0,1 10,6 1.3 8,5
Okt. 107 407,5 99,4 2171 214,0 3.1 81,2 24,0 46,2 0,1 10,6 1.3 8,6
Landesbanken
2017 Sept. 8| 899,0 52,1 265,7 200,8 64,2 473,4 51,0 347,2 0,1 73,2 10,1 97,8
Okt. 8 904,4 56,9 268,3 202,6 64,9 477,2 53,4 348,4 0,1 73,6 9,9 92,1
Sparkassen
2017 Sept. 393 1183,0 32,9 1749 60,9 1139 944,7 47,9 740,4 0,0 156,2 14,2 16,4
Okt. 391 1186,5 33,8 175,5 62,0 113,4 947,0 48,2 742,2 0,0 156,4 14,2 16,0
Kreditgenossenschaften
2017 Sept. 931 875,9 15,8 166,0 60,3 105,3 658,5 32,2 518,5 0,0 107,7 16,5 19,1
Okt. 922 880,3 15,3 168,6 62,6 105,5 661,3 31,8 521,5 0,0 108,0 16,6 18,5
Realkreditinstitute
2017 Sept. 14| 255,0 1.9 40,3 29,1 11 | 205,2 3.1 | 169,5 —| 32,7 0,1 | 7.5
Okt. 14 255,6 4,0 39,9 28,8 11,2 2041 3,1 169,5 - 31,6 0,1 7.3
Bausparkassen
2017 Sept. 20 229,9 1.3 58,6 41,9 16,7 165,0 1,2 1389 . | 24,8 0,3 4,8
Okt. 20 230,6 1.4 58,7 41,8 16,9 165,5 1,5 139,2 . 24,8 0,3 4,7
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
2017 Sept. 20 12516 58,6 681,9 596,2 84,8 406,8 21,9 277,7 —| 105,1 20,8 83,5
Okt. 20 12486 58,0 679,0 594,0 84,2 407,2 20,9 278,9 - 105,6 20,8 83,5
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
2017 Sept. 142 11263 122,2 437,8 398,6 38,2 473,5 68,5 300,2 0,4 102,1 4,5 88,3
Okt. 142 1109,2 152,3 388,1 348,6 39,0 474,3 68,2 301,9 0,3 101,5 4,6 89,9
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
2017 Sept. 35 697,4 42,2 179,4 143,2 35,4 392,7 44,4 254,5 0,3 91,6 3,3 79,8
Okt. 35 701,7 52,9 171,0 134,7 359 3931 44,2 255,7 0,2 90,9 3.3 81,4

* 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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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
1811,9 606,0 12059 3637,8 1986,3 307,4 694,9 83,3 593,5 543,7 55,6 1140,2 505,2 898,2| 2017 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 2003,7 300,8 694,0 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.
1763,0 550,7 12123 3659,8 2025,2 296,3 695,5 71,5 589,4 544,6 53,5 1116,1 511,3 807,4 Sept.
1768,6 556,3 12122 36793 2049,1 294,0 694,0 78,4 589,0 545,0 53,2 1110,1 511,2 802,5 Okt.
Kreditbanken ©
| 858,0 397,0 460,9 1450,5 901,3 172,8 250,8 53,8 101,5 92,9 24,0 161,0 177,6 516,1| 2017 Sept.
857,3 394,6 462,8 1460,0 910,1 173,6 251,1 57.3 101,2 92,9 24,0 153,2 177,6 517,6 Okt.
GroBbanken 7
| 409,4 152,4 257,0 633,3 367,7 109,5 88,5 53,8 61,5 60,2 6,2 129,8 103,9 472,7| 2017 Sept.
415,8 163,6 252,2 642,0 374,0 112,2 88,1 57.3 61,4 60,1 6,3 121,3 103,9 473,9 Okt.
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
| 198,9 59,8 139,0 656,83 423,8 41,4 136,0 —| 39,4 32,4 16,3 30,9 65,2 33,3| 2017 Sept.
2113 62,1 149,2 659,7 426,9 40,6 136,7 - 39,3 32,5 16,1 31,6 65,2 33,5 Okt.
Zweigstellen auslandischer Banken
| 249,7 184,8 64,9 160,3 109,8 22,0 26,4 —| 0,5 0,3 1.6 0,3 8,4 10,1| 2017 Sept.
230,2 168,8 61,4 158,4 109,1 20,8 26,3 - 0,5 0,3 1,6 0,3 8,5 10,1 Okt.
Landesbanken
| 254,4 59,3 195,1 296,8 122,7 62,1 98,9 15,1 12,5 12,1 0,6 198,3 50,9 98,6 2017 Sept.
261,8 69,1 192,7 301,3 130,7 59,5 97,9 18,7 12,5 12,1 0,7 195,4 50,9 95,1 Okt.
Sparkassen
| 1314 7.4 124,0 888,5 547,4 14,8 14,9 —| 290,2 265,0 21,2 14,3 108,3 40,5| 2017 Sept.
130,1 6,1 124,0 892,5 552,1 14,5 14,9 - 290,1 265,2 20,9 14,3 108,3 41,3 Okt.
Kreditgenossenschaften
| 113,8 3,4 110,4 649,1 411,4 32,4 14,6 —| 184,8 174,2 6,0 7.9 741 31,01 2017 Sept.
1131 1,7 11,4 653,5 415,8 32,5 14,4 - 184,8 174,5 59 83 74,3 31,2 Okt.
Realkreditinstitute
| 51,9 3,5 48,4| 96,3 34 58 87,1 —| —| —| . | 88,3 9,6 8,9| 2017 Sept.
52,0 3,3 48,7 95,2 3,5 52 86,5 - - - 90,1 9,6 8,7 Okt.
Bausparkassen
| 27,3 4,9 22,4 175,5 3,5 1.5 170,0 —| 0,4 0,4 0,1 2,9 11,0 13,3| 2017 Sept.
28,6 4,8 23,8 175,7 3,4 1,4 170,3 - 0,4 0,4 0,1 2,8 11,0 12,7 Okt.
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
| 326,3 75,3 2511 103,1 35,5 6,8 59,2 2,7 —| —| . | 643,3 79,8 99,1| 2017 Sept.
325,8 76,8 248,9 101,2 33,6 7.1 58,9 2,4 - - 646,2 79,5 96,0 Okt.
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
| 417,9 255,0 162,9 543,8 380,5 54,7 78,5 8,2 21,0 20,5 9,0 22,4 49,7 92,6 2017 Sept.
401,6 240,6 161,0 540,5 379,8 51,8 78,9 8,6 20,9 20,4 9,0 22,9 49,7 94,4 Okt.
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
| 168,2 70,2 98,0 383,5 270,6 32,8 52,2 8,2 20,5 20,2 7.5 22,0 41,2 82,5| 2017 Sept.
171,4 71,8 99,7 382,2 270,7 31,0 52,7 8,6 20,4 20,1 7.4 22,6 41,2 84,3 Okt.

bungen; ohne nicht bérsenfahige Inhaberschuldverschreibungen. 6 Die Kreditbanken
umfassen die Untergruppen ,GroRbanken”, ,Regionalbanken und sonstige Kredit-
banken” und ,Zweigstellen auslédndischer Banken”. 7 Deutsche Bank AG, Dresdner
Bank AG (bis Nov. 2009), Commerzbank AG, UniCredit Bank AG (vormals Bayerische
Hypo- und Vereinsbank AG) und Deutsche Postbank AG. 8 Summe der in anderen

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

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

Mrd €
Kredite an inlandische Banken (MFls) Kredite an inlandische Nichtbanken (Nicht-MFls)
Kassen- Schatzwech-
bestand borsen- sel und bor-
an Noten | Guthaben fahige senfahige Wert-
und bei der Guthaben Geldmarkt- | Wert- Nach- Geldmarkt- papiere
Miinzen in | Deutschen und papiere papiere richtlich: papiere von  |von
Eurowah- | Bundes- Buch- von von Treuhand- Buch- Nicht- Nicht-
rungen bank insgesamt | kredite Wechsel Banken Banken kredite insgesamt | kredite Wechsel banken banken 1)
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
17,5 64,6 1751,8 12225 0,0 25,3 504,0 2,3 2975,7 26479 1.6 1.5 324,7
17,4 102,6 1861,7 12981 0,0 55,7 507,8 2,0 30711 26989 1,2 3.1 367,9
16,9 78,9 17115 1138,0 - 31,6 541,9 2,2 3100,1 2691,8 0,8 4,0 403,5
16,0 79,6 1686,3 11954 - 7,5 483,5 1,8 32209 27704 0,8 27,9 421,8
15,8 93,8 1725,6 1267,9 - 7.1 450,7 21 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 31316 2692,6 0,5 1.2 437,2
18,9 81,3 14259 1065,6 0,0 21 358,2 1,7 3167,3 27122 04 0,7 454,0
19,2 155,0 1346,6 1062,6 0,0 1,7 282,2 1,7 32339 2764,0 0,4 0,4 469,0
25,8 284,0 1364,9 1099,8 0,0 0,8 264,3 2,0 32743 28238 0,3 0.4 449,8
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 32645 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 32742 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 3277,7 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 1424,8 1161,7 0,0 11 262,0 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 2851,3 0,2 1.8 439,6
27,0 417,8 13911 11304 0,0 1,2 259,4 1,7 3296,8 28559 0,2 1.1 439,6
26,4 420,0 1398,0 11394 0,0 1.4 257,2 1.7 33025 2 865,2 0,3 1,0 436,0
27,3 421,3 1384,2 11314 0,0 1.4 251,3 1,7 33089 2 869,4 0,2 0,8 438,5
28,1 409,2 1416,1 11683 0,0 1.3 246,5 1.7 33176 28782 0,3 0,7 438,4
28,1 472,7 13785 11306 0,0 0,9 247,0 1.7 3326,1 2887,0 0,3 0,8 438,0
Veranderungen
- 01 + 394| + 1259 + 901 + 0,0 + 30,6| + 52 - 08| + 920| + 473 - 04 + 1.8 + 433
- 05| - 236| - 1472 - 1573 - 00| - 241| + 343 + 02| + 257 - 12| - o4 + 14| + 359
- 09 + 06| - 193] + 615 + 0,0 - 240| - 568 03| + 1305| + 787 + 00 + 23,8 + 280
- 02 + 142 + 473] + 805 - - 04| - 328 - 01 - 306| - 3,2 + 0,0 - 21,51 - 59
+ 2,7 + 405 - 686 - 375 - - 46| - 265 + 0,1 + 21,0 + 9.8 - 02 - 43| + 157
+ 00 - 48,8 - 2041 - 170,6 + 0,0 - 0,7 - 327 - 02 + 4,4 + 0,3 - 01 - 0,6 + 4,8
+ 04 4,3 1193 - 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
+ 15 + 174) + 391 + 4,8 - - 04| - 0,5 - 00| + 571 + 8,4 - 01 + 0,1 - 2,7
+ 07 + 164| - 109 - 7,8 - - 0,1 - 3,0 + 0.2 - 11,9 - 7.3 - 00 + 04| - 5,0
+ 04 + 194 - 76| - 4,5 - - 03| - 2,8 - 01 + 133| + 102 - 00 - 00| + 3,2
- 00 + 79| - 1.0 + 0,9 - - 0,1 - 1.8 + 00| + 1.5 + 4,6 + 0,0 - 04| - 2,6
+ 1,3 + 51 + 20,0 + 221 - + 0,0 - 2,1 - 00 + 8,2 + 9,1 - 00 + 0,3 - 1,1
+ 18 + 12,7) - 730 - 6,6 - + 0,1 - 0,8 - 00| + 700 + 8,6 - 00 + 00| - 1.7
+ 01 + 33,0 + 37,3 + 387 - - 0,3 - 1,1 + 0,0 + 12,1 + 11,4 - 00 - 0,3 + 1,0
+ 31 - 77y - 327} - 290 - - 03| - 3,3 + 03| - 190 - 164 + 01 - 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 + 481 + 1,7 + 1,3 - -1 + 0,4 - 00 + 5,9 + 8,1 + 00 + 0,1 - 2,3
+ 09 + 258| - 94| - 9,5 - - 00| + 0,1 - 00| + 391 + 2,6 - 01 + 07| + 0,7
+ 1,7 - 82 23,5 - 209 - + 0,1 - 2,7 - 00 + 4,0 + 4,6 + 00 - 0,6 - 0,0
- 07 + 2,2 + 6,9 + 9,0 - + 0,2 - 2,2 -1 + 5,6 + 9,4 + 00 - 0,2 - 3,6
+ 09 + 13 - 138] - 8,0 - + 00| - 59 + 00| + 64| + 41 - 00 - 02| + 2,6
+ 08 - 121 + 341 + 383 - 00 - 0,1 - 41 - 00| + 730 + 8,8 + 01 - 00| - 1.5
+ 01 + 6351 - 3761 - 376 + 0,0 - 041 + 0,5 + 0,01 + 861 + 8,8 - 00 + 0.0l - 0,3
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausge- schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; siehe auch

schaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu
betrachten. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monats-
bericht erscheinen,

werden nicht besonders angemerkt.

1 Ohne Schuldver-

Anm. 2. 2 Einschl. Schuldverschreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforde-
rungen. 3 Einschl. Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen, Namensgeld-
marktpapieren, nicht bérsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen; einschl. nach-
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rangiger Verbindlichkeiten. 4  Einschl.
Geschaften mit der
Umlauf. 6 Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV.12. 7 Ohne Bauspareinlagen;

Bundesbank.

5 Eigene Akzepte und Solawechsel

Verbindlichkeiten aus

geldpolitischen

im

siehe auch Anm. 8. 8 Einschl. Verbindlichkeiten
schuldverschreibungen.
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von inlandischen Banken (MFls) 3) von inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFls)
Beteiligun-
gen an in-
Aus- Nach- landischen Termin- weiter- Nach- Termin- Nach-
gleichs- richtlich: Banken Sicht- ein- gegebene |richtlich: Sicht- ein- Spar- richtlich:
forderun- | Treuhand- |und Unter- einlagen |lagen Wechsel  |Treuhand- ein- lagen ein- Spar- Treuhand-
gen 2) kredite nehmen insgesamt | 4) 4) 5) kredite insgesamt |lagen 6) lagen 7) briefe 8  |kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
- 51,1 109,4 1478,6 1221 1356,5 0,0 20,0 2579,1 779,9 11254 555,4 118,4 36,4| 2007
- 47,2 11,2 1582,5 138,5 1444,0 0,0 41,6 27814 834,6 12761 535,2 1354 32,3| 2008
- 43,9 106,1 1355,1 128,9 1226,2 0,0 35,7 2829,7 1029,5 1102,6 594,5 103,2 43,4 2009
- 33,7 96,8 1238,3 135,3 1102,6 0,0 13,8 2935,2 1104,4 11171 618,2 95,4 37,5| 2010
- 36,3 94,6 1210,5 114,8 1095,3 0,0 36,1 3045,5 11683 1156,2 616,1 104,8 36,5| 2011
- 34,8 90,0 1135,5 1329 1002,6 0,0 36,3 3090,2 1306,5 1072,5 617,6 93,6 34,9| 2012
- 31,6 92,3 1140,3 125,6 1014,7 0,0 33,2 3048,7 1409,9 952,0 610,1 76,6 32,9| 2013
- 26,5 94,3 11119 127,8 984,0 0,0 11,7 3118,2 1517,8 926,7 607,8 66,0 30,9| 2014
- 20,4 89,6 1065,6 131,1 934,5 0,0 6,1 3224,7 1673,7 898,4 596,5 56,1 29,3| 2015
- 19,1 91,0 10329 129,5 903,3 0,1 5,6 3326,7 17982 889,6 588,5 50,4 28,8| 2016
- 19,7 89,9 1026,8 142,0 884,7 0,0 58 3262,7 1721,8 896,1 591,2 53,7 29,0| 2016 Mai
- 19,6 89,9 1038,6 152,5 886,0 0,0 6,0 32599 1722,6 894,1 590,0 53,1 28,7 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 1321 896,6 0,0 5,8 32837 17481 896,6 587,2 51,8 28,6 Sept.
- 19,1 89,7 1025,1 1371 887,9 0,0 57 3294,7 1768,0 888,8 586,6 51,3 28,6 Okt.
- 19,1 89,3 10411 1459 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 33428 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 1844,4 881,9 586,2 47,8 30,3 April
- 20,0 88,7 1079,5 142,0 937,5 - 55 33684 18522 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 5,4 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.
- 19,5 88,1 10715 120,2 951,3 0,0 53 3380,7 1891,7 861,9 581,8 45,3 30,0 Sept.
- 19,4 87,9 1081,0 122,8 958,2 0,0 53 3396,5 1916,8 853,3 581,5 44,8 29,9 Okt.
Veranderungen
- - 54 + 78| + 1243| + 230| + 101,3 00| - 36| + 2076/ + 543| + 1566| - 202| + 17,0 - 1,3| 2008
- - 42 + 07| - 2254 - 97| - 2157 00| - 57| + 597| + 211,4| - 1793| + 593| - 316 - 0,9| 2009
- - 21 - 92| - 965] + 223 - 1191 0,0 - 02| + 778] + 760 - 189| + 240 - 33 - 1,7| 2010
- - 11 - 22| - 250} - 200} - 5,1 0,0 + 01| + 1112} + 637 + 409| - 2,6 + 93 - 1,1 201
- - 13 - 41| - 708 + 21,50 - 919 0,0 + 02| + 422) + 1387| - 867 + 1,5 - 11,2 - 1,6| 2012
- - 33 + 24| - 794 - 241) - 553 0,0 - 34| + 402 + 1184 539| - 7.4 - 17,0 - 17| 2013
- - 19 + 20| - 290| + 22| - 312 0,0 - 06| + 697 + 1079 - 253| - 2,4 - 10,6 - 2,00 2014
- - 21 - 43| - 466| + 33| - 500 0,0 - 13| + 1065 + 156,2| - 283| - 113 - 10,1 - 1,6| 2015
- - 13 + 15| - 1.7 + 03| - 2,0 0,0 - 05| + 1047| + 1245| - 69| - 7.9 - 50 - 05| 2016
- - 0.1 + 01| - 51| - 29| - 2,2 0,0 - 00| + 129 + 122| + 25| - 1,5 - 03 - 0,0 2016 Mai
- - 01 + 00| + 128 + 108| + 2,0 - + 02| - 25| + 09 - 1.7 - 11 - 05 - 03 Juni
- - 01 - 00| - 158} - 125 - 3,3 - - 01| + 158 + 145] + 2,7 - 0,9 - 05 - 00 Juli
- - 01 + 02| - 71 - 2,71 - 4,4 - - 00| + 64| + 114 - 38| - 0,7 - 05 + 0,0 Aug.
- - 01 - 05| + 130 - 53| + 183 - - 01 + 1.6 - 04| + 36| - 1,2 - 03 - 00 Sept.
- - 02 + 01| - 32| + 1.5 - 4,7 0,0 - 01| + 11,00 + 200| - 7.9 0,6 - 05 - 00 Okt.
- - 00 - 04| + 16,0 + 88| + 7.3 0,0 - 00| + 342 + 313| + 37| - 0,4 - 04 - Nov.
- + 0,0 + 16| - 82| - 164| + 8,2 0,0 - 00| - 22| - 1.2 - 28| + 2,3 - 05 + 0,2 Dez.
- + 1,2 - 02| + 197| + 7.4 + 123 - - 01 + 196 + 144| + 62| - 0,1 - 09 + 1,00 2017 Jan.
- - 01 - 14| + 20| + 46| - 2,5 0,0 + 01| - 08| + 41 - 45| + 0,1 - 05 - 01 Febr.
- - 0,1 - 03| + 224 - 41 + 26,5 0,0 - 01 - 2,71 + 04 - 05| - 1,9 - 07 - 01 Marz
- - 01 - 03| - 2,2 + 33| - 55 0,0 - 00| + 17,5| + 273 - 90| - 0,5 - 04 - 01 April
- - 00 - 00| + 46| + 1.3 + 3,3 0,0 + 00| + 81| + 78| + 1.6 - 0,5 - 08 + 0,0 Mai
- - 04 + 00| - 246| - 161 - 8,5 0,0 - 00| + 109| + 170 - 46| - 1,0 - 04 - 0,6 Juni
-l -o00f + o1 + 78 - o5| + 83 -| - oof - 88 - 31| - 38 - 12| - 07| +o02 Juli
- - 00 + 04| + 35| - 39| + 7,3 0,0 - 01 + 150 + 182| - 1,6 - 11 - 06 + 0,1 Aug.
- - 0.1 - 03| - 33| - 1.0 - 2,3 - - 01 + 43| + 75| - 25| - 0,6 - 01 - 0.1 Sept.
- - 01 - 011 + 9,51 + 261 + 6,9 - + 00| + 1571 + 2511 - 86l - 0,3 - 04 - 00 Okt.

aus nicht borsenfahigen Inhaber-
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IV. Banken

4. Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFIs) in Deutschland gegeniiber dem Ausland

Mrd €
Kredite an ausléndische Banken (MFls) Kredite an ausléandische Nichtbanken (Nicht-MFils)
Kassen- Guthaben und Buchkredite, Schatz-
bestand Wechsel borsen- Buchkredite, Wechsel wechsel
an Noten fahige und bor-
und Geld- senfahige Wert-
Minzen mittel- markt- Wert- Nach- mittel- Geldmarkt- | papiere
in Nicht- und papiere papiere richtlich: und papiere von |von
Eurowah- zu- kurz- lang- von von Treuhand- zu- kurz- lang- Nicht- Nicht-
rungen insgesamt |sammen | fristig fristig Banken Banken kredite insgesamt |sammen | fristig fristig banken banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
0,3 14335 11059 803,6 302,4 13,4 314,2 0,5 908,3 492,9 197,5 295,4 27,5 387,9
0,3 1446,6 1131,6 767,2 364,3 15,6 299,5 1.9 908,4 528,9 151,4 377,5 12,9 366,6
0,3 12774 986, 1 643,5 342,6 6,2 285,0 2,9 815,7 469,6 116,9 352,7 9,8 336,3
0,5 11541 892,7 607,7 285,1 2,1 259,3 1.8 773,8 461,4 112,6 348,8 10,1 302,3
0,6 11176 871,0 566,3 304,8 4,6 241,9 2,6 744,4 455,8 102,0 353,8 8,5 280,1
0,8 1046,0 813,5 545,5 268,1 5,4 227,0 2,6 729,0 442,2 105,1 3371 9,0 277,8
0,2 1019,7 782,4 546,6 2358 7.2 230,1 2,5 701,0 404,9 100,3 304,6 8,2 287,8
0,2 11252 884,8 618,7 266,1 7.9 232,5 1.1 735,1 415,2 94,4 320,8 6,5 313,5
0,3 1066,9 830,7 555,9 274,7 1,2 235,0 1,0 751,5 424,3 83,8 340,5 7.5 319,7
0,3 10559 820,6 519,8 300,7 0,5 2349 1,0 756,2 451,6 90,1 361,4 50 299,6
0,3 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 2,5 238,4 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 55 300,3
0,3 10559 820,6 519,8 300,7 0,5 2349 1,0 756,2 451,6 90,1 361,4 50 299,6
0,3 1069,4 836,4 537.3 299,0 0,8 232,2 1,7 772,9 468,4 109,0 359,4 53 299,1
0,3 10884 854,7 552,1 302,6 1.3 232,5 1,7 782,0 474,4 110,6 363,8 6,2 301,3
0,3 1086,7 854,7 548,7 306,0 1.9 230,0 1,7 777,5 475,7 110,9 364,9 4.1 297,7
0,3 1063,7 833,7 529,7 304,0 1,9 228,0 1,7 774,4 477,4 114,5 362,9 4,8 292,2
0,3 10375 804,3 506,9 297,4 2,2 231,0 1,9 771,7 475,9 112,3 363,6 5,1 290,8
0,3 1043,5 812,2 515,4 296,8 2,3 229,0 1,9 756,2 461,8 102,5 359,3 6,3 288,1
0,3 10185 788,2 493,2 295,0 2,3 227,9 2,1 751,5 458,0 102,6 355,4 6,1 287,4
0,2 1000,5 772,3 478,4 293,9 2,2 226,0 2,1 743,9 4543 104,0 350,3 6,0 283,6
0,3 1007,0 780,1 484,7 295,4 1,9 225,1 2,1 743,3 457,8 107,9 349,9 6,7 278,8
0,3 996,7 769,4 473,5 295,9 1.9 2253 2,1 739,9 457,9 104,8 353,1 6,5 275,6
Veranderungen
+ 00] + 85| + 202] - 430|] + 632] + 21 - 137 - 00| + 43| +451] -319| =+ 770 - 145] - 263
- 00| -1700| - 1413| - 1225 - 188| - 103 - 184 - 02| - 728| - 438| -317| - 121 - 33| - 257
+ 01 - 1415 - 1162 - 473 - 689 - 48 - 204 - 02 - 620 - 245 - 12,6 - 119 + 0,4 - 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| - 9.4 - 75 + 83 - 159 + 0,6 - 25
- 05) - 22,7\ - 269| - 1.3 - 25,6 + 1,8 + 24 - 00} - 212 - 331 - 58 - 27,2 - 0,7 + 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 - 3,0 - 85
+ 00| - 57| - 33| - 7.9 + 46 + 0.2 - 26 + 00| + 0,8 - 27 - 46 + 19 - 0,4 + 39
+ 00| + 288| + 267| + 269 - 03 + 0,1 + 2,0 - 0,0 - 5,5 - 28 - 43 + 14 - 2,8 + 0,1
- 00| - 1,00 + 44 + 6,2 - 19 - 10 - 45 + 0,0 + 8,0 + 13,6 + 10,9 + 2,7 - 2,3 3,3
+ 00| - 6,7| - 50| - 8,1 + 30 - 02 - 15 + 00| - 0,2 + 2,2 - 01 + 2,3 + 1,0 - 33
- 00 - 443) - 422 - 421 - 01 - 00 - 21 + 0,0 - 3,2 - 53 - 61 + 08 - 0,4 + 2,5
- 00 + 384 + 406| + 341 + 65 - 03 - 18 - 00| + 5,4 + 90 + 91 - 01 - 0,5 - 31
+ 00 - 256| - 226| - 350 + 12,3 - 05 - 25 + 00| + 0,9 - 04 - 05 + 0,1 + 1,2 + 01
+ 00 20,7 19,9 231 + 32 - 12 + 04 - 00} - 107 - 91 - 134 + 43 - 0,5 - 1,2
+ 00 + 189 + 21,1 + 198 + 13 + 03 - 25 + 00 + 199 + 19,5 + 19,3 + 02 + 0,3 + 01
- 00 + 140 + 135| + 123 + 1,2 + 04 + 01 + 00| + 6,2 + 35 + 1,0 + 25 + 09 + 18
- 00| + 1.3 + 30| - 1.8 + 48 + 04 - 21 - 00| - 27 + 2,7 + 06 + 21 - 07 - 47
+ 00| - 161| - 142| - 154 + 1,2 + 0,0 - 19 + 00| - 0,1 + 42 + 3,8 + 04 + 0,6 - 49
- 00} - 17,3} - 209| - 186 - 23 + 03 + 33 + 0,2 + 2,8 + 3,0 - 03 + 34 + 0,4 - 06
- 00} + 11,00 + 1271 + 109 + 19 + 0,1 - 19 + 00| - 128 - 11,8 - 93 - 25 + 1,2 - 2.2
- 00} - 168 - 16,1 18,2 + 2,1 + 0,0 - 07 + 0,1 + 0,1 + 0,2 + 07 - 06 - 0,2 + 0,1
- 00} - 195} - 17,71 - 153 - 24 - 01 - 18 + 00| - 0,5 + 3,0 + 38 - 07 - 0,0 - 35
+ 01| + 50| + 65| + 5,6 + 08 - 04 - 11 - 00| - 0,8 + 2,1 + 34 - 14 + 0,7 - 35
+ 001 - 1341 - 1361 - 123 - 13 + 0,1 + 02 + 001 - 53 - 15 - 34 + 20 - 0,2 - 36

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

trachten. Anderungen durch nachtrigliche Korrekturen, die im folgenden Monats-
bericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt.
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Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von auslandischen Banken (MFls) von auslandischen Nichtbanken (Nicht-MFls)
Beteili- Termineinlagen Termineinlagen (einschl. Spar-
gungen an (einschl. Sparbriefe) einlagen und Sparbriefe)
auslan-
Nach- dischen mittel- Nach- mittel- Nach-
richtlich:  |Banken Sicht- und richtlich: Sicht- und richtlich:
Treuhand- |und Unter- ein- zusam- kurz- lang- Treuhand- ein- zusam- kurz- lang- Treuhand-
kredite nehmen insgesamt |lagen men fristig fristig kredite insgesamt |lagen men fristig fristig kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
5,7 48,3 738,9 164,7 5741 461,2 113,0 0,2 303,1 76,0 2271 122,3 104,8 3,1| 2007
25,5 45,1 703,3 218,1 485,1 362,3 122,9 0,3 286,1 92,2 1939 95,1 98,8 2,5| 2008
32,1 45,4 652,6 213,6 439,0 307,4 131,6 0,2 216,3 78,1 138,2 73,7 64,5 1,9 2009
15,6 48,8 741,7 258,7 483,0 349,3 133,6 0,1 227,6 84,8 142,7 76,7 66,0 1,5| 2010
32,9 45,0 655,7 242,6 4131 289,4 123,7 0,1 225,9 92,3 133,6 66,9 66,6 1,3] 2011
32,6 46,4 691,1 289,4 401,7 284,6 117,0 0,1 237,6 107,2 130,3 69,1 61,2 1,2 2012
30,8 39,0 515,7 222,6 293,2 196,0 97,2 0,1 257,8 1181 139,7 76,8 62,9 1,0] 2013
14,0 35,6 609,2 2771 332,1 242,7 89,4 0,1 221,0 113,0 107,9 47,8 60,1 0,7| 2014
13,1 30,5 611,9 3234 288,5 203,8 84,7 0,1 201,1 102,6 98,5 49,3 49,2 0,7| 2015
13,1 28,7 696,1 374,4 321,6 234,2 87,5 0,0 206,2 100,3 105,9 55,2 50,8 0,7| 2016
13,3 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| 2016 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
13,1 29,4 706,1 408,3 297,8 217,9 80,0 0,0 244,0 1291 114,9 68,2 46,6 0,7 Juli
13,1 29,4 701,3 398,5 302,8 220,1 82,7 0,0 2483 127,3 121,0 74,9 46,1 0,7 Aug.
13,1 29,4 679,5 366,0 313,5 231,3 82,2 0,0 233,3 124,6 108,7 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 2719 1323 139,7 89,0 50,6 0,7 April
12,8 24,6 732,4 464,0 268,4 181,8 86,5 0,0 269,4 1341 135,3 85,0 50,3 0,6 Mai
12,5 24,4 720,3 463,2 2571 170,1 87,0 0,0 259,9 123,7 136,1 75,7 60,4 0,6 Juni
12,5 24,4 692,4 441,0 2514 165,5 85,9 0,0 282,5 137,7 144,8 84,4 60,5 0,6 Juli
12,4 24,4 648,0 389,2 258,9 174,0 84,9 0,0 286,0 133,1 152,9 92,5 60,4 0,5 Aug.
12,4 24,8 691,5 430,5 261,0 176,6 84,3 0,0 279,1 133,5 145,7 84,3 61,4 0,5 Sept.
12,3 24,8 687,6 433,6 254,0 169,4 84,7 0,0 282,8 1323 150,5 87,9 62,6 0,4 Okt.
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| + 2,8 + 441 - 413| - 406| - 0,7 + 0,0 + 50 + 33 + 17 + 19 - 02 - 0,1| 2016 Mai
- 02 + 03| + 168 + 94| + 74| + 78| - 0,4 - 00 - 45 + 22 - 68 - 73 + 05 + 0,0 Juni
+ 0,0 + 04| + 278 + 11,0 + 168 + 147 + 2,1 - 00 + 85 - 38 + 12,3 + 11,5 + 08 - 0,0 Juli
+ 00 + 00 - 4,3 - 95| + 52| + 24| + 2,8 - + 45 - 17 + 6.2 + 67 - 05 - 01 Aug.
+ 0,0 - 00} - 21,2 - 3231 + 111 + 116 - 0,5 - 00 - 148 - 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 + 1,3 + 0,1 Okt.
+ 0,0 + 00| + 49 + 158 - 109 - 12,0| + 11 - 00 - 22 - 90 + 69 + 64 + 04 + 0,0 Nov.
- 01 - 03| - 9,2 - 42,7\ + 335| + 302 + 33 - 00 - 60,5 - 382 - 223 - 241 + 18 + 0,0 Dez.
- 00 - 02| + 529 + 7901 - 261 - 262| + 0,1 - + 41,2 + 25,6 + 15,6 + 16,2 - 06 - 0,0 2017 Jan.
- 01 - 36| + 159 + 266 - 107\ - 103| - 0,4 - + 66 + 37 + 29 + 34 - 04 + 0,0 Febr.
- 00 - 00| + 5,5 + 83| - 28| - 45] + 1,7 - - 15,9 - 15,7 - 02 - 24 + 22 - 00 Marz
- 00 + 01| - 128 - 56,2 + 434 + 437| - 0,4 - + 34,4 + 18,2 + 16,2 + 17,1 - 09 - April
- 01 - 01| - 138 + 36,5| - 503| - 498| - 0,5 - - 09 + 24 - 33 - 33 - 00 - 00 Mai
- 03 - 02| - 9,0 + 06| - 96| - 105| + 0,9 - - 17,8 - 10,0 - 78 - 90 + 12 - 00 Juni
- 00| + 00| - 239 -197 - 42| - 37| - 05 + 00| +240| + 144 + 96| + 93| + 03 - 00 Juli
- 01 + 00| - 429 - 51,2 + 83| + 9,1 - 0,8 - 00 + 46 - 40 + 86 + 85 + 00 - 01 Aug.
- 00 + 04 + 424 + 41,0 + 15| + 2,1 - 0,7 - - 72 + 02 - 74 - 84 + 09 + 0,0 Sept.
- 01 - 001 - 59 + 241 - 831 - 831 + 0,0 - + 3,0 - 14 + 44 + 34 + 11 - 01 Okt.
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5. Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland an inlandische Nichtbanken (Nicht-MFis)»

Mrd €
Kredite an inlandische Kurzfristige Kredite Mittel- und langfristige
Nichtbanken
insgesamt an Unternehmen und Privatpersonen an offentliche Haushalte an Unter-
mit | ohne borsen-
borsenféhige(n) Geld- fahige
marktpapiere(n), Wert- Buchkredite | Geld-
papiere(n), Ausgleichs- zu- und markt- zu- Buch- Schatz- zu-
Zeit forderungen insgesamt sammen Wechsel papiere sammen kredite wechsel insgesamt sammen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2007 29757 2649,5 331,2 301,8 301,5 0,3 29,4 28,2 1,2 2 644,6 21683
2008 30711 2700,1 373,0 337,5 3353 2,2 35,5 34,5 1,0 26981 22578
2009 3100,1 2692,6 347,3 306,3 306,2 0,1 41,0 371 3,9 27528 2299,7
2010 32209 27713 428,0 283,0 282,8 0,2 145,0 117,2 27,7 2793,0 2305,6
201 3197,8 27754 3833 316,5 316,1 0,4 66,8 60,7 6,0 2814,5 23219
2012 32204 2786,1 376,1 316,8 316,3 0,5 59,3 57,6 1,7 28443 2310,9
2013 3131,6 2693,2 269,1 217,7 217,0 0,6 51,4 50,8 0,6 2862,6 23286
2014 3167,3 2712,6 257,5 212,7 2121 0,6 44,8 44,7 0,1 2909,8 2376,8
2015 32339 2764,4 255,5 207,8 207,6 0,2 47,8 47,5 0,2 29783 24514
2016 32743 2824,2 248,6 205,7 205,4 0,3 42,9 42,8 0,1 30258 2530,0
2016 Mai 3264,8 2805,6 276,1 221,2 220,4 0,8 55,0 54,4 0,6 29887 24727
Juni 3252,1 27975 268,8 217,8 216,8 1.1 51,0 50,3 0,7 29833 24728
Juli 3264,5 2 806,6 268,8 213,8 212,9 1,0 55,0 54,2 0,7 2995,6 24839
Aug. 32659 2811,2 262,2 208,1 207,5 0,6 54,1 53,4 0,7 3003,8 24971
Sept. 3274,2 2820,2 268,7 214,2 213,7 0,5 54,5 53,4 11 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 28315 252,1 208,6 208,0 0,6 43,5 43,3 0,2 30256 25353
Febr. 3279,0 2837,1 252,8 209,7 209,1 0,7 43,1 42,9 0,1 3026,2 2541,5
Marz 3283,0 2840,9 252,7 212,6 211,8 0,8 40,0 39,8 0,2 30304 2547,5
April 32889 2849,0 253,7 210,6 209,8 0,8 43,1 42,8 0,3 30352 25581
Mai 32929 2851,5 249,3 211,0 210,0 0,9 38,4 37,5 0,8 3043,5 2568,8
Juni 3296,8 2 856,1 251,1 2141 213,5 0,6 37,0 36,5 0,5 3045,7 25777
Juli 3302,5 2 865,5 249,4 210,2 209,5 0,7 39,2 38,8 0,3 3053,1 2589,2
Aug. 3308,9 2869,6 242,8 207,6 207,0 0,6 35,2 35,0 0,2 3066,1 2601,2
Sept. 3317,6 2878,5 246,2 2141 213,5 0,6 32,2 32,0 0,2 30713 2 608,7
Okt. 3326,1 28873 248,0 215,3 214,7 0,6 32,7 32,6 0,2 30781 2616,7
Veranderungen
2008 + 92,0 + 46,9 + 431 + 368 + 349 + 18 + 6,3 + 6,3 - 0,0 + 48,9 + 83,4
2009 + 25,7 - 11,6 - 261 - 315 - 300 - 15 + 5.5 + 2,5 + 2,9 + 51,8 + 36,6
2010 + 130,55 + 78,7 + 804 - 234 - 235 + 01 + 1038 + 80,1 + 23,7 + 50,1 + 14,9
2011 - 30,6 - 32 - 452 + 336 333 + 02 - 78,7 - 57,0 - 21,7 + 14,6 + 9,4
2012 + 21,0 + 9,6 - 97 - 1,6 - 1,7 + 01 - 82 - 3,8 - 4,3 + 30,7 + 10,9
2013 + 4,4 + 0,1 - 138 - 58 - 6,3 + 05 - 8,0 - 7,0 - 11 + 18,2 + 17,6
2014 + 36,7 + 20,5 - 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 Mai + 57 + 8,3 + 2,2 + 3,2 + 3,2 + 0,0 - 1,0 - 11 + 0,1 + 35 + 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 - 58 5.4 - 04 - 0,9 - 0,8 - 0,1 + 82 + 13,2
Sept. + 8,2 + 9,0 + 6,6 + 6,2 + 6,3 - 01 + 0,4 - 0,0 + 0,4 + 1,6 + 55
Okt. + 7,0 + 8,6 + 1.1 - 1,5 - 1,6 + 01 + 2,6 + 2,7 - 0,1 + 58 + 9,4
Nov. + 12,1 + 11,4 - 1,7 + 3,7 + 3,8 - 01 - 54 - 52 - 0,2 + 13,7 + 13,0
Dez. - 19,0 - 16,2 - 19,0 - 101 9,9 0,2 - 89 - 8,2 - 0,7 + 0,0 + 3,8
2017 Jan. + 3,3 + 7.3 + 3,5 + 2,9 + 2,5 + 03 + 0,6 + 0,5 + 0,1 - 0,2 + 53
Febr. + 1.4 + 5,6 + 0,7 + 1.2 + 1.1 + 0,1 - 04 - 0,3 - 0,1 + 0,6 + 6,2
Marz + 3,9 + 3,7 - 0,2 + 2,8 + 2,7 + 0,1 - 3,0 - 3,1 + 0,1 + 41 + 59
April + 59 + 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 - 4,0 + 01 + 2,2 + 2,4 - 0,2 + 7.4 + 11,4
Aug. + 6,4 + 4,1 - 6,6 - 2,6 - 2,5 - 01 - 4,0 - 3,8 - 0,1 + 13,0 + 12,0
Sept. + 73 + 8,9 + 35 + 6,5 + 6,5 - 00 - 3,0 - 3,0 - 0,0 + 3,9 + 58
Okt. + 8,6 + 8,8 + 1.8 + 1.2 + 1.2 + 00 + 0,6 + 0,6 + 0,0 + 6,8 + 8,0

* 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
22558 258,0 1997,8 216,9 17,7 516,0 275,1 27,1 247,9 240,9 - 2,0 2016 Mai
22569 258,7 1998,2 216,0 17,8 510,4 273,5 26,9 246,6 236,9 - 1.8 Juni
2266,8 258,5 2008,2 2171 17,7 511,7 272,7 25,9 246,8 239,0 - 1,8 Juli
22788 260,6 2018,1 218,4 17,6 506,6 271,5 25,9 245,6 235,1 - 1.8 Aug.
22835 261,0 2022,5 219,3 17,5 502,7 269,6 25,4 244,2 233,1 - 1.8 Sept.
2290,5 261,5 2029,0 221,8 17,3 498,9 270,2 24,4 2457 228,8 - 1.8 Okt.
23025 264,0 2 038,5 223,0 17,3 499,5 270,9 24,3 246,6 228,6 - 1.8 Nov.
2306,5 264,1 2042,4 2234 17,3 495,8 269,4 23,9 245,5 226,4 - 1.8 Dez.
23113 264,5 2 046,8 224,0 18,6 490,3 268,9 24,2 2447 2214 - 1,7| 2017 Jan.
2316,5 263,2 20533 2251 18,5 484,7 268,6 25,0 2437 216,1 - 1,7 Febr.
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 20659 226,8 18,4 477,2 265,1 23,6 241,5 212,0 - 1,7 April
23426 266,2 2076,4 226,2 18,3 474,8 261,3 23,4 238,0 213,4 - 1,7 Mai
2 346,1 267,4 2078,7 231,6 18,0 468,0 260,0 23,0 237,0 208,1 - 1.6 Juni
2357,7 268,3 2 089,4 231,5 18,0 463,9 259,4 23,1 236,3 204,5 - 1.6 Juli
2369,2 269,4 2099,8 232,0 18,0 464,9 258,44 22,9 235,5 206,5 - 1.6 Aug.
2376,0 269,6 2106,3 232,7 17,9 462,7 257,0 22,4 234,6 205,7 - 1.6 Sept.
23834 270,9 21125 233,2 17,8 461,4 256,6 22,7 234,0 204,8 - 1.6 Okt.
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
+ 7.4 + 0,8 + 6,6 + 0,3 - 01 - 4,2 - 11 - 0,4 - 0,8 - 3,1 - - 0,0] 2016 Mai
+ 1,2 + 0,7 + 0,5 - 0,9 + 0,1 - 5,6 - 1,6 - 0,2 - 1,4 - 4,0 - - 02 Juni
+ 108 + 08 + 101 + 1, - 01| + 13 - 08 - 10 + 02 + 21 - - 00 Juli
+ 12,0 + 21 + 9,9 + , - 01 - 5,1 - 1.2 - 00 - 1,2 - 39 - - 00 Aug.
+ 4,6 + 03 + 4,2 + 09 - 01 - 3,8 - 1.8 - 05 - 1.3 - 20 - - 00 Sept.
+ 6,8 + 05 + 6,2 + 27 - 02 - 3,6 + 07 - 09 + 1,7 - 43 - - 00 Okt.
+ 11,9 + 24 + 9,4 + 11 - 01 + 0,7 + 09 - 01 + 10 - 01 - + 00 Nov.
+ 34 - 05 + 3,9 + 05 + 0,0 - 3,8 - 1,5 - 04 - 1.1 - 23 - - 00 Dez.
+ 4,8 + 0,3 + 4,5 + 0,5 + 13 - 5,5 - 0,5 + 0,3 - 0,8 - 5,0 - - 0,0| 2017 Jan.
+ 51 - 1,3 + 6,4 + 11 - 01 - 5,6 - 0,2 + 0,8 - 1,0 - 53 - - 00 Febr.
+ 5,5 + 1,2 + 4,3 + 0,4 - 01 - 1,8 - 1,4 - 0,3 - 1,0 - 0,4 - - 00 Marz
+ 9,3 + 1,0 + 83 + 1.3 - 01 - 57 - 2,2 - 1,0 - 11 - 3,6 - - 00 April
+ 8,5 + 08 + 7.7 - 07 - 00 + 0,1 - 1.3 - 02 - 1.1 + 1.4 - - 00 Mai
+ 3,4 + 1.2 + 2,2 + 54 - 03 - 6,7 - 1.3 - 03 - 1.0 - 54 - - 01 Juni
+ 11,4 + 1,0 + 10,4 - 01 - 00 - 4,0 - 04 + 01 - 05 - 36 - + 00 Juli
+ 11,5 + 1.1 + 10,4 + 05 - 00 + 1,0 - 1.1 - 03 - 08 + 20 - - 00 Aug.
+ 6,6 + 02 + 6,4 - 08 - 01 - 2,0 - 1,2 - 04 - 08 - 08 - - 00 Sept.
+ 7.4 + 1.3 + 6,1 + 06 - 01 - 1,2 - 03 + 02 - 05 - 09 - - 00 Okt.

dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; siehe auch Anm. 2. 2 Einschl. Schuldver-
schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen.
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6. Kredite der Banken (MFls) in Deutschland an inlandische Unternehmen und Privatpersonen,
Wohnungsbaukredite, Wirtschaftsbereiche

Mrd €
Kredite an inlandische Unternehmen und Privatpersonen (ohne Bestéande an borsenféahigen Geldmarktpapieren und ohne Wertpapierbestéande) 1)
darunter:
Kredite fir den Wohnungsbau Kredite an Unternehmen und Selbstandige
Energie-
und
Wasserver- Finan-
sorgung, Handel; Land- zierungs-
Ent- Instand- und institu-
Hypo- sorgung, haltung Forst- Verkehr tionen
thekar- Bergbau und wirt- und (ohne
kredite sonstige darunter und Ge- Reparatur |schaft, Lagerei, MFls) und
Hypo- auf Kredite Kredite winnung von Fischerei | Nach- Versiche-
thekar- Wohn- fur den fur den Verarbei- |von Kraft- und richten- rungs-
kredite grund- Woh- Woh- tendes Steinen Bau- fahr- Aqua- Uber- unter-
Zeit insgesamt |insgesamt |zusammen |stlcke nungsbau |zusammen |nungsbau |Gewerbe |und Erden |gewerbe |zeugen kultur mittlung | nehmen
Kredite insgesamt Stand am Jahres- bzw. Quartalsende »
2015 2440,0 12533 1230,2 10104 219,8 1314,2 339,6 127,4 100,9 60,5 125,2 50,0 65,3 130,5
2016 Sept. 2497,2 1248,2 1264,5 1007,6 256,9 13411 350,5 130,3 103,0 63,2 126,9 51,2 57,4 136,4
Dez. 2512,0 1259,7 1276,6 1016,5 260,1 13475 354,1 1251 104,7 62,2 128,2 50,6 57,0 139,7
2017 Marz 25338 1267,0 1283,2 10224 260,8 1364,4 356,6 129,4 105,2 66,9 131,5 50,5 55,9 141,0
Juni 2559,7 1280,1 1297,8 10337 264,1 1377,8 360,9 131,5 108,3 65,7 130,8 51,0 54,7 141,5
Sept. 2589,5 1296,7 13157 1046,9 268,8 13927 366,5 131,8 109,7 67,1 1333 50,9 53,0 146,0
Kurzfristige Kredite
2015 207,6 - 8,5 - 8,5 173,8 43 33,7 4,7 11,5 42,0 3,9 53 241
2016 Sept. 213,8 - 7,6 - 7,6 181,6 41 34,3 4,6 13,0 42,6 41 47 28,5
Dez. 205,5 - 6,9 - 6,9 174,3 3,7 29,7 4,4 1,8 43,2 3,6 4,4 29,3
2017 Marz 211,8 - 6,9 - 6,9 181,3 3,7 33,6 4,5 13,6 44,8 3,8 4,2 28,6
Juni 213,6 - 6,7 - 6,7 183,3 3,5 34,7 4,7 13,7 43,3 4,0 4,6 28,1
Sept. 2135 - 6,5 - 6,5 183,5 3,6 33,8 4,0 14,0 45,2 3,9 43 28,1
Mittelfristige Kredite
2015 256,0 - 35,2 - 35,2 181,3 13,3 23,8 5.1 10,4 16,4 4,4 1,7 411
2016 Sept. 261,0 - 34,8 - 34,8 183,4 13,4 24,3 5.7 10,5 16,5 4,6 11,0 411
Dez. 264,1 - 34,5 - 34,5 186,4 13,5 23,6 5,5 10,5 17,2 4,5 11,2 41,8
2017 Marz 264,4 - 34,0 - 34,0 186,8 13,4 23,3 49 1,4 17,9 4,4 10,8 43,0
Juni 267,4 - 33,8 - 33,8 188,7 13,3 23,3 5,0 10,9 18,2 4,4 10,7 44,3
Sept. 269,6 - 33,9 - 33,9 190,2 13,6 23,1 5.1 11,2 18,2 4,4 10,4 45,6
Langfristige Kredite
2015 1976,3 12533 1186,4 10104 176,0 959,1 322,0 70,0 91,2 38,5 66,9 41,7 48,3 65,3
2016 Sept. 2022,5 12482 12221 1007,6 214,5 976,1 332,9 71,7 92,7 39,7 67,8 42,4 41,6 66,9
Dez. 2042,4 1259,7 1235,1 1016,5 218,6 986,8 336,9 71,8 94,8 39,9 67,7 42,5 41,4 68,6
2017 Marz 2057,6 1267,0 1242,4 1022,4 220,0 996,2 339,6 72,5 95,8 41,9 68,7 42,3 40,9 69,4
Juni 2078,7 1280,1 1257,3 1033,7 223,6 1005,8 344,0 73,5 98,6 411 69,3 42,6 39,4 69,2
Sept. 2106,3 1296,7 12753 1046,9 2283 10189 349,3 74,9 100,5 41,9 69,9 42,6 38,3 72,2
Kredite insgesamt Verénderungen im Vierteljahr »
2016 3.Vj. + 2450 + 124) + 16,0 + 109 + 51 + 10,2 + 421 - 11 + 1.2 + 06| + 16| + 03| - 1.6 + 2,7
4.Vj. + 144 + 91| + 124, + 84| + 40| + 60| + 38 - 52| + 14 - 10/ + 13| - 06| - 03] + 32
2017 1.Vj. + 21,7) + 73| + 6,6 + 58| + 07| + 168 + 26| + 431 + 05| + 20| + 33| - 0,1 - 11 + 1,2
2.Vj. + 233| + 12,7 + 138 + 11,2} + 26| + 111 + 41| + 21} + 04 - 11| - 06| + 07| - 13} + 04
3.Vj. + 2951 + 1531 + 17,81 + 1261 + 521 + 1451 + 571 + 0,1 + 11 + 1,21 + 241 + 04l - 1,71 + 2,0
Kurzfristige Kredite
2016 3.Vj. - 29 -l - 03 -l - o3| - 29} - o2 - 28, - o1 - o1 + o06] - o1 - 03] + 13
4.Vj. - 76 -1 - 07 -\ - 07, - 66| - 05| - 46| - 02| - 12| + 07, - 05 - 03| + 09
2017 1.Vj. + 6,3 -1 - 0,0 -1 - 00| + 701 + 00| + 40 + 0,1 + 1,00 + 1.6 + 02| - 02| - 0,7
2.Vj. + 21 -1 - 01 -1 - o1 + 23, - o1 + 11 + 02/ + O1| - 14| + 03] + 03| - 04
3.Vj. - 01 -1 - 02 -1 - o021 + o2l + o0l - , - 071 + 031 + 181 - 02l - 03l + 00
Mittelfristige Kredite
2016 3.Vj. + 32 - + 01 -l + o1 + 24, + 02| + 07| + 06 o1 + 00| + 01| - 01| + 06
4.Vj. + 2,4 -1 - 0,3 -1 - 03| + 23| + 00| - 06| - 03] - 00| + 0,7 - 00| + 02| + 0,7
2017 1.Vj. + 02 -1 - 06 -\ - o6 + 04 - 01} - 04 - O5/ + 05| + 07| - o1} - 04 + 11
2.Vj. + 3,0 -1 - 0,1 -1 - 0,1 + 191 - 0,0 -1 + 00 - 04| + 02| - 0,1 - 0,1 + 1.3
3.V + 2,4 -1+ 0,2 -1+ 021 + 1, + 031 - 02l + 021 + 031 + 001 + 011 - 0, + 1.3
Langfristige Kredite
2016 3.Vj. + 242 + 124 + 12| + 109 + 53| + 107 + 42| + 10} + 07 + o6/ + 10 + 03] - 12 + 08
4.Vj. + 196 + 91| + 133| + 84| + 49| + 104 + 43| + 01 + 18] + 02| - 01| + 00| - 02| + 1,6
2017 1.Vj. + 151 + 73| + 72} + 58} + 14| + 94| + 26| + 07, + 09} + 05| + 09| - 02| - 05/ + 08
2.Vj. + 182 + 12,70 + 140 + 11,2 + 29| + 69| + 42| + 1,0 + 02| - 08| + 06| + 05| - 15| - 0,5
3.Vj. + 2721 + 1531 + 1781 + 1261 + 521 + 1281 + 541 + 131 + 1,71 + 071 + 051 + 041 - 121 + 07
* Ohne Kredite der Auslandsfilialen. Aufgliederung der Kredite der Bausparkassen rungen ausgeschaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als

nach Bereichen und Branchen geschétzt. Statistische Briiche sind in den Verdnde- vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch nachtrigliche Korrekturen, die im
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Kredite an
Kredite an wirtschaftlich unselbstandige Organisationen
und sonstige Privatpersonen ohne Erwerbszweck
Dienstleistungsgewerbe (einschl. freier Berufe) nachrichtlich: sonstige Kredite
darunter: darunter:
Debet-
salden auf
Lohn-,
Gehalts-, darunter
Woh- Beteili- Sonstiges | Kredite Kredite Renten- Kredite
nungs- gungs- Grund- an Kredite fur den und fir den
unter- gesell- stlicks- Selb- an das Woh- Raten- Pensions- Woh-
zusammen |nehmen schaften wesen standige 2) |Handwerk |zusammen |nungsbau |zusammen |kredite 3) |konten zusammen | nungsbau Zeit
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende Kredite insgesamt
654,3 193,4 32,4 176,5 395,6 46,8 1111,6 887,1 224,6 154,4 10,1 14,2 3,5| 2015
672,7 201,4 34,8 180,8 401,1 46,8 1142,0 910,5 231,5 162,3 9,8 14,2 3,5| 2016 Sept.
680,0 204,7 36,3 181,6 401,3 46,0 1150,1 919,0 231,2 163,3 9,2 14,4 3,6 Dez.
684,0 206,2 38,8 179,7 403,8 46,3 11548 922,9 2319 165,5 9,2 14,6 3,7| 2017 Marz
694,3 209,8 39,6 183,6 408,2 48,5 1167,3 933,2 234,2 168,0 8,9 14,5 3,8 Juni
700,9 211,2 411 185,7 410,4 48,3 11822 945,4 236,7 170,4 8,9 14,6 3,7 Sept.
Kurzfristige Kredite
48,7 8,7 4,9 10,7 25,4 5,6 33,2 4,2 29,0 1,7 10,1 0,5 0,0| 2015
49,9 8,5 5,9 111 24,7 5,7 31,6 3,4 28,2 1,7 9,8 0,5 0,0| 2016 Sept.
47,9 8,4 57 10,2 23,9 51 30,6 3,2 27,4 1.8 9,2 0,6 0,0 Dez.
48,2 8,4 6,6 9,1 24,5 57 29,8 3,2 26,7 1.8 9,2 0,6 0,0| 2017 Marz
50,1 9,0 6,5 9,7 24,5 57 29,7 3,1 26,6 1.8 8,9 0,5 0,0 Juni
50,2 9,6 6,7 10,0 23,7 5,5 29,4 2,9 26,5 1.7 8,9 0,5 0,0 Sept.
Mittelfristige Kredite
68,4 10,1 7.3 19,3 324 3,5 74,2 21,9 52,3 47,4 - 0,6 0,0| 2015
69,7 10,7 7.3 18,9 33,0 3,7 771 21,4 55,7 50,3 - 0,5 0,0| 2016 Sept.
72,1 1,1 8,2 19,3 32,9 3,6 77.3 21,1 56,2 51,0 - 0,5 0,0 Dez.
711 11,3 8,6 17,8 32,7 3,6 771 20,6 56,5 51,7 - 0,5 0,0 2017 Marz
72,1 11,5 8,8 18,6 32,8 3,6 781 20,5 57,7 52,9 - 0,5 0,0 Juni
72,2 11,9 9,1 18,3 32,9 3,6 78,9 20,2 58,6 54,0 - 0,5 0,0 Sept.
Langfristige Kredite
537,3 174,6 20,2 146,5 337,8 37,7 1004,2 861,0 143,3 105,3 - 13,0 3,5| 2015
553,1 182,1 21,6 150,8 343,4 37,4 10333 885,7 147,6 110,2 - 13,1 3,5| 2016 Sept.
560,0 185,2 22,4 152,2 344,5 37,3 1042,3 894,7 147,6 110,5 - 13,3 3,5 Dez.
564,7 186,5 23,6 152,7 346,5 37,1 1047,9 899,2 148,8 1121 - 13,4 3,7| 2017 Marz
572,2 189,2 24,3 155,3 350,8 39,2 1059,4 909,6 149,9 113,3 - 13,5 3,7 Juni
578,5 189,8 25,3 157,4 353,8 39,3 10738 922,3 151,6 114,8 - 13,6 3,7 Sept.
Veranderungen im Vierteljahr » Kredite insgesamt
+ 64| + 2,7 + 0,3 + 3,1 + 1.7 - 0,1 + 141 + 11,8 2,3 + 24| + 00| + 0,2 + 0,1| 2016 3.vj.
+ 71 + 3,3 + 1,5 + 0,8 + 0,2 - 0,8 + 8,2 + 8,5 - 04 + 11 - 0,6 + 0,2 + 0,0 4.Vj.
+ 6,8 + 1.4 + 2,3 + 08| + 2,3 + 0,3 + 49| + 4,1 + 08| + 2,3 - 00| + 0,1 - 0,0/ 2017 1.Vj.
+ 10,5 + 3,5 + 0,8 + 4,0 + 3,4 + 0,1 + 12,2 + 9,7 + 2,6 + 2,8 - 0,3 - 0,1 + 0,1 2.Vj.
+ 8,9 + 3,00 + 1.7 + 2,7 + 2,2 - 0,1 + 1491 + 121 + 2,81 + 2,5 - 00l + 0,1 - 0,0 3.Vj.
Kurzfristige Kredite
- 1.4 - 0,1 - 0,1 + 0,3 - 08 - 0,2 - 00| - 0,1 + 0,1 - 0,1 + 00| + 0,1 + 0,0 2016 3.Vj.
- 1.4 + 0,1 - 0,3 - 0,5 - 0,8 - 0,6 - 1.1 - 0,2 - 0, + 0,1 - 06| + 0,0 + 0,0 4.Vj.
+ 1,0 + 00| + 0,9 - 0,2 + 0,7 + 0,6 - 0,7 - 0,0 - 0,7 + 0,0 - 00| + 0,1 - 0,0| 2017 1.Vj.
+ 2,2 + 06| - 0,0 + 0,8 -1 - 0,0 - 0,1 - 0,1 - 00| - 0,0 - 0,3 - 0,1 + 0,0 2.Vj.
+ 0,1 + 06l + 0,2 + 0,3 - 0,9 0,2 - 0,3 - 0,2 - 0,1 - 0,1 - 00l - 0,0 - 0,0 3.Vj.
Mittelfristige Kredite
+ 04| + 0,2 + 0,1 - 0,1 + 00| + 0,0 + 08| - 0,1 + 0,9 + 0,9 -1 - 0,1 + 0,0 2016 3.Vj.
+ 1.7 + 0,2 + 1,0 - 0,0 - 0,1 - 0,1 + 0,2 - 0,3 + 0,5 + 0,6 -1 - 0,0 - 0,0 4.Vj.
- 0,5 + 0,2 + 0,2 - 0,9 - 0,1 - 0,0 - 0,2 - 0,5 + 0,3 + 0,7 - + 0,0 - 0,0| 2017 1.Vvj.
+ 1.0 + 02| + 0,1 + 08| + 0,1 + 00| + 1.1 - 0,1 + 1.2 + 1.3 -1 + 00| + 0,0 2.Vj.
+ 0,1 + 0,3 + 0,3 - 0,3 + 0,1 - 0,0 + 0,9 - 0,1 + 1,0 + 1,0 - + 0,0 + 0,0 3.V
Langfristige Kredite
+ 74| + 2,5 + 04| + 28| + 2,5 + 0,1 + 133 + 12,0 + 1.3 + 1.6 -1 + 0,2 + 0,1} 2016 3.Vj.
+ 6,8 + 3,1 + 0,8 + 1,3 + 1,1 - 0,1 + 9,1 + 9,0 + 0,0 + 0,4 - + 0,1 + 0,0 4.Vj.
+ 6,2 + 1,2 + 1.1 + 2,0 + 1.8 - 0,2 + 58] + 4,6 + 1,2 + 1,6 -1 - 0,0 - 0,01 2017 1.Vj.
+ 7,4 + 2,7 + 0,7 + 2,4 + 3,3 + 0,0 + 11,3 + 9,8 + 1,4 + 1,6 - + 0,0 + 0,0 2.Vj.
+ 8,6 + 2,00 + 1.2 + 2,7 + 3,0 + 0,1 + 143 + 12,41 + 1.9 + 1.6 -1+ 0,2 - 0,0 3.V

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

7. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland von
inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFIs)”

Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von Uber 1 Jahr 2) Nachrangige
und Verbindlich-
aufge- mit keiten (ohne
nommene Befristung bis borsenfédhige | Verbindlich-
Kredite Sicht- bis 1 Jahr 2 Jahre Uber Sparein- Spar- Treuhand- | Schuldver- keiten aus
Zeit insgesamt | einlagen insgesamt | einschl. zusammen  |einschl. 2 Jahre lagen 3) briefe 4) kredite schreibungen) |Repos
Inlandische Nichtbanken insgesamt Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2014 31182 1517,8 926,7 257,0 669,7 29,4 640,3 607,8 66,0 30,9 26,2 1.7
2015 3224,7 16737 898,4 243,0 655,4 373 618,1 596,5 56,1 29,3 20,5 0,5
2016 3326,7 17982 889,6 232,4 657,3 47,2 610,1 588,5 50,4 28,8 18,3 0,9
2016 Nov. 33289 1799,3 892,5 233,6 658,8 46,5 612,4 586,2 50,9 28,6 18,6 0,8
Dez. 3326,7 17982 889,6 232,4 657,3 47,2 610,1 588,5 50,4 28,8 18,3 0,9
2017 Jan. 3346,3 18125 895,8 241,0 654,9 46,8 608,0 588,5 49,5 30,6 18,1 2,5
Febr. 33455 1816,6 891,4 237,3 654,1 46,5 607,6 588,5 49,0 30,5 17,6 1.5
Marz 33428 1817,0 890,9 237,8 653,1 47,8 605,3 586,7 48,2 30,4 17,2 0,9
April 3360,3 1844,4 881,9 229,2 652,6 50,3 602,3 586,2 47,8 30,3 17,3 0,8
Mai 33684 18522 883,4 229,3 654,1 52,3 601,8 585,7 47,0 30,4 171 0,4
Juni 3370,3 1869,2 869,8 226,4 643,4 53,5 589,9 584,7 46,6 29,8 16,9 0,9
Juli 33615 1866,0 866,0 223,2 642,8 54,1 588,6 583,5 46,0 29,9 16,7 0,7
Aug. 3376,5 1884,2 864,4 220,0 644,4 55,2 589,2 582,4 45,4 30,0 16,7 0,7
Sept. 3380,7 1891,7 861,9 218,7 643,2 55,3 587,9 581,8 45,3 30,0 15,8 1.8
Okt. 3396,5 1916,8 853,3 212,7 640,6 54,5 586,1 581,5 44,8 29,9 15,7 1,1
Veranderungen
2015 + 106,5 + 156,2 - 283 - 13,6 - 147 + 76 - 223 - 11,3 - 101 - 1,6 - 57 - 1,2
2016 + 104,7 + 1245 - 6,9 - 8,9 + 20 + 10,2 - 82 - 79 - 5,0 - 05 - 21 + 03
2016 Nov. + 342 + 313 + 3,7 + 3,7 + 00 + 07 - 07 - 04 - 04 - - 02 - 03
Dez. - 2,2 - 1,2 - 2,8 - 0,8 - 20 + 05 - 25 + 23 - 05 0,2 - 02 + 01
2017 Jan. + 19,6 + 14,4 + 6,2 + 8,6 2,4 - 04 - 21 - 01 - 09 + 1,0 - 02 + 1,7
Febr. - 0,8 + 41 - 4,5 - 3,7 - ,8 - 04 - 04 + 01 - 05 - 01 - 05 - 11
Marz - 27 + o4 - o5 + o5 - 10 + 13| - 23] - 19/ - 07/ - 01 - 04 - 06
April + 17,5 + 27,3 - 9,0 - 8,5 - 05 + 2,5 - 3,0 - 05 - 04 - 01 + 00 - 01
Mai + 8,1 + 7.8 + 1,6 0,1 + 15 + 20 - 05 - 05 - 08 + 00 - 02 - 04
Juni + 10,9 + 17,0 - 4,6 - 2,9 - 1,7 + 1,2 - 29 1,0 - 04 - 06 0,1 + 04
Juli - 8,8 - 3.1 - 3,8 - 3,2 - 06 + 07 - 1.3 - 1,2 - 07 + 02 - 02 - 01
Aug. + 150 + 18,2 - 1.6 - 3,2 + 16 + 11 + 06 - 11 - 06 + 01 - 01 - 00
Sept. + 4,3 + 7,5 - 2,5 - 1,3 - 1,2 + 01 - 1.3 - 06 - 01 - 01 - 09 + 1,1
Okt. + 15,7 + 25,1 - 8,6 - 6,0 - 26 - 08 - 1,8 - 03 - 04 - 00 - 01 - 06
Inlandische 6ffentliche Haushalte Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2014 186,7 52,4 128,2 84,5 43,7 7.5 36,2 3,8 2,3 29,1 4,8 0,5
2015 197,4 57,6 132,6 87,7 44,9 10,2 34,7 3,7 3,5 27,9 2,7 0,5
2016 199,8 57,9 133,5 79,5 54,0 16,6 37,4 3,9 4,5 271 2,5 -
2016 Nov. 207,0 61,7 137,0 82,6 54,4 16,2 38,3 3,9 4,4 27,2 2,6 -
Dez. 199,8 57,9 133,5 79,5 54,0 16,6 37,4 3,9 4, 271 2,5 -
2017 Jan. 202,2 55,1 138,7 84,7 54,1 16,4 37,7 3,8 4,5 26,7 2,5 -
Febr. 205,7 61,4 136,0 81,8 54,2 15,8 38,4 3,7 4,6 26,8 2,5 -
Marz 204,0 58,9 136,8 81,4 55,4 16,5 38,9 3,7 4,7 26,7 2,5 -
April 203,1 59,1 135,6 77,9 57,7 18,7 39,0 3,6 4,7 26,7 2,5 -
Mai 209,7 61,1 140,3 80,4 59,9 20,4 39,5 3,7 4,6 26,4 2,5 -
Juni 209,9 58,1 143,5 81,8 61,8 21,8 40,0 3,7 4,7 25,8 2,4 -
Juli 207,2 55,6 143,2 80,4 62,8 22,4 40,4 3,7 4,7 25,8 2,4 -
Aug. 213,6 61,2 144,2 79.9 64,3 23,4 40,8 3,7 4,5 25,9 2,5 -
Sept. 210,5 58,8 143,4 77,5 66,0 241 41,9 3,7 4,5 25,9 2,3 -
Okt. 207,6 60,0 139,5 72,6 66,9 24,4 42,6 3,7 4,5 25,8 2,3 0,0
Veranderungen
2015 + 10,1 + 52 + 3,7 + 2,9 + 08 + 25 - 17 - 00 + 1,2 - 12 - 21 + 01
2016 + 3.1 + 0,3 + 2,0 - 6,7 + 87 + 64 + 23 + 01 + 0,7 - 08 - 02 - 05
2016 Nov. + 7,8 + 2,9 + 5,0 + 3,7 + 1,3 + 1,3 ,0 - 0,1 + 0,0 - 0,0 - 0,1 -
Dez. - 7.2 - 3,8 - 3,5 - 2,5 - 10 + 02 - 11 + 00 + 01 - 01 - 01 -
2017 Jan. + 2,4 - 2,7 + 52 51 + 01 0,2 + 03 - 01 + 01 - 04 - 00 -
Febr. + 3,5 + 6,3 - 2,8 - 2,9 + 02 - 06 + 08 - 01 + 01 + 00 + 00 -
Marz - 1,7 - 2,5 + 0,8 - 0,3 + 11 + 06 + 05 - 0,0 + 01 - 01 - 00 -
April - 1,0 + 0,3 - 1,2 - 3,5 + 24 + 23 + 01 - 01 + 01 - 00 + 00 -
Mai 6,7 + 1.9 + 4,7 + 2,5 + 22 + 17 + 05 + 01 - 01 - 01 + 00 -
Juni - 0,1 - 3,0 + 2,9 + 1,3 + 1,5 + 1,4 + 02 - 0,0 + 0,0 - 04 - 00 -
Juli - 28 - 25 - o4 - 13| + 09 + 05 + 04 + 00| - 00 + 00 -
Aug. + 6,4 5,6 + 0,9 - 0,5 + 14 + 11 + 03 + 01 - 02 + 01 + 00 -
Sept. - 3, 2,4 - 1,5 2,7 + 1,2 + 06 + 06 + 0, + 0, - 00 - 02 -
Okt. - 3,5 + 1.1 - 4,6 - 5,0 + 04 + 02 + 02 - 01 - 00 - 01 - 00 + 00
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausgeschal- ten. Anderungen durch nachtrigliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht

tet. Die Ergebnisse flr den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrach- erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. nachrangiger Verbind-
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IV. Banken
noch: 7. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFls) in Deutschland
von inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFIs)
Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von Uber 1 Jahr 2) Nachrangige
und Verbindlich-
aufge- mit keiten (ohne
nommene Befristung bis borsenfahige | Verbindlich-
Kredite Sicht- bis 1 Jahr 2 Jahre Uber Sparein- Spar- Treuhand- | Schuldver- keiten aus
insgesamt | einlagen insgesamt | einschl. zusammen | einschl. 2 Jahre lagen 3) briefe 4) kredite schreibungen) |Repos
Inlandische Unternehmen und Privatpersonen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
29315 1465,4 798,4 172,5 625,9 21,8 604,1 604,0 63,7 1,8 21,5 1,2
3027,3 1616,1 765,8 155,3 610,5 271 583,5 592,7 52,6 1,4 17,8 -
3127,0 1740,3 756,2 152,8 603,3 30,6 572,7 584,6 45,9 1.7 15,8 0,9
31219 17376 755,5 1511 604,4 30,3 5741 582,3 46,5 1,5 15,9 0,8
31270 1740,3 756,2 152,8 603,3 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 7431 148,9 594,2 31,9 562,4 582,0 42,4 4,0 14,6 0,4
3160,3 18111 726,2 144,6 581,6 31,7 549,9 581,0 41,9 3,9 14,5 0,9
3154,3 1810,5 722,7 142,8 580,0 31,8 548,2 579,8 41,3 4,1 14,3 0,7
31628 1823,0 720,2 140,1 580,1 31,8 548,3 578,7 40,9 4.1 14,2 0,7
3170,2 18329 718,5 141,2 577,2 31,2 546,1 578,1 40,8 4.1 13,5 1.8
3188,8 1856,9 713,8 140,1 573,7 30,1 543,5 577,8 40,3 4,1 13,4 11
Veranderungen
+ 964 + 151,0 - 320 - 165 - 154 + 51 - 206 - 113 - 113 - 04 - 37 - 12
+ 101,7 + 124,2 - 89 - 2,2 - 67 + 3,8 - 105 - 80 - 57 + 03 - 1,9 + 09
+ 264 + 284 - 1.3 - 0,0 - 12 - 05 - 07 - 03 - 05 + 00 - 01 - 03
+ 5,0 + 2,7 + 0,7 + 1,7 - 11 + 03 - 1,4 + 23 - 06 + 0,3 - 01 + 01
+ 17,2 + 171 + 1,0 + 3,5 - 25 - 02 - 23 + 0.1 - 1,0 + 14 - 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 - 1,9 - 08 + 00 - 03 - 06
+ 18,4 + 27,0 - 7,8 - 50 - 28 + 0,2 - 31 - 04 - 05 - 00 + 00 - 01
+ 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
- 59 - 0,7 - 3,4 - 1,9 - 1,5 + 01 - 1,6 - 1,2 - 07 + 0,2 - 02 - 01
+ 8,6 + 12,6 - 2,5 - 2,7 + 02 - 00 + 02 - 11 - 03 + 00 - 01 - 00
+ 8,1 + 9,9 - 1,0 + 1,4 - 24 - 06 - 1,9 - 06 - 02 - 00 - 07 + 11
+ 19,2 + 239 - 4,0 - 1,0 - 30 - 1,0 - 20 - 02 - 04 + 0,0 - 01 - 07
darunter: inlandische Unternehmen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
1007,9 4571 529,1 104,1 425,0 10,4 414,6 6,9 14,9 1,8 16,4 1,2
1029,8 502,8 506,5 99,8 406,7 14,4 392,3 7.1 13,3 1.3 14,0 -
10324 518,3 4941 98,3 395,8 17,4 378,4 6,9 13,2 1,6 13,0 0,9
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
10338 520,4 493,6 100,5 393,1 18,0 375,1 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
1035,4 530,1 485,4 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
1032,3 545,0 467,6 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 3739 19,1 354,8 6,8 12,8 2,8 11,8 0,7
1026,6 543,9 463,2 89,1 3741 19,2 354,8 6,8 12,7 2,8 11,7 0,7
1028,0 546,3 462,0 90,9 3711 18,7 352,4 6,9 12,9 2,8 11,0 1,8
10384 561,0 457,7 90,0 367,7 17,8 349,8 6,9 12,9 2,8 10,9 11
Veranderungen
+ 227 + 46,0 - 221 - 3,8 - 183 + 37 - 22,0 + 03 - 15 - 05 - 25 - 12
+ 4,6 + 15,9 - 11,2 - 1,2 - 101 + 3,2 - 13,2 - 02 + 01 + 02 - 09 + 09
+ 3,0 + 3,6 - 0,5 + 0,0 - 05 - 03 - 02 - 02 + 01 + 00 - 01 - 03
- 10,6 - 8,8 - 1.5 + 1,7 - 32 + 04 - 36 - 01 - 01 + 03 - 01 + 0,1
+ 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 + 0.2 - 31 + 01 + 02 - 00 + 01 - 01
- 2,0 + 1,0 - 2,7 - 1.7 - 10 + 01 - 12 - 01 - 01 - - 01 - 04
+ 8,3 + 14,0 - 57 - 2,9 - 28 - 00 - 28 + 0,0 - 00 - 02 - 01 + 04
- 9,7 - 7.4 - 2,2 - 1.5 - 07 + 04 - 11 - 00 - 01 - - 02 - 01
+ 4,2 + 6,2 - 2,0 - 2,4 + 03 + 0.1 + 02 + 01 - 01 - 00 - 00 - 00
+ 2,1 + 2,4 - 0,6 + 2,0 - 26 - 05 - 21 + 01 + 02 - 00 - 07 + 11
+ 11,0 + 147 - 3,7 - 0,8 - 29 - 08 - 20 - 00 - 00 - - 01 - 07

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 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 1230,1 211,0 866,2 152,9 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 12436 219,1 871,3 153,3 35,5 257,0 242,2 23,8 181,5 36,9
Sept. 2142,2 1286,6 1250,8 216,0 880,5 154,3 35,8 256,5 241,8 23,7 181,4 36,7
Okt. 21504 12959 1260,1 221,4 884,8 153,9 35,7 256,1 241,6 23,6 181,4 36,6
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 Mai + 34 + 4,9 + 3,7 + 2,2 + 1,3 + 01 + 13 - 0,4 - 0,6 - 03 - 00 - 02
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 + 5,9 + 2,9 + 2,6 + 05 + 04 - 0,4 - 0,6 - 00 - 04 - 01
Sept. + 6,0 + 7,5 + 7.2 - 3,0 + 9,2 + 1,0 + 03 - 0,5 - 0,3 - 01 - 00 - 03
Okt. + 83 + 9,2 + 9,4 + 54 + 4,3 - 03 - 01 - 0,3 - 0,3 - 02 - 01 - 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 Mai 209,7 7.8 3,7 1.6 2,4 0,1 13,5 48,3 11,2 18,8 171 11 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 11 12,6
Juli 207,2 7.9 3.8 1.6 2,4 0,1 13,2 49,9 1.3 19,6 17,8 1.2 12,6
Aug. 213,6 7.9 3.9 1.4 2,6 0,1 13,2 49,9 1,1 19,8 17,9 1.2 12,7
Sept. 210,5 8,0 4,1 1,3 2,6 0,1 13,2 49,8 11,7 19,2 17,7 1,2 12,7
Okt. 207,6 7.9 4,0 1.3 2,4 0,1 13,2 46,9 11,8 16,1 17,7 1,2 12,6
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 Mai + 67 + 02 + 0,0 + 02 + 00 + 0,0 - 01 - 09 - 11 - 03 + 06 - 00 - 01
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 + 0,1 - 00
Aug. + 64 - 01 + 0,0 - 03 + 02 + 0,0 + 0,0 - 01 - 02 + 0.2 - 01 - 00 + 0,1
Sept. - 38 + 00 + 0,2 - 01 - 01 + 0,0 - 00 - 02 + 06 - 07 - 01 + 0,0 - 00
Okt. - 35 - 02 - 01 + 00 - 01 + 0,0 + 0,0 - 30 + 0,1 - 30 - 00 + 0,0 - 01
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; ohne Einlagen und aufgenommene Kredite der Treuhandan- AG sowie Eigen- und Regiebetriebe der offentlichen Haushalte, die unter Unter-
stalt und ihrer Nachfolgeorganisationen sowie von Bundesbahn, Reichsbahn und Bun- nehmen erfasst sind. Statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet.

despost bzw. ab 1995 Deutsche Bahn AG, Deutsche Post AG und Deutsche Telekom Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten.
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Spareinlagen 3) Nachrichtlich:
nach Befristung
Nachrangige
inlandi- Uber 1 Jahr 2) inlandi- Verbindlich-
sche Orga- sche Orga- keiten (ohne
nisatio- darunter: inlan- nisatio- bérsenfa-
nen ohne dische nen ohne hige Schuld- Verbind-
Erwerbs- bis 1 Jahr zu- bis 2 Jahre | iber Privat- Erwerbs- Spar- Treuhand-  |verschrei- lichkeiten
zweck einschl. sammen einschl. 2 Jahre insgesamt | personen zweck briefe 4) kredite bungen) 5) aus Repos Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
14,6 68,4 200,9 1,4 189,5 597,2 587,7 9,4 48,8 0,0 5,0 —-| 2014
13,1 55,5 203,9 12,7 191,1 585,6 576,6 9,0 39,2 0,0 3,8 —-| 2015
13,5 54,5 207,5 13,3 194,3 577,7 569,3 8,4 32,7 0,1 2,9 —-| 2016
14,9 53,1 207,4 131 194,3 575,3 567,0 83 29,5 11 2,6 —| 2017 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 5731 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 13 2,5 - Aug.
14,7 50,3 206,2 12,5 193,7 571,2 563,1 8,0 27,9 13 2,5 - Sept.
14,6 50,1 206,0 12,3 193,7 571,0 563,0 8,0 27,5 1,3 2,5 - Okt.
Veranderungen
- 1,8 - 12,8 + 29 + 14 + 1,4 - 115 - 111 - 05 - 98 + 00 - 1,2 —| 2015
+ 06| - 1,0 + 34 + 07 + 27 - 79 - 73 - 05 - 58 + 0,1 - 09 —-| 2016
+ 01| - 08 + 04 + 01 + 02 - o5/ - 04 - 01 - 06 + 01 - 01 -| 2017 Mai
- 06| - 1,4 - 05 - 02 - 03 - 10 - 10 - 01 - 04 + 00 - 00 - Juni
+ 03| - 0,4 - 08 - 02 - 06 - 1.2 - 11 - 01 - 05 + 02 - 00 - Juli
+ 02| - 0,3 - 01 - 01 + 00 - 1.2 - 1.2 - 00 - 03 + 0,0 - 00 - Aug.
- 01 - 0,6 + 02 - 00 + 0,2 - 07 - 07 - 00 - 03 - 00 - 00 - Sept.
- 00l - 0,2 - 01 - 01 + 00 - 02 - 02 - 00 - 04 + 0,0 - 00 - Okt.
bindlichkeiten und Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen. 2 Einschl. Anm. 2. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht boérsenfahigen Inhaberschuldverschrei-
Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV.12. 3 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch bungen. 5 In den Termineinlagen enthalten.
Gemeinden und Gemeindeverbande (einschl. kommunaler Zweckverbande) Sozialversicherung
Termineinlagen 3) Termineinlagen
Spar- Nach- Spar- Nach-
bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand-  |zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand-
sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) 4) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
48,0 25,3 11,2 7,0 4,5 04 88,0 1,1 60,6 15,4 0,9 - | 2014
52,4 29,2 9,6 83 5.2 0,4 91,2 12,1 60,5 17,5 11 - | 2015
56,0 31,5 8,7 10,1 57 0,4 93,6 9,4 57,6 25,1 1,5 - | 2016
57,0 31,6 84 11,3 5.8 0,2 96,5 14,5 51,5 29,1 1,4 - | 2017 Mai
54,4 28,8 8,3 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 5,7 0,0 97,9 14,5 51,1 31,0 1.3 - Juli
57,7 31,2 8,8 11,9 5.8 0,0 98,2 15,1 50,0 31,9 1,2 - Aug.
55,5 28,0 9,0 12,7 5.8 0,0 97,1 15,0 48,0 33,0 1,2 - Sept.
54,1 27,0 8,7 12,7 5,7 0,0 98,8 17,2 46,4 34,1 11 - Okt.
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
+ 53 + 41 + 05 + 0,5 + 01 - 00 + 20 - 11 + 22 + 1,1 - 01 - 2017 Mai
- 26 - 27 - 01 + 03 - 00 - 00 + 00 - 03 - 07 + 1,0 + 00 - Juni
- 29 - 29 - 02 + 0,1 - 00 - + 1,0 + 03 + 03 + 04 - 01 - Juli
+ 6,3 + 52 + 0,7 + 0,3 + 0,0 - + 0,3 + 0,5 - 11 + 1,0 - 0,2 - Aug.
- 25 - 32 + 02 + 04 + 00 - - 12 - 01 - 22 + 1,0 + 00 - Sept.
- 14 - 11 - 03 + 0,0 - 01 - + 11 + 22 - 16 + 05 - 00 - Okt.
Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er- Einheit”, Lastenausgleichsfonds. 2 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht borsenfahigen
scheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Bundeseisenbahnvermégen, Ent- Inhaberschuldverschreibungen. 3 Einschl. Bauspareinlagen. 4 Ohne Bauspareinlagen;

schadigungsfonds, Erblastentilgungsfonds, ERP-Sondervermégen, Fonds ,Deutsche siehe auch Anm. 3.
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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
592,4 584,7 536,2 347,5 48,5 34,9 7,7 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 44,4 33,2 7,6 6,7 0,1 53,6 45,4 32,5 82
589,4 581,8 538,0 350,7 43,9 32,6 7,6 6,6 0,1 53,5 45,3 32,5 82
589,0 581,5 538,5 349,8 43,0 31,9 7,5 6,6 0,1 53,2 44,8 32,3 83
Veranderungen
- 11,6 - 11,3 + 43 - 20,6 - 15,6 - 16,3 - 03 + 0,0 . - 151 - 101 - 6,6 - 51
- 88 - 79 + 25 - 184 - 104 - 10,3 - 09 - 05 . - 50 - 50 - 47 - 00
- 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 - 10 - 08 - 09 - 01 - 0,0 . - 07 - 06 - 03 - 01
- 06 - 06 + 00 - 20 - 06 - 06 - 0,1 - 0,0 . - 01 - 01 - 00 + 00
- 04 - 03 + 05 - 08 - 08 - 08 - 01 - 0,0 . - 03 - 04 - 02 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 nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbe-
richt erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Bauspareinlagen, die

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

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

Mrd €
Borsenfahige Inhaberschuldverschreibungen und Geldmarktpapiere Nicht borsenfahige Nachrangig
Inhaberschuldver- begebene
darunter: schreibungen und
Geldmarktpapiere 6)
mit Laufzeit
bis 1 Jahr einschl. Gber 1 Jahr bis 2 Jahre
nicht
variabel Fremd- darunter darunter darunter: | borsen- bérsen-
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 5.7 937,5 0,3 0,2 31,9 0,5
10981 177,0 28,1 407,1 90,9 11,3 4,1 37,4 58 949,4 0,6 0,2 33,8 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 04 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
1084,0 161,5 28,2 378,8 84,4 106,0 5.0 37,0 6.5 941,0 0,3 0,2 32,1 0,5
1079,1 149,6 28,0 383,2 86,6 106,4 5.1 35,5 6,5 937,1 0,3 0,2 311 0,5
Veranderungen
- 385 - 97,2 + 39 + 30,1 + 19,5 + 262| + 03| + 21 + 07| - 668 - 08 + 0,0 - 1.8 - 07
+ 221 - 12,0 - 21 + 23,0 + 2,2 + 16| + 20| + 8,8 + 0,1 + 11,7 + 0,3 - 0.1 + 1,9 - 0,0
- 0,2 - 06 - 09 - 09 + 19 + 20| + 0,0 0,8 - 02| - 3.1 - 02 - 00 - 04 -
- 147 - 30 + 03 - 118 - 60 - 54| + 02| - 04 + 00| - 89 + 0,1 + 00 - 02 -
- 41 - 28 + 1,7 - 29 - 09 + 05| + 0,1 - 1.5 + 02| - 3.1 - 00 - 0,0 - 0,1 -
- 36 - 50 + 04 + 33 + 55 + 55| - 01| - 09 + 00| - 82 - 01 + 0,0 - 01 -
- 4,9 - 11,9 - 01 + 44 + 2,1 + A + 0,1 - 1,5 + 001 - 3,9 - 00 + 0,0 - 10 -

* 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 nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monats-
bericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. auf Fremdwahrung
lautender Anleihen. 2 Emissionswert bei Auflegung. 3 Einschl. auf Fremdwahrung

lautender variabel verzinslicher Anleihen und Null-Kupon-Anleihen. 4 Anleihen auf
Nicht-Eurowahrungen. 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
20 228,8 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
20 229,9 43,2 0,0 16,7 12,7 102,9 24,6 24,8 2,5 24,7 165,8 9,7 2,9 11,0 6,7
20 230,6 43,2 0,0 16,9 12,6 103,2 24,9 24,8 2,5 26,0 166,1 9,6 2,8 11,0 6,8
Private Bausparkassen
12 160,4 27,1 - 7.5 9,6 79,1 21,7 11,3 1,7 21,8 107,8 9,4 2,9 7.4 4,3
12 161,4 27,7 - 7.4 9,5 79,8 21,7 11,3 1.7 22,2 108,1 9,4 2,9 7.4 4,2
12 161,9 27,7 - 7,6 9,5 79,9 22,0 11,3 1,7 23,5 108,3 9,3 2,8 7.4 4,3
Offentliche Bausparkassen
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
8 68,5 15,5 0,0 9,3 3,2 23,1 2,9 13,5 0,9 2,5 57,7 0,3 - 3,6 2,4
8 68,7 15,6 0,0 9,3 3.1 23,2 2,9 13,5 0,9 2,5 57.8 0,3 - 3,6 2,4
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
2,1 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
2,2 0,0 0,6 3,1 1.7 3,0 1.1 0,3 0,3 0,2 1.6 17,0 7.8 0,6 1.5 0,0
2,0 0,0 0,6 3,5 2,1 3,2 1,2 0,4 0,4 0,3 1.6 16,9 7.8 0,6 0,0
Private Bausparkassen
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
1.4 0,0 0,4 2,2 11 2,2 0,8 0,2 0,2 0,2 1,2 12,3 4,6 0,5 1.1 0,0
1.3 0,0 0,3 2,6 1.4 2,5 0,9 0,3 0,3 0,2 1,2 12,2 4,6 0,5 0,0
Offentliche Bausparkassen
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
0,7 0,0 0,2 1,0 0,7 0,8 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3 4,7 3,2 0,1 0,4 0,0
0,7 0,0 0,3 0,9 0,6 0,7 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3 4,7 3,2 0,1 0,0

* 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 18429 526,0 508,7 161,3 347,5 17,3 635,1 511,6 14,0 497,6 123,6 681,8 499,0
51 191 18733 584,2 570,5 205,0 365,5 13,8 580,5 489,8 14,5 475,3 90,8 708,5 485,3
51 191 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 13,1 600,4 505,3 13,8 491,4 95,1 701,7 467,6
51 193 19181 616,1 602,7 228,2 374,5 13,4 609,0 513,0 14,1 499,0 95,9 693,0 452,2
51 192 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 18285 589,4 576,9 212,5 364,4 12,5 565,1 475,9 13,3 462,5 89,2 674,1 434,1
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
51 191 17521 537,7 526,1 1711 355,0 11,6 545,3 461,7 13,2 448,5 83,7 669,1 432,2
51 190 1746,8 549,5 537,6 176,8 360,8 11,9 568,1 481,8 13,5 468,3 86,3 629,2 408,3
Veranderungen
-5 - 7| - 1450| - 563 - 56,0 - 40,0 - 16,0 - 03| + 45| + 70 + 00| + 70| - 26| - 1090 - 582
+ 0 - 70 + 291| + 493| + 529 + 43,7 + 92 - 35 - 564| - 246 + 05) - 251 -31,8| + 249 - 148
- + + 51 + 247| + 250 + 10,5 + 14,5 - 02| + M3 + 79 - 04| + 83| + 35| - 200 - 20,0
- + + 414 + 96| + 101 + 11,8 - 18 - 04} + 88 + 79 - 02} + 81| + 09| + 130 + 29
- - - 121 + 07| + 04 + 09 - 05 + 04| + 11,7 + 106 + 03| + 103 + 12y - 79 - 137
- - 1) + 149| + 220 + 220 - 38 + 25,8 + 01| - 45| - 31 - 04| - 26| - 14| + 103 + 11,7
- -1 - 352 + 66| + 68 - 93 + 16,1 - 02} - 223] - 169 - 05 - 164| - 54| - 08 + 40
- -| - 644 - 347| - 344 - 25 - 319 - 02| + 51| + 25 + 01| + 23| + 26| - 236 - 219
- - - 391 - 168| - 167 - 13,0 - 37 01 - 96| - 45 00| - 45| - 51| + 37 + 89
- - 1| - 349 - 242 - 237 - 284 + 47 - 05| + 23| + 11 - 02| + 13| + 12| - 63 - 43
- - 11 - 551 + 1061 + 103 + 56 + 4,6 + 031 + 2051 + 186 + 031 + 1831 + 19| - 400 - 251
Auslandstéchter Stand am Jahres- bzw. Monatsende
28 63 389,4 154,5 137,9 83,4 54,5 16,7 172,7 141,2 21,6 119,5 31,5 62,2 -
24 58 376,0 126,5 113,5 50,1 63,4 13,0 184,3 152,5 22,2 130,3 31,8 65,1 -
20 53 320,5 82,1 72,2 21,4 50,8 9,9 161,4 130,3 22,6 107,7 31,2 76,9 -
20 53 320,5 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 53 303,2 731 64,1 24,8 39,3 9,0 160,8 130,9 22,8 108,0 29,9 69,3 -
20 53 295,9 72,1 64,6 26,7 38,0 7.5 157,0 1283 23,0 105,3 28,7 66,8 -
20 51 285,2 72,4 65,2 27,0 38,2 7.2 155,5 126,6 22,9 103,7 289 57,2 -
20 53 280,7 79,2 72,5 26,6 45,9 6,8 147,0 119,2 22,7 96,5 27,8 54,5 -
20 52 279,0 74,8 67,8 28,8 39,0 6,9 1531 125,7 23,0 102,7 27,5 51,1 -
20 52 284,6 77,0 70,2 30,2 39,9 6,8 155,2 1271 23,0 104,1 28,1 52,4 -
Veranderungen
- 4 - 5|- 239 - 333 - 287 - 333 + 46 - 46 + 6,5 + 6,2 + 06| + 56 + 03] + 29 -
- 4 - 5|- 568 - 459 - 42,6 - 28,7 - 139 - 33 - 227 - 221 + 04| - 224 - 06| + 11,8 -
- -1 - 4,8 + 02 + 04 + 05 - 02 - 02 + 06 + 08 + 03] + 05 - 02| - 56 -
- -+ 0,0 - 14 - 11 + 89 - 10,0 - 02 + 00 - 02 + 02| - 04 + 02| + 14 -
- -1 - 4,9 - 04 - 01 + 0,2 - 03 - 03 + 10 + 10 - 010 + 11 + 00| - 55 -
- -1 - 4,9 - 57 - 57 - 63 + 05 + 0,1 - 13 - 00 - 02] + 01 - 13 + 21 -
- -1 - 4,9 + 05 + 1,7 + 19 - 01 - 13 - 29 - 17 + 02) - 1,9 - 12 - 25 -
- - 2] - 9,4 + 1,1 + 1,2 + 0,3 + 09 - 01 - 09 - 12 - 01 - 11 + 0,2 9,6 -
- + 2| - 2,0 + 83 + 85 - 04 + 89 - 02 - 76 - 65 - 02| - 63 - 11 - 27 -
- - 1/- 09| - 40| - 42| + 23| - 64| + 02| + 64, + 67| + 02| + 65| -03| - 34 -
- -1+ 52 + 20 + 2,2 + 1,4 + 0,8 - 02 + 19 + 13 + 011 + 1.2 + 061 + 14 -

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

tochtern grundsétzlich nicht in den Verdnderungswerten ausgeschaltet).

Die

Ergebnisse 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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IV. Banken

Einlagen und aufgenommene Kredite

Sonstige Passivpositionen 6) 7)

zéhlen als eine Filiale. 2 Schatzwechsel, U-Schatze und sonstige Geldmarktpapiere,
Schuldverschreibungen. 3
schreibungen. 4 Ohne nachrangige Verbindlichkeiten und nicht borsenféhige Schuld-

Anleihen

und

Einschl.

eigener  Schuldver-

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 7153 359,3 356,0 345,6 211 16,2 49 324,6 1289 49,9 603,1 497,4) 2015
1136,5 800,9 424,9 376,0 335,6 15,4 11,8 3,6 320,2 100,6 51,2 585,1 481,01 2016
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] 2016 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.
1197,9 825,3 436,0 389,3 372,6 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
11786 830,8 406,4 424,4 347,8 15,5 12,3 3,2 332,2 100,5 50,7 564,3 458,6 Mai
1151,2 801,4 424,5 377,0 349,7 14,9 11,6 3,3 334,9 93,4 50,3 533,6 429,5 Juni
1105,0 780,2 399,6 380,6 324,7 14,4 11,6 2,8 310,4 97,0 49,8 536,0 434,9 Juli
1075,3 739,6 372,0 367,5 335,7 13,8 111 2,8 321,8 98,3 49,7 528,9 431,3 Aug.
1094,2 760,6 385,6 375,0 333,6 14,3 11,4 2,9 319,3 95,6 49,2 507,7 401,6 Sept.
Veranderungen
- 308| - 538| - 570 + 32| + 230| + 05| + 0,0 + 04| + 225 - 21 + 4,7 - 1241 - 65,8| 2015
+ 668 + 768| + 656 + 11,2 - 101 - 57| - 4,4 - 12| - 4,4 - 296| + 1,2 - 18,1 - 17,3 2016
+ 300 + 85| - 73| + 158| + 215 - 02| - 0,1 - 01 + 217 + 11,7 - 0,3 - 31,2 - 20,5| 2017 Jan.
+ 248 + 80| + 56| + 241 + 168| + 13| + 1,5 - 01 + 15,4 + 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| + 01| + 0,2 - 01 - 8,6 - 07| - 0,3 + 3,4 + 111 April
- 22,7 - 68 - 155| + 87| - 159| + 03] + 0,3 - 01| - 16,2 - 21 - 0,6 - 0,8 + 8,7 Mai
- 21,7\ - 238| + 181 - 418| + 21| - 07| - 0,7 + 00| + 2,8 - 59| - 0,4 - 30,6 - 25,8 Juni
- 385 138 - 248 + 11,1 - 248] - 0,5 0,0 05| - 243 + 53| - 0,5 + 2,3 + 10,2 Juli
- 268 - 379| - 276) - 102, + 11,0 - 05| - 0,5 - 00| + 116 + 20| - 0,1 - 7.1 - 1,7 Aug.
+ 18,1 + 2021 + 1361 + 6,61 - 2,1 + 051 + 0,3 + 021 - 2,6 - 281 - 0,5 - 21,2 - 30,7 Sept.
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 5,5 100,5 13,6 23,8 36,0 —-| 2016
247,0 1343 71,8 62,5 12,7 12,2 6,7 55 100,5 13,6 23,8 36,0 —| 2016 Dez.
240,0 131,4 70,5 61,0 108,5 12,2 6,8 5,4 96,3 13,5 24,0 36,7 —| 2017 Jan.
239,3 129,5 70,4 59,1 109,8 13,0 7.6 5,4 96,8 13,9 241 38,2 - Febr.
237,1 126,8 68,1 58,6 110,3 13,8 8,4 54 96,5 13,8 23,7 35,2 - Marz
229,6 116,9 57,7 59,1 112,7 12,9 7.2 57 99,8 13,8 23,6 36,2 - April
224,9 1141 55,8 58,3 110,8 13,4 7.7 57 97,4 13,7 23,5 33,7 - Mai
216,3 105,1 53,8 51,3 11,2 13,4 7.6 5,8 97,8 131 23,0 32,8 - Juni
213,2 104,2 55,0 49,2 109,0 13,9 8,0 5,9 95,1 13,0 23,0 31,5 - Juli
211,8 103,9 56,6 47,3 108,0 13,4 7.7 57 94,6 13,0 23,1 31,1 - Aug.
217,0 105,9 58,1 47,9 11,1 12,6 7.1 5,6 98,5 12,9 23,2 31,5 - Sept.
Veranderungen *
- 123 - 11,2 - 15 - 97 - 11 - 7.2 - 4,0 - 32| + 6,1 - 40 + 04 - 7,9 —| 2015
- 46,2 - 335 - 278 - 57 - 12,7 - 0,9 - 3,8 + 29| - 119 - 08 - 25 - 7.3 -| 2016
- 5,8 - 21 - 13 - 08 - 37 + 0,0 + 0,1 - 01| - 3,8 - 01 + 01 + 1,0 —| 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 - Mérz
- 6,3 - 91 - 10,4 + 13 + 28 - 0,9 - 1,2 + 03| + 3,7 + 00 - 01 + 1.5 - April
- 3,0 - 18 - 20 + 02 - 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 + 01| - 2,0 - 01 + 00 - 0, - Juli
- 0,8 + 0,0 + 16 - 16 - 08 - 0,5 - 0,3 - 02| - 0,3 - 00 + 0,0 - 0,1 - Aug.
+ 49 + 19 + 15 + 04 + 3,0 - 0,7 - 0,6 - 01l + 37 - 01 + 0.2 + 0,3 - Sept.

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

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2017 Sept.
Okt.
Nov. p)

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2017 Sept.
Okt.
Nov. p)

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2010
2011
20123)
2013
2014
2015
2016

2017 Sept.
Okt.
Nov.

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2017 Sept.
Okt.
Nov.

V. Mindestreserven

1. Mindestreservebasis und -erfiillung im Euroraum

Mrd €
Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben Summe aller Unter-
vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute . schreitungen des
Reservebasis 2) Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) Uberschussreserven 6) Reserve-Solls 7)
10 559,5 211,2 210,7 212,4 1.7 0,0
10376,3 207,5 207,0 212,3 5,3 0,0
10 648,6 106,5 106,0 489,0 383,0 0,0
10 385,9 103,9 103,4 248,1 144,8 0,0
10677,3 106,8 106,3 236,3 130,1 0,0
11 375,0 113,8 113,3 557,1 443,8 0,0
11918,5 119,2 118,8 919,0 800,3 0,0
122701 122,7 122,3 12533 1131,0 0,0
12326,7 123,3 122,9 ' ' '
2. Mindestreservebasis und -erfiillung in Deutschland
Mio €
Anteil Deutschlands
an der Reservebasis Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben | Summe aller Unter-
des Eurosystems vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute Uberschuss- schreitungen des
Reservebasis 2) in % Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) reserven 6) Reserve-Solls 7)
2530997 24,0 50 620 50 435 51336 901 0
2 666 422 25,7 53328 53145 54 460 1315 1
2874716 27,0 28 747 28 567 158 174 129 607 1
2743933 26,4 27 439 27 262 75 062 47 800 2
2876931 26,9 28769 28 595 75339 46 744 4
3137353 27,6 31374 31202 174 361 143 159 0
3371095 28,3 33711 33546 301989 268 443 0
3433275 28,0 34333 34173 422 740 388 567 0
3457522 28,0 34575 34417 ' '
a) Reserve-Soll einzelner Bankengruppen
Mio €
Banken mit Sonder-,
Zweigstellen Forder- und sonstigen
Regionalbanken und | auslandischer Landesbanken Kredit- zentralen Unter-
Grof3banken sonstige Kreditbanken |Banken und Sparkassen genossenschaften Realkreditinstitute stlitzungsaufgaben
10 633 7 949 1845 18128 9153 556 2170
10 459 8992 3078 18 253 9437 601 2324
5388 4696 2477 9626 4 886 248 1247
5189 4705 1437 9306 5123 239 1263
5593 4966 1507 9626 5375 216 1312
6105 5199 2012 10432 5649 226 1578
6384 5390 2812 10 905 5960 236 1859
6 446 5640 3180 11009 6136 148 1613
6227 5 666 3352 11 088 6210 138 1737

b) Zusammensetzung der Reservebasis nach Verbindlichkeiten

Mio €

Verbindlichkeiten (ohne Bau-

Verbindlichkeiten (ohne Bau-

Verbindlichkeiten aus ausgege-
benen Inhaberschuldverschrei-

Verbindlichkeiten (ohne Spar-
einlagen, Bauspareinlagen

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

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

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

Spareinlagen mit
Kindigungsfrist bis
zu 2 Jahren einschl.

bungen mit Ursprungslauf-

zeit bis zu 2 Jahren einschl.

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

1484334 2376
1609 904 3208
1734716 2451
1795 844 2213
1904 200 1795
2063317 1879
2203100 1595
2298713 1467
2324352 1102

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

344 440 594 119 105728
354 235 596 833 102 153
440 306 602 834 94 453
255 006 600 702 90 159
282 843 601390 86740
375 891 592110 104 146
447 524 585 099 133776
431190 583 225 118 682
428 683 581651 121741

Ursprungslaufzeit von bis zu 2 Jahren einschl. betrug vom 1. Januar 1999 bis 17.
Januar 2012 2 %. Ab dem 18. Januar 2012 liegt er bei 1 %. 4 Art. 5 Abs. 2 der
Verordnung der Européaischen Zentralbank Uber die Auferlegung einer Mindestreserve
5 Durchschnittliche Guthaben der Kreditinstitute bei den nationalen Zentralbanken.
6 Durchschnittliche Guthaben abziiglich Reserve-Soll nach Abzug des Freibetrages.
7 Reserve-Soll nach Abzug des Freibetrages.
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VI. Zinssatze
1. EZB-Zinssatze 2. Basiszinssatze
% p.a. % p.a.
Hauptrefinan- Hauptrefinan-
zierungsgeschafte Spitzen- zierungsgeschafte Spitzen- Basis- Basis-
refi- refi- zins- zins-
Mindest- | nanzie- Mindest- | nanzie- satz satz
Einlage- bietungs- |rungs- Einlage- bietungs- |rungs- gemal gemaR
Gultig ab fazilitdt | Festsatz |satz fazilitdt | Gultig ab fazilitdt | Festsatz |satz fazilitat Gltig ab BGB 1) |Giiltig ab BGB 1)
2005 6. Dez. 1,25 - 2,25 3,2512011 13. April 0,50 1,25 - 2,00 2002 1. Jan. 2,572009 1. Jan. 1,62
13. Juli 0,75 1,50 - 2,25 1. Juli 2,47 1. Juli 0,12
2006 8. Marz 1,50 - 2,50 3,50 9. Nov. 0,50 1,25 - 2,00
15. Juni 1,75 - 2,75 3,75 14. Dez. 0,25 1,00 - 1,75 2003 1. Jan. 1,97 12011 1. Juli 0,37
9. Aug. 2,00 - 3,00 4,00 1. Juli 1,22
11. Okt. 2,25 - 3,25 4,2512012 11. Juli 0,00 0,75 - 1,50 2012 1. Jan. 0,12
13. Dez. 2,50 - 3,50 4,50 2004 1. Jan. 1,14
2013 8. Mai 0,00 0,50 - 1,00 1. Juli 1,1312013 1. Jan. -0,13
2007 14. Marz 2,75 - 3,75 4,75 13. Nov. 0,00 0,25 - 0,75 1. Juli -0,38
13. Juni 3,00 - 4,00 5,00 2005 1. Jan. 1,21
2014 11. Juni -0,10 0,15 - 0,40 1. Juli 1,1712014 1. Jan. -0,63
2008 9. Juli 3,25 - 4,25 5,25 10. Sept. -0,20 0,05 - 0,30 1. Juli -0,73
8. Okt. 2,75 - 3,75 4,75 2006 1. Jan. 1,37
9. Okt. 3,25 3,75 - 4,2512015 9. Dez. -0,30 0,05 - 0,30 1. Juli 1,9512015 1. Jan. -0,83
12. Nov. 2,75 3,25 - 3,75
10. Dez. 2,00 2,50 - 3,002016 16. Marz -0,40 0,00 - 0,25 2007 1. Jan. 2,7012016 1. Juli -0,88
1. Juli 3,19
2009 21. Jan. 1,00 2,00 - 3,00
11. Marz 0,50 1,50 - 2,50 2008 1. Jan. 3,32
8. April 0,25 1,25 - 2,25 1. Juli 3,19
13. Mai 0,25 1,00 - 1,75
1 GemafR § 247 BGB.
3. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren) »
Mengentender Zinstender
Gebote Zuteilung Mindest- gewichteter
Betrag Betrag Festsatz bietungssatz marginaler Satz 1) Durchschnittssatz Laufzeit
Mio € % p.a. Tage
Hauptrefinanzierungsgeschafte
2995 2995 0,00 - - - 7
2703 2703 0,00 - - - 7
2844 2844 0,00 - - - 7
2976 2976 0,00 - - - 7
4994 4994 0,00 - - - 7
2256 2256 0,00 - - - 7
1919 1919 0,00 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
2531 2531 2) - - - 84
2498 2498 2) - - _ 98
2883 2883 2) - - - 91

* 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
-0,36 -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
-0,36 -0,38 -0,37 -0,33 -0,27 -0,22 -0,18
-0,35 -0,38 -0,37 -0,33 -0,27 -0,22 -0,19

* 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

Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
0,40 75 245 1,51 218 836 0,13 80 349 1,60 18 507
0,39 74 620 1,49 218016 0,10 82 888 1,56 19 037
0,38 74 227 1,48 220035 0,10 81192 1,54 19 097
0,37 73 435 1,46 219 585 0,10 82672 1,53 19293
0,35 73708 1,45 219 045 0,10 83514 1,52 19 144
0,34 73 460 1,44 218 575 0,09 84520 1,49 19 649
0,33 72221 1,42 218 122 0,09 82 082 1,44 20074
0,33 71503 1,41 217 847 0,08 82 646 1,41 20471
0,33 69 952 1,40 217 154 0,08 80018 1,35 20770
0,32 69 365 1,39 216 115 0,08 78 396 1,31 21529
0,31 69014 1,37 215909 0,09 78517 1,30 22 146
0,31 67 904 1,36 215817 0,08 77 405 1,25 22 356
0,30 67 398 1,35 215503 0,08 76 089 1,18 23106

Wohnungsbaukredite an private Haushalte 3)

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte 4) 5)

mit Ursprungslaufzeit

* Die auf harmonisierter Basis im Euro-Wahrungsgebiet ab Januar 2003 erhobene 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-

bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz D |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1)  |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2,49 471 2,19 27 068 3,04 1083120 7,26 52 115 4,12 83574 4,21 310 941
2,42 4538 2,13 27 004 3,02 1087 318 7,17 51 035 4,09 83 826 4,19 311454
2,42 4380 2,11 26777 2,99 1090316 7,18 51459 4,07 83 809 4,16 310013
2,43 4463 2,10 26399 2,96 1090 663 7,21 51134 4,04 83791 4,13 310 789
2,41 4314 2,09 26 272 2,94 1093 062 7,24 50 975 4,02 83726 4,11 311206
2,47 4342 2,07 26 205 2,91 1097 148 7,32 51515 4,01 84 063 4,09 311220
2,45 4296 2,05 26173 2,88 1102315 7,10 50 383 3,99 84 268 4,08 310 696
2,44 4356 2,04 26187 2,85 1106 601 7,13 50320 3,96 84963 4,06 312176
2,44 4253 2,03 26 205 2,83 1113177 7,17 51412 3,95 85 256 4,04 311592
2,46 4128 2,01 26016 2,80 1118677 7,15 50 266 3,93 85 648 4,03 312 427
2,45 4083 2,00 25936 2,77 1123 854 7,17 49 529 3,92 86 101 4,01 313 807
2,42 3979 2,00 25995 2,75 1129577 7,12 50 538 3,91 86 330 4,00 313232
2,38 4257 1,99 25924 2,73 1133366 7,14 49 847 3,89 86778 3,98 313552
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit Ursprungslaufzeit
bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2,53 132273 2,04 134 868 2,50 615 105
2,54 131980 2,02 136 298 2,48 620 104
2,57 125998 2,01 136 477 2,45 623 831
2,52 130773 2,00 136 921 2,42 628 271
2,55 132 264 1,99 136 362 2,41 631 862
2,54 132741 1,98 136 980 2,39 632 484
2,51 133 262 1,98 137 137 2,37 637 174
2,45 133371 1,97 137779 2,35 643 570
2,51 134741 1,95 138 252 2,33 639 615
2,45 134 305 1,95 138763 2,31 644 816
2,44 133 164 1,94 139374 2,30 648 618
2,45 137 868 1,93 138 872 2,28 649 416
2,39 139 480 1,92 139 644 2,26 652 077

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 €
0,07| 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 51649
0,07| 1220413 0,23 5583 0,51 621 0,68 967 0,24 536 031 0,32 51299
0,07| 1222852 0,28 6 002 0,59 715 0,61 999 0,23 536 834 0,31 50 563
0,06 1233193 0,31 4688 0,47 617 0,70 773 0,22 537 566 0,31 49 971
0,05| 1233631 0,26 4918 0,51 676 0,69 820 0,21 536 136 0,31 49 493
0,05| 1253497 0,19 4926 0,37 729 0,63 741 0,21 536 260 0,31 49013
0,05| 1258521 0,20 4724 0,43 719 0,87 726 0,21 536 046 0,30 48 646
0,04| 1264791 0,22 4078 0,27 947 0,73 633 0,21 535416 0,30 48 253
0,04 1271823 0,17 5276 0,31 653 0,70 617 0,20 537 553 0,31 44902
0,03| 1278289 0,14 5198 0,41 492 0,65 716 0,19 537173 0,30 44119
0,03| 1285601 0,15 3992 0,31 598 0,65 636 0,19 537 108 0,30 43509
0,031 1294797 0,18 3750 0,28 800 0,65 696 0,19 537 699 0,28 42722
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit
taglich fallig bis 1 Jahr von Uber 1 Jahr bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren
Effektivzinssatz 1) | Volumen 2) Effektivzinssatz 1) | Volumen 7) Effektivzinssatz 1) | Volumen 7) Effektivzinssatz 1) | Volumen 7)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
0,00 399 216 - 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
- 0,02 409 698 - 0,04 9710 0,21 185 0,52 666
- 0,02 414 461 - 0,08 10 040 0,09 351 0,37 704
- 0,02 425 806 - 0,10 9134 0,04 412 0,26 1456
Kredite an private Haushalte
Konsumentenkredite mit anfanglicher Zinsbindung 4)
insgesamt darunter variabel oder von Uber 1 Jahr
(einschl. Kosten)  |insgesamt neu verhandelte Kredite 9) bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
effektiver Jahres- | Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 10) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7)  |zinssatz 1) Volumen 7)  |zinssatz 1) Volumen 7)
% p.a. % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
5,95 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 9 849 6,88 1761 6,12 341 4,15 4041 6,64 5 467
5,66 5,65 8222 6,91 1544 6,17 287 4,32 3415 6,61 4520
5,89 5,87 9372 7,22 1814 6,41 337 4,49 3846 6,87 5189
5,90 5,88 8683 7,24 1685 6,28 308 4,49 3574 6,89 4801
5,99 5,97 8940 7,32 1872 6,22 299 4,57 3561 6,95 5080
5,88 5,86 8827 7,20 1724 6,51 312 4,54 3703 6,84 4812
5,67 5,65 8212 7.1 1465 6,09 305 4,31 3579 6,72 4328
5,67 5,65 8338 7,07 1495 6,06 302 4,30 3758 6,81 4278

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)

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

115s.S.47°.

darunter
insgesamt neu verhandelte Kredite 9) variabel oder bis 1 Jahr 9) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
Kredite an private Haushalte
1,89 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 2 826 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 2 682
1,99 5275 1,80 1455 1,79 2341 2,60 804 1,99 2130
2,08 5682 1,91 1915 1,91 2 646 2,64 854 2,07 2182
darunter: Kredite an wirtschaftlich selbstandige Privatpersonen
2,00 4227 1,86 2096 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
2,1 4783 2,01 2120 2,84 767 1,93 1896
2,09 4280 1,95 1931 2,77 670 1,97 1679
2,12 4033 2,04 1667 2,84 689 1,92 1677
2,15 4197 2,13 1964 2,84 681 1,88 1552
2,06 4142 1,89 1917 2,82 688 1,94 1537
2,08 3640 1,95 1445 2,79 629 1,92 1566
2,04 3411 1,84 1436 2,81 598 1,90 1377
2,13 3707 1,98 1694 2,82 628 2,00 1385
noch: Kredite an private Haushalte
Wohnungsbaukredite mit anfanglicher Zinsbindung 3)
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
1,68 1,62 17913 1,72 4542 1,99 2093 1,62 1584 1,45 6317 1,66 7919
1,67 1,62 20223 1,72 4687 1,88 2611 1,66 1614 1,43 7 008 1,68 8990
1,72 1,66 21400 1,80 4757 1,98 2347 1,67 1800 1,49 8 054 1,73 9199
1,82 1,77 19 804 1,84 5711 2,08 2283 1,66 1780 1,59 7 454 1,86 8 287
1,87 1,81 17 838 1,89 4291 2,17 1784 1,65 1567 1,64 6556 1,90 7 931
1,87 1,82 22 196 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 83801
1,92 1,86 17 363 1,91 3289 2,04 2025 1,71 1571 1,71 5950 1,96 7817
1,90 1,85 18128 1,90 3955 2,08 2134 1,70 1634 1,68 6611 1,96 7 749
darunter: besicherte Kredite 1
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 9705 1,85 863 1,55 878 1,41 3968 1,66 3996
1,67 8932 1,90 835 1,50 925 1,52 3632 1,81 3540
1,71 7 964 2,06 643 1,50 796 1,57 3181 1,82 3344
1,72 9905 1,96 855 1,53 939 1,59 3565 1,82 4546
1,75 8413 1,98 795 1,53 838 1,60 3204 1,89 3576
1,73 9110 2,09 843 1,59 900 1,58 3370 1,81 3997
1,72 8374 1,87 865 1,53 726 1,61 3030 1,82 3753
1,72 9 062 1,84 896 1,53 891 1,60 3529 1,84 3746
1,79 8461 1,96 821 1,87 996 1,59 3204 1,92 3440
1,78 7701 1,97 711 1,53 797 1,63 2707 1,92 3486
1,77 8217 1,97 780 1,53 782 1,62 3095 1,92 3560
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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 €
8,59 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 40 103 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 40215 8,61 32949 15,13 4273 3,67 65 990 3,68 65 698
8,50 38972 8,49 31353 15,13 4295 3,64 65 154 3,66 64 865
8,46 39394 8,50 31647 15,13 4259 3,53 65 353 3,54 65 067
8,44 40 606 8,47 32739 15,13 4328 3,59 67 282 3,61 66 992
8,45 39 300 8,46 31374 15,11 4423 3,52 65 979 3,54 65 695
8,48 38 663 8,47 30914 15,12 4364 3,48 66 012 3,49 65718
8,44 39 630 8,48 31635 15,09 4393 3,52 67 886 3,54 67 559
8,47 39133 8,48 31101 15,10 4493 3,41 67 481 3,42 67 162

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 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 14878
1,33 64819 1,54 18 857 2,42 8119 2,60 1328 1,86 1423 1,01 43339 1,40 2830 1,57 7780
1,33 56 958 1,55 13 746 2,55 7 309 2,58 1326 1,83 1209 0,99 37 140 1,29 2001 1,54 7973
1,50 71530 1,60 22 647 2,51 9245 2,59 1733 1,85 1665 1,200 45163 1,41 2977 1,67 10 747
1,43 57 323 1,46 19 903 2,44 7 699 2,54 1493 1,81 1371 1,14 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 9 365
1,39 67 430 1,48 20770 2,42 8497 2,57 1583 1,87 1403 1,08| 43495 1,28 3021 1,61 9431
1,38 59 046 1,52 13769 2,39 7 401 2,58 1441 1,82 1335 1,08 37 547 1,38 2627 1,57 8695
1,38 66 182 1,52 19 843 2,50 8124 2,60 1446 1,86 1236 1,08 43731 1,24 2419 1,63 9226
1,35 66 679 1,47 19173 2,48 8209 2,59 1490 1,81 1214 1,05 45 005 1,25 2354 1,59 8407
darunter: besicherte Kredite '
1,49 8746 1,85 652 2,40 149 1,48 401 1,40 5352 1,90 560 1,44 1632
1,49 8 480 2,00 494 2,41 159 1,57 401 1,29 4031 2,04 610 1,50 2785
1,55 16 083 1,91 662 2,46 176 1,57 569 1,39 8076 1,96 1310 1,62 5290
1,57 8742 1,80 692 2,24 141 1,81 505 1,41 4626 2,05 518 1,60 2260
1,46 8259 2,07 464 2,44 158 1,78 399 1,33 4051 1,73 512 1,40 2675
1,48 11857 1,87 643 2,52 166 1,72 493 1,37 7 040 1,30 519 1,60 2996
1,42 8 360 1,81 570 2,23 164 1,69 413 1,29 5 640 1,59 299 1,62 1274
1,61 8671 2,06 545 2,54 191 1,70 401 1,45 4558 2,04 646 1,63 2330
1,55 11011 1,85 632 2,60 150 1,75 444 1,44 6484 1,64 625 1,66 2676
1,52 9023 1,78 661 2,46 155 1,77 415 1,34 5050 1,74 464 1,68 2278
1,47 9188 1,99 480 2,39 153 1,69 431 1,30 4961 1,94 560 1,50 2603
1,52 9811 1,83 535 2,50 132 1,77 351 1,41 5743 1,64 370 1,62 2 680
1,46 9398 1,90 557 2,61 131 1,77 349 1,25 5480 2,19 304 1,64 2577

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.Vj.

2011
2012
2013
2014
2015

2016 1.Vj.
2.

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

2011
2012
2013
2014
2015

2016 1.Vj.
2.

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

2011
2012
2013
2014
2015

2016 1.Vj.
2.

2016 3.Vj.
4Vj.

2017 1.Vj.
2.Vj.

2011
2012
2013
2014
2015

2016 1.Vj.
2.V,
EN
a.vj.

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 Schuldver- und sonstige Investment- Finanz- Bruttorlick- finanzielle Sonstige
Insgesamt Einlagen 2) schreibungen 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 2114 4251 6,1 59,0 43,3 52,7
17421 386,3 262,0 2571 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 344,4 344,7 278,9 228,7 578,3 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
2 034,6 336, 1 395,8 281,9 229,6 607,7 4,8 73,5 53,2 52,0
22197 383,4 396,9 389,6 280,7 604,9 53 47,3 31,8 79,7
2186,1 361,5 370,9 374,6 308,6 620,1 33 44,1 32,4 70,6
2189,3 3471 391,8 364,9 298,6 631,6 2,8 50,4 32,5 69,7
21779 3355 3923 362,3 302,3 641,2 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
11188 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
1194,2 231,3 182,7 223,0 50,7 453,8 2,1 9,6 19,1 21,9
1170,4 217,6 196,1 2151 38,6 458,6 1,7 8,2 19,1 15,3
1172,7 209,4 199,6 215,3 39,3 464,7 2,0 8,0 19,1 15,3
Nicht-Lebensversicherung
400,1 133,1 43,7 46,9 42,2 82,7 1,2 24,5 11,7 14,0
4273 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 1,6 251 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
592,2 125,0 101,7 94,0 50,9 153,9 0,5 28,7 8,7 29,0
583,3 118,9 98,5 91,8 56,8 152,0 0,5 26,8 9,0 29,0
606,5 118,0 105,8 91,4 56,9 156,8 0,3 34,0 9,1 34,2
603,4 114,5 107,1 90,6 58,5 159,9 0,4 33,2 9,1 30,1
Ruckversicherung 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 54,7 139,4 28,2 1,6 16,2 4,8 21,2
337,1 13,3 59,0 57,4 136,8 27,2 1.4 171 5,4 19,5
361,4 12,4 69,7 64,1 139,2 29,5 1.4 19,6 59 19,6
379,4 10,8 77,3 65,3 145,4 289 11 22,7 6,5 21,4
379,7 11,3 78,5 65,4 145,1 27,3 1.1 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 4,3 20,2
401,9 11,6 85,6 56,4 204,4 16,6 0,7 7.9 4,4 14,2
Pensionseinrichtungen s
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 - 54 31,5 20,4
588,8 143,1 66,0 29,0 19,4 273,4 - 5,5 31,9 20,5
601,7 142,7 69,1 29,2 20,0 281,9 - 5,5 32,5 20,7
611,6 144,4 69,2 29,3 20,1 289,0 - 5,6 33,2 20,9
613,5 144,7 67,8 29,8 20,6 2889 - 57 34,5 21,4
619,9 146,2 66,1 30,3 21,2 2939 - 58 34,9 21,6
623,7 144,6 67,8 30,4 21,3 297,0 - 58 35,2 21,6

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

hen und Namenspfandbriefe. 4 Ohne das von Erstversicherungsunternehmen durchge-
fuhrte Rickversicherungsgeschaft, welches unter den jeweiligen Sparten ausgewie-
sen wird. 5 Der Begriff ,Pensionseinrichtungen” bezieht sich auf den institutionellen
Sektor , Altersvorsorgeeinrichtungen” des Européischen 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 14116 11138 297,8 0,0 70,5 115,3
19541 18,3 91,7 214,8 1474,7 1160,6 3141 0,0 70,2 84,4
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
2219,7 30,7 73,7 383,0 1579,3 1396,7 182,5 1,5 151,4 -
2186,1 30,7 70,3 441,0 1494,4 13133 181,1 2,3 147,5 -
21893 30,5 57,2 448,5 1511,7 1309,5 202,3 1,8 139,5 -
21779 28,6 57,0 450,7 1505,2 1308,3 196,9 21 1343 -
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 -
1194,2 4,1 25,0 116,3 993,7 993,7 - 1.2 53,9 -
1170,4 4,0 12,5 116,3 991,7 991,7 - 0,9 44,8 -
11727 4,0 121 119,8 989,5 989,5 - 1,0 46,2 -
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
592,2 0,9 6,6 120,0 407,4 310,1 97,3 0,0 57,3 -
583,3 1.1 6,3 130,4 390,1 300,4 89,7 0,2 55,3 -
606,5 1.1 7.3 134,0 408,9 300,7 108,2 0,1 55,0 -
603,4 1.1 6,8 135,6 406,7 302,4 104,3 0,1 53,0 -
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 1133 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 , 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, 94,1 0,8 39,7 -
401,9 23,5 38,1 195,2 109,1 16,4 92,6 1.1 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 9,7 492,1 491,6 0,5 - 1.8 44,2
579,5 - 4,9 11,3 518,3 517,9 0,4 - 6,1 38,9
588,8 - 5,0 11,4 522,7 522,2 0,5 - 58 44,1
601,7 - 5,0 10,0 529,6 529,1 0,5 - 58 51,3
611,6 - 51 10,3 535,2 535,2 - - 58 55,3
613,5 - 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” geméaR Solvency Il unter Beriicksichtigung von UbergangsmaRnahmen. Bis
einschl. 2016 2. Vj. langfristige Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen (einschl. Altersriickstellungen der Krankenversicherung und De-
ckungsriickstellungen der Unfallversicherung mit Beitragsriickgewéhr) und Pensions-
einrichtungen gemaR ESVG 1995. 4 Ab 2016 3. Vj. versicherungstechnische Riickstel-

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



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Dezember 2017
50°

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 Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.

Zeit

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016

2016 Dez.

2017 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.

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 39898 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 - 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 10961
31809| - 36010y - 65778 26 762 3006 67 819 123820 - 66 330 121 164 68986| - 92012
69 798 27 069 19177 17905 - 10012 42728 173193| - 58 012 187 500 43705 - 103395
- 30541 - 21892 - 10590 1125) - 12426| - 8649 557| - 9459 13554 - 3538 - 31098
24 212 22588 12 008 4673 5908 1624 20521 - 7 443 18 146 9818 3692
4188) - 2177 12413 1756 - 16346 6 365 21814 - 5044 16715 10143 - 17 626
9225 8713 1179 - 131 7 665 512 17676 - 8293 17 769 8200 - 8451
- 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 12 871 9764| - 7 309
- 7719 - 17251) - 7 196 8174 - 18228 9532 9807| - 6471 11 565 4713 - 17 526
13913 12771 - 1814 - 1581 16 166 1143 7547 - 8730 9902 6375 6366
- 13841 - 18254 - 8577| - 3456 - 6221 4413 1397 - 8357 12865 - 3111 - 15238
- 120831 - 10152 - 97751 - 2760 2383 - 1931 15195 - 4892 12 199 7888 - 27 278
Mio €
Aktien
Absatz Erwerb
Absatz Inlander
Erwerb inlandische auslandische zu- Kredit- lbrige
insgesamt Aktien 9) Aktien 10) sammen 11) institute 6) Sektoren 12) Auslander 13)
32364 13766 18 597 1036 10208| - 9172 31329
26 276 9061 17 214 7528 11323 - 3795 18 748
- 5009 10053 - 15062 - 62308 - 6702) - 55 606 57 299
- 29 452 11326 - 40778 2743) - 23079 25822 - 32194
35980 23962 12018 30496 | - 8335 38831 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 4146 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
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
2241 155 2 086 4758 - 603 5361| - 2517
5522 1482 4040 4101 - 1738 5839 1421
2283 572 17111 - 595 7351 - 1330 2878

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-Veraufe-
rung (-) inlandischer Schuldverschreibungen durch Auslénder; Transaktions-

werte. 9 Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften; zu Emissionskursen.
10 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-) auslandischer Aktien (einschlief3lich
Direktinvestitionen) durch Inldnder; Transaktionswerte. 11 In- und ausléndische
Aktien. 12 Als Rest errechnet; enthélt auch den Erwerb in- und ausléndischer Wertpa-
piere durch inlandische Investmentfonds. 13 Netto-Erwerb bzw. Netto-VeraduBerung
(=) inlandischer Aktien (einschl. Direktinvestitionen) durch Auslander; Transaktions-
werte. — Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind vorléufig, Korrekturen
werden nicht besonders angemerkt.
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2. Absatz von Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten »
Mio € Nominalwert
Bankschuldverschreibungen 1)
Schuldver- Sonstige
R schreibungen Bankschuld- Anleihen von Anleihen
Hypotheken- Offentliche von Spezialkre- verschrei- Unternehmen der offent-
Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe ditinstituten bungen (Nicht-MFls) 2) lichen Hand 3)
Brutto-Absatz 4
988911 692 182 28217 103 984 160 010 399 969 24 352 272 380
925 863 622 055 24 483 99 628 139 193 358 750 29975 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 35 840 13376 581410 221417 106 676 400 700
1206 483 717 002 29 059 7 621 511222 169 103 73370 416 110
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 41685 11913 5015 28016
73438 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
80958 48 059 1940 76 34328 11716 3712 29 186
91 104 50410 2420 1150 34514 12 326 5299 35396
darunter: Schuldverschreibungen mit Laufzeit von tber 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 13 100 118 659
387 516 190 698 13186 31393 54 834 91 289 84 410 112 407
361999 185575 20 235 20490 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 41299 173 431
421018 177 086 23374 6482 74 386 72 845 44 042 199 888
372 805 151797 16 482 10 007 60 662 64 646 45 244 175 765
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
34 636 15 895 2772 462 6 186 6474 3396 15 345
27 201 15693 2055 23 11781 1834 1547 9962
29215 12 669 1165 136 6 045 5322 3142 13404
24 255 10611 3011 54 3390 4156 1784 11 860
31503 12 687 111 62 9523 2991 7 388 11428
24 629 10217 2245 20 5283 2670 521 13890
26 426 13324 1395 24 8 649 3256 2765 10337
31980 14 680 2129 1145 7 480 3926 2837 14 463
Netto-Absatz 7
141715 65798 - 2151 - 34 255 37 242 64 962 10 099 65819
129 423 58 336 - 12 811 - 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 15 052 - 65773 25 165 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
11887 4049 1520 - 839 3038 330 - 705 8543
- 15 906 - 5239 1191 - 1613 - 1034 - 3781 - 1836 - 8832
26524 10 344 - 1329 - 1105 13 027 - 250 - 226 16 406
- 6370 1035 2036 - 245 4 667 - 5423 - 2704 - 4701
- 12 190 - 6 664 - 2176 209 - 1958 - 2738 8539 - 14 065
13424 - 1646 975 - 94 2334 - 4861 - 934 16 004
- 11050 - 6 065 - 749 - 1959 779 - 4137 - 1796 - 3189
- 1501 179 1342 229 - 1165 - 227 - 1952 272

* Begriffsabgrenzungen s. Erlduterungen im Statistischen Beiheft 2 Kapitalmarkt-
statistik, S. 63 ff. 1 Ohne Bank-Namensschuldverschreibungen. 2 Ab Januar 2011
inklusive grenziberschreitender 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

* Einschl. der zeitweilig im Bestand der Emittenten befindlichen Schuldverschreibun-
gen. 1 Anderung in der sektoralen  Zuordnung von  Schuldver-
schreibungen. 2 Erhéhung durch Sitzlandwechsel von Emittenten. 3 Gerechnet vom

4. Umlauf von Aktien in Deutschland ansassiger Emittenten »

Mio € Nominalwert

Bankschuldverschreibungen
Schuldver-
. schreibungen Sonstige Anleihen von Anleihen
Hypotheken- Offentliche von Spezial- Bankschuld- Unternehmen der offent-
Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe kreditinstituten verschreibungen (Nicht-MFls) lichen Hand
2914723 1751563 157 209 519 674 323587 751093 83942 1079218
3044 145 1809 899 144 397 499 525 368 476 797 502 99 545 1134701
3130723 1 868 066 133 501 452 896 411 041 870 629 95 863 1166 794
3250195 1876 583 150 302 377 091 490 641 858 550 178 515 1195 097
3326 635 1801 029 151 160 296 445 516 221 837 203 227 024 1298 581
3348201 |1 1570 490 147 529 232954 544517 |1 645 491 250774|M 1526 937
3370721 1515911 149 185 188 663 577 423 600 640 247 585 1607 226
3285422|1) 1414349 145 007 147 070 574163 |1 548 109 |1 220456 |1 1650617
3145329 1288 340 127 641 109 290 570 136 481 273 221 851 1635138
3111308 1231445 121328 85434 569 409 455 274 232 342 1647 520
3046 162 1154173 130 598 75679 566 811 381 085 257 612 1634377
3068 111 1164 965 132775 62 701 633 578 335910 275789 1627 358
3067 464 1190584 |1 142 097 61174|1 644 126 343 188 275317 1601563
3093 988 1200928 140 768 60 069 657 153 342938 275 091 1617969
3087618 1201963 142 804 59 824 661 820 337515 272 387 1613268
3075428 1195 300 140 628 60 033 659 861 334777 280925 1599 203
3088 852 1193 654 141 603 59939 662 196 329917 279992 1615 207
3097 730 1187 589 140 854 57 980 662 975 325780|2 298 123 1612018
3096 229 1187 768 142 196 58 210 661 809 325553 296 171 1612290
Aufgliederung nach Restlaufzeiten 3) Stand Ende: Oktober 2017

1004 733 456 162 42 992 22557 278 564 112 048 57 121 491 449

668 241 286 020 32867 13 891 163 106 76 157 53387 328 835

451 978 168 574 27 142 8777 88019 44 636 39626 243778

315 542 113 496 20 807 5976 60 550 26 161 30910 171137

228510 74 608 14 088 4170 34 384 21967 13 045 140 856

128 561 37 665 3364 1348 18 102 14 851 20275 70 620

81881 17 454 213 1241 12767 3233 8285 56 141

216 787 33790 723 250 6317 26 501 73521 109 474

Berichtsmonat bis zur Endfélligkeit bei gesamtfalligen Schuldverschreibungen, bis zur
mittleren Falligkeit des restlichen Umlaufbetrages bei nicht gesamtfalligen Schuldver-
schreibungen.

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

der Ausgabe von Aktien

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-
zeitraums zeitraum bungen 1) gungsaktien | Sachwerten teilen u.A. Ubertragung | Rechtsform Auflésung zeitraums 2)
163071 - 1733 2470 1040 694 268| - 1443) - 3060 - 1703 1058 532
163 764 695 2670 3347 604 954| - 1868| - 1256| - 3761 1279638
164 560 799 3164 1322 200 269| - 682 - 1847| - 1636 1481930
168 701 4142 5006 1319 152 o| - 428| - 608| - 1306 830 622
175 691 6989 12 476 398 97 -1 - 3741 - 1269 - 974 927 256
17459 | - 1096 3265 497 178 10| - 486| - 993| - 3569 1091220
177 167 2570 6390 552 462 9| - 552| - 762 - 3532 924 214
178 617 1449 3 046 129 570 -1 - 478 594| - 2411 1150 188
171741) - 6879 2971 718 476 -1 - 1432 - 619 - 8992 1432 658
177 097 5356 5332 1265 1714 -1 - 465| - 1044| - 1446 1478 063
177 416 319 4634 397 599 -1 - 1394 - 1385 - 2535 1614 442
176 355 | - 1062 3272 319 337 -1 - 953| - 2165 - 1865 1676 397
178 328 54 93 20 2 - ol - 13 - 47 1828 445
178326 - 2 78 48 50 - o| - 17| - 162 1845 930
178 620 294 64 202 218 - o| - 6| - 184 1811817
179 467 847 493 485 8 - 3] - 18| - 125 1800 324
179 207 | - 260 155 2 6 -1 - 167 - 173 - 83 1787 670
179 448 241 165 18 119 -1 - 13 - 71 - 4 1888218
1792941 - 154 230 0 121 -1 - " - " - 504 1957 699

wendung von Angaben der Herausgebergemeinschaft Wertpapier-Mitteilungen und
der Deutsche Bérse AG.
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5. Renditen und Indizes deutscher Wertpapiere
Umlaufsrenditen festverzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten 1) Indizes 2) 3)
Anleihen der 6ffentlichen Hand Bank- Renten Aktien
schuldverschreibungen
bérsennotierte Anleihen
Bundeswertpapiere von
Unter- Deutscher Deutscher
mit Restlaufzeit mit Restlauf- nehmen Renten- iBoxx- Aktien-
von 9 bis zeit Uber 9 bis (Nicht- index €-Deutschland- | CDAX- index
insgesamt zusammen zusammen |10 Jahren 4) zusammen 10 Jahre MFls) (REX) Kursindex Kursindex (DAX)
Tagesdurch-  |Ende Ende Ende
Zeit % p.a. schnittskurs | 1998=100 1987=100 1987=1000
2005 31 3,2 3,2 3,4 31 3,5 37 120,92 101,09 335,59 5 408,26
2006 3,8 3,7 3,7 3,8 3,8 4,0 4,2 116,78 96,69 407,16 6 596,92
2007 4,3 43 4,2 4,2 4,4 4,5 5,0 114,85 94,62 478,65 8 067,32
2008 4,2 4,0 4,0 4,0 4,5 4,7 6,3 121,68 102,06 266,33 4810,20
2009 3,2 3,1 3,0 3,2 3,5 4,0 5,5 123,62 100,12 320,32 5957,43
2010 2,5 2,4 2,4 2,7 2,7 33 4,0 124,96 102,95 368,72 6914,19
2011 2,6 2,4 2,4 2,6 2,9 3,5 43 131,48 109,53 304,60 5 898,35
2012 1.4 1.3 1.3 1,5 1,6 21 3,7 135,11 111,18 380,03 7 612,39
2013 1,4 13 1,3 1,6 1,3 2.1 3,4 132,11 105,92 466,53 9552,16
2014 1,0 1,0 1,0 1,2 0,9 1,7 3,0 139,68 114,37 468,39 9 805,55
2015 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5 1,2 2,4 139,52 112,42 508,80 10 743,01
2016 0.1 0,0 0,0 0,1 0,3 1,0 2,1 142,50 112,72 526,55 11481,06
2017 Juni 0,2 0,1 0,1 0,3 0,4 0,9 1,7 140,79 109,60 557,50 12325,12
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. 03 0,2 0,2 0,4 04 0,9 1,7 141,21 109,06 585,63 12 828,86
Okt. 03 0,3 0,2 0,4 04 0,9 1,6 141,63 109,70 603,37 13 229,57
Nov. 0,3 0,2 0,2 0,3 0,4 0,8 1,6 141,23 109,62 597,741 13 023,98
1 Inhaberschuldverschreibungen mit einer langsten Laufzeit gemals Emissionsbedin- arten sind gewogen mit den Umlaufsbetrégen der in die Berechnung einbezogenen
gungen von (ber 4 Jahren, soweit ihre mittlere Restlaufzeit mehr als 3 Jahre betragt. Schuldverschreibungen. Die Monatszahlen werden aus den Renditen aller Geschaftsta-
AuBer Betracht bleiben Wandelschuldverschreibungen u.A., Schuldverschreibungen ge eines Monats errechnet. Die Jahreszahlen sind ungewogene Mittel der Monatszah-
mit unplanmaRiger Tilgung, Null-Kupon-Anleihen, variabel verzinsliche Anleihen und len. 2 Stand am Jahres- bzw. Monatsende. 3 Quelle: Deutsche Bérse AG. 4 Einbezo-
Anleihen, die nicht in Euro denominiert sind. Die Gruppenrenditen fur 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 inldndische Fonds 1 (Mittelaufkommen) Inlander
Publikumsfonds Kreditinstitute 2)
einschl. Bausparkassen librige Sektoren 3)
darunter
Absatz
= aus- darunter darunter
Erwerb Geld- Wert- Immo- landi- auslan- auslan-
insge- zu- zu- markt- papier- bilien- Spezial- sche zu- zu- dische zu- dische Aus-
Zeit samt sammen |sammen |fonds fonds fonds fonds Fonds 4) |sammen |sammen Anteile sammen  |Anteile lander 5)
2005 85 268 41718 6400| - 124 7001 - 3186 35317 43 550 79 252 21290 7761 57 962 35789 6016
2006 47 264 19535 — 14 257 490| - 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 4469
2008 2598) - 7911) — 14409| - 12171 - 11149 799 6498 10 509 11315 - 16625| - 9252 27 940 19761 - 8717
2009 49 929 43 747 10966 | — 5047 11749 2 686 32780 6182 38132 - 14995| - 8178 53127 14 361 11796
2010 106 190 84 906 13381 - 148 8683 1897 71345 21284| 102591 3873 6290 98718 14994 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| 116257 32300 6709
2014 139 768 97 711 3998 - 473 862 1000 93713 42057 | 143560 819| - 1745| 142741 43802 - 3790
2015 180 762 146 136 30420 318 22 345 3636 115716 34 626 173 417 7 362 494 166 055 34131 7 345
2016 155955 119369 21301 - 342 11131 7384 98 068 36586 162883 2877| - 3172] 160006 39757| - 6928
2017 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 2 545 481 5515 422 250 5093 231 625
Juni 4858 4745 1831 66 874 488 2915 113 5512 556 662 4956 | - 549 | - 654
Juli 14 039 9699 4537 - 35 4033 353 5162 4340 13152 545 230 12 607 4110 887
Aug. 9 664 6458 408 238 1450 - 1493 6 050 3206 9 686 517 - 47 9169 3253 - 22
Sept. 6275 3246 3996 31 2849 709 - 750 3029 6 499 102 - 224 6397 3253 - 224
Okt. 18126 10973 906 - 285 501 322 10 068 7153 17 155 4141 - 176 16 741 7 329 971
1 Einschl. Investmentaktiengesellschaften. 2 Buchwerte. 3 Als Rest errechnet. inlandischer Investmentfondsanteile durch Ausldnder; Transaktionswerte. — Die
4 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-) auslandischer Investmentfondsanteile Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind vorlaufig, Korrekturen werden nicht

durch Inlander; Transaktionswerte. 5 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-) besonders angemerkt.
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IX. Finanzierungsrechnung

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 57 52 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
+ 21,2 - 15 + 93 + 64 + 7,0 + 1,3 0,1 + 06 + 04 + 04
Schuldenstand 2 Stand am Jahres- bzw. Quartalsende
21250 13441 653,8 143,5 1,3 78,6 49,7 24,2 53 0,0
2202,2 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 66,5 42,5 19,6 4,8 0,0
2107,7 1353,5 617,5 151,5 0,9 65,9 42,3 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 + 95 160,7
13543 704,3 500,8 149,2 13349 722,3 229,2 142,2 64,2 46,4 130,6 + 19,4 212,2
1414,2 739,0 523,8 151,5 1388,6 754,9 236,5 150,0 66,8 41,6 138,8 + 257 69,6
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 + 4,4
+ 44 + 49 + 46 1.6 + 40 + 45 + 32 + 55 + 4.1 - 10,4 + 6.2 + 4,7
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Mrd €
Offentliche Haushalte
Gebietskorperschaften 1) Sozialversicherungen 2) insgesamt
Einnahmen Ausgaben
darunter: darunter: 3)
Finan- Finan-
zielle Per- zielle
Trans- sonal- Laufen- |Zins- Sach- Trans-
ins- aktio- ins- aus- de Zu- |aus- investi- |aktio- Einnah-  |Aus- Ein- Aus-
gesamt 4) |Steuern |nen5) |gesamt4) |gaben |schiisse |gaben |tionen |nen5) |Saldo men 6) gaben Saldo nahmen |gaben Saldo
634,7 530,6 79 713,6 190,7 308,5 57,7 39,7 1,4, - 789 516,5 512,7 + 3,8 10337 11088 - 751
689,6 573,4 22,8 711,6 194,3 301,3 56,8 38,5 13,7} - 22,0 526,3 511,2 +15,1 11042 11111 - 69
745,0 600,0 14,7 770,2 218,8 285,2 69,9 42,6 25,5 - 252 536,2 518,8 +17,4 11711 11788 - 7.8
761,8 619,7 14,7 773,6 2253 286,9 65,7 42,8 235 - 11,8 536,7 531,9 + 49] 11981 12050f - 69
791,8 643,6 11,3 786,7 236,0 292,9 57.1 45,9 17,6 + 51 554,5 551,1 + 3,5 1245,3 1236,7 + 8,6
829,5 673,3 10,4 804,1 2441 302,6 49,8 46,4 125 + 255 575,0 5731 + 1,9| 13008| 12734| + 274
862,1 705,8 9,0 844,5 251,3 320,5 43,4 49,0 18] + 17,6 601,5 594,6 + 69| 1354,7| 13302 + 245
196,0 160,9 2,4 198,8 58,5 80,5 18,4 7.7 250 - 28 137,3 142,8 - 54 307,6 3158 - 82
208,4 167,7 1,5 185,2 59,5 72,8 7,2 9,1 3,0 + 23,1 142,4 142,3 + 0,1 325,0 301,8| + 23,2
202,8 166,5 3,8 198,0 62,3 71,3 16,6 11,6 34| + 47 141,2 143,4 - 2,1 318,1 3155 + 26
2215 178,2 2,6 219,3 63,4 77,4 7,3 17,3 3,5 + 2,2 152,7 145,3 + 7,4 348,4 3388 + 9,6
205,7 169,9 1.4 206,5 60,2 81,5 17,7 8,4 22| - 08 143,0 146,6 - 3,6 321,8 3262 - 45
216,7 176,6 2,4 194,1 60,7 77,7 5,4 10,4 2,4 + 22,7 148,7 147,0 + 1,7 338,5 314,2 + 24,3
207,1 169,3 2,9 210,9 62,0 79.3 14,5 12,3 24| - 38 148,3 149,7 - 14 328,2 3334| - 52
2331 189,2 2,1 233,4 68,0 82,3 7,7 17,2 4,8 - 03 160,1 152,2 + 78 365,7 358,2 + 75
215,6 180,4 0,9 200,9 63,1 80,9 13,8 10,2 1.9 + 14,6 150,3 155,1 - 48 337,5 327,7 + 98
217,9 177,3 1,2 206,7 63,9 83,6 6,6 8,8 361 + 113 156,4 154,3 + 2,1 346,1 33281 + 134

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

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

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

Mrd €
Bund Lander 2) 3) Gemeinden 3)
Einnahmen 1) Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo
288,7 3331 - 444 266,8 287,3 - 20,5 175,4 182,3 - 69
307,1 324,9 - 17,7 286,5 295,9 - 94 183,9 184,9 - 10
312,5 335,3 - 228 311,0 316,1 - 51 200,0 198,5 + 1,5
313,2 335,6 - 22,4 324,3 323,9 + 04 207,6 206,3 + 1,3
322,9 323,3 - 03 338,3 336,1 + 21 218,7 218,7 - 0,1
338,3 326,5 + 11,8 355,1 350,6 + 45 232,7 229,1 + 3,6
344,7 338,4 + 6,2 381,1 373,5 7.6 248,9 243,1 5,8
74,4 81,6 - 71 84,2 84,5 - 03 46,3 52,1 - 58
86,5 72,6 + 13,9 87,0 83,6 + 3,4 58,1 53,4 + 4,7
85,9 89,0 - 32 87,8 84,2 + 3,6 57,5 56,3 + 1,2
91,5 83,4 + 81 94,1 96,8 - 28 69,0 65,9 + 3,0
81,1 83,6 - 25 90,5 88,2 + 24 49,0 55,1 - 6,1
87,5 73,6 + 13,8 92,7 88,2 + 4,4 61,1 57,9 + 3,2
85,2 88,6 - 35 91,5 90,0 + 15 60,7 60,7 + 0,1
90,9 92,5 - 16 104,3 105,5 - 1,2 76,3 68,0 + 83
88,2 84,6 + 35 95,6 90,0 + 5,6 52,7 57,7 - 49
81,5 80,1 + 14 96,3 93,6 + 2,7 65,0 59,5 + 55

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Soweit die Gewinnabflihrung der Bundesbank nach Uberschreiten eines
Schwellenwerts bei Sondervermégen des Bundes zur Schuldentilgung eingesetzt
wird, bleibt sie hier unberticksichtigt. 2 Einschl. der Kommunalebene der Stadtstaa-

ten. 3 Quartalsdaten der Kern- und der zum Staatssektor zahlenden Extrahaushalte.
Jahresangaben bis einschl. 2011 ohne Extrahaushalte, aber mit Zweckverbéanden und
Sonderrechnungen gemafs den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundesam-
tes, fiir die Folgejahre eigene Zuschatzungen.
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5. Gebietskorperschaften: Steuereinnahmen

Mio €
Bund, Lander und Europaische Union
Nachrichtlich:
Saldo nicht Im Bundeshaus-
Européische verrechneter halt abgesetzte
Zeit Insgesamt zusammen Bund 1) Lander 1) Union 2) Gemeinden 3) Steueranteile 4) Betrage 5)
2010 530 587 460 230 254 537 181 326 24 367 70 385 - 28 28726
2011 573 352 496 738 276 598 195 676 24 464 76 570 + 43 28 615
2012 600 046 518 963 284 801 207 846 26316 81184 - 101 28 498
2013 619 708 535173 287 641 216 430 31101 84274 + 262 27775
2014 643 624 556 008 298518 226 504 30986 87418 + 198 27772
2015 673 276 580 485 308 849 240 698 30938 93 003 - 212 27 241
2016 705 791 606 965 316 854 260 837 29273 98 679 + 148 27 836
2015 1.Vj. 161 068 137 183 68 215 57 237 11731 15722 + 8163 6433
2.Vj. 167 763 143 248 76 762 59 298 7188 24814 - 299 6633
3.V 166 468 143 854 79783 59 551 4520 23 006 - 392 7558
4.Vj. 177 978 156 200 84 089 64613 7 499 29 461 - 7 684 6618
2016 1.Vj. 170 358 144 841 74113 61972 8755 17121 + 8396 6 488
2.Vj. 176 879 152 042 82184 64 684 5175 25 205 - 368 6512
3.Vj. 169 374 145 700 76 638 61573 7 489 23839 - 165 7 584
4.Vj. 189 180 164 382 83919 72 608 7 855 32513 - 7715 7253
2017 1.Vj. 181 506 154 154 85 256 66 704 2194 17 950 + 9403 6 606
2.Vj. 177 090 149 915 76 387 66 605 6922 27 631 - 456 6825
3.Vj. 155 250 82576 66718 5957 7 467
2016 Okt. 41 809 21680 17511 2618 2154
2017 Okt. 41 842 21824 17 819 2199 2157
Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun- ten Mehrwertsteuer- und Bruttonationaleinkommen-Eigenmittel. 3 Einschl. Gemeinde-
gen. 1 Vor Abzug bzw. Zusetzung der vom Bund an die Lander (iberwiesenen Bundes- steuern der Stadtstaaten. Inklusive Einnahmen aus Offshore-Windparks. 4 Differenz
erganzungszuweisungen (BEZ), Regionalisierungsmittel (OPNV), Kompensation fir die zwischen dem in der betreffenden Periode bei den Landerkassen eingegangenen Ge-
Ubertragung der Kraftfahrzeugsteuer auf den Bund und Konsolidierungshilfen. Zum meindeanteil an den gemeinschaftlichen Steuern (s. hierzu Tabelle X. 6) und den im
Umfang dieser im Bundeshaushalt von den Steuereinnahmen abgesetzten Betrége sie- gleichen Zeitraum an die Gemeinden weitergeleiteten Betrdgen. 5 Umfang der in Ful3-
he letzte Spalte. 2 Zolle sowie die zulasten der Steuereinnahmen des Bundes verbuch- note 1 genannten Positionen.
6. Bund, Lander und EU: Steuereinnahmen nach Arten
Mio €
Gemeinschaftliche Steuern Nach-
richtlich:
Einkommensteuern 2) Steuern vom Umsatz 5) Gemein-
deanteil
Ver- Ge- an den
anlagte werbe- gemein-
Ein- Koérper- Kapital- Einfuhr- steuer- | Bundes- schaft-
zu- Lohn- kommen- |schaft- ertrag- zu- Umsatz- | umsatz- umla- steuern | Lander- EU- lichen
Zeit Insgesamt 1) |sammen steuer 3) steuer steuer steuer 4)  |sammen steuer steuer gen6 |7 steuern 7) |Zolle Steuern
2010 488 731 192 816 127 904 31179 12 041 21691 180 042 136 459 43 582 5925 93 426 12 146 4378 28 501
2011 527 255 213534 139 749 31996 15634 26 155 190 033 138 957 51076 6 888 99 133 13 095 4571 30517
2012 551785 231555 149 065 37 262 16934 28 294 194 635 142 439 52 196 7137 99 794 14 201 4 462 32822
2013 570213 245 909 158 198 42 280 19 508 25923 196 843 148 315 48 528 7 053| 100 454 15723 4231 35040
2014 593 039 258 875 167 983 45613 20 044 25236 203 110 154 228 48 883 7 142| 101804 17 556 4552 37 031
2015 620 287 273 258 178 891 48 580 19 583 26 204 209 921 159 015 50 905 7 407| 104204 20339 5159 39802
2016 648 309 291 492 184 826 53833 27 442 25391 217 090 165 932 51157 7831| 104441 22342 5113 41 345
2015 1.Vj. 146 924 66 225 41557 13134 5438 6 097 51852 40 050 11803 143 22 268 5207 1228 9741
2.Vj. 153 155 69728 44 267 12323 5851 7 287 50754 38063 12 691 1760 24 892 4838 1183 9907
3.Vj. 153 307 66 010 43 251 10 666 4452 7 640 53203 40 029 13174 2019 25637 5029 1409 9453
4.Vj. 166 901 71295 49 816 12 457 3842 5180 54 111 40 873 13238 3484 31407 5265 1339 10701
2016 1.Vj. 154 892 70790 42 583 14 569 8433 5204 54 408 42 268 12141 173 22553 5673 1294 10 051
2.Vj. 162 096 74 489 45311 12943 7 329 8905 52 705 40 195 12510 1957 25783 5952 1210 10 054
3.V 155524 68 137 44 656 11898 5546 6 037 53 906 40 877 13029 2 046 24 857 5263 1316 9824
4.Vj. 175797 78 076 52275 14 422 6134 5245 56 071 42 593 13478 3656 31247 5454 1293 11415
2017 1.Vj. 165 352 76 990 45 309 17 009 8511 6161 57 502 44 196 13 306 438 23 364 5834 1224 11198
2.Vj. 161 036 78178 48 256 14 825 7872 7 225 54 243 39 885 14 358 2 059 19 868 5 407 1281 11121
3.V 165 923 75218 47 253 12720 6034 9211 56 481 42 571 13911 2214 25114 5580 1315 10673
2016 Okt. 44 388 14 497 14235 - 90| - 904 1255 18316 14016 4300 1485 7952 1699 439 2578
2017 Okt. 44 597 14 525 148801 - 191 - 1404 1240 18478 13928 4550 1704 7779 1689 423 2756

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, eigene Berechnungen. 1 Im Gegensatz zur
Summe in Tabelle X. 5 sind hier die Einnahmen aus der Gewerbesteuer (abziglich 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/Landern (in %) fir 2016:
22,4/77,6. 7 Aufgliederung s. Tabelle X. 7.
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7. Bund, Lander und Gemeinden: Einzelsteuern
Mio €
Bundessteuern 1) Landersteuern 1) Gemeindesteuern
darunter:
Kraft- Rennwett-
Soli- Versi- fahr- Brannt- Grund- Erb- und
Energie- |daritats- |Tabak- cherung- |zeug- Strom- wein- erwerb-  |schaft- Lotterie- ins- Gewerbe- | Grund-
Zeit steuer zuschlag |steuer steuer steuer steuer abgaben |sonstige  |steuer steuer steuer sonstige |gesamt steuer 2)  |steuern
2010 39838 11713 13 492 10 284 8488 6171 1990 1449 5290 4 404 1412 1039 47 780 35712 11315
2011 40 036 12781 14 414 10 755 8422 7 247 2149 3329 6 366 4246 1420 1064 52 984 40 424 11674
2012 39305 13624 14 143 11138 8443 6973 2121 4047 7 389 4305 1432 1076 55398 42 345 12017
2013 39 364 14 378 13 820 11553 8490 7 009 2102 3737 8394 4633 1635 1060 56 549 43 027 12377
2014 39758 15 047 14612 12 046 8501 6638 2 060 3143 9339 5452 1673 1091 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 18113 13 881 3832
3.Vj. 10 497 4144 3867 2 669 2132 1628 502 -324 3394 1497 417 273
2016 Okt. 3576 903 1238 578 619 573 171 295 978 492 140 89
2017 Okt. 3636 918 1010 594 647 573 177 224 1056 410 148 75
Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun-
gen. 1 Zur Summe siehe Tabelle X. 6. 2 Einschl. Einnahmen aus Offshore-Windparks.
8. Deutsche Rentenversicherung: Haushaltsentwicklung sowie Vermégen
Mio €
Einnahmen 1) 2) Ausgaben 1) 2) Vermogen 1) 4)
darunter: darunter: Beteili-
Saldo der gungen, Nach-
Kranken- Ein- Darlehen richtlich:
Zahlun- versiche- nahmen und Verwal-
ins- gen des ins- rung der und Ein- Wertpa- | Hypo- Grund-  |tungsver-
Zeit gesamt Beitrage 3)  |Bundes gesamt Renten Rentner Ausgaben insgesamt lagen 5) piere theken 6) |stiicke mogen
2010 250 133 172 767 76 173 248 076 211852 14 343 + 2057 19375 18 077 1120 73 105 4464
2011 254 968 177 424 76 200 250 241 212 602 15015 + 4727 24 965 22241 2519 88 117 4379
2012 259 700 181 262 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 80 464 277 717 236 634 16 705 - 1588 35556 32795 2506 167 88 4228
2016 286 399 202 249 83154 288 641 246 118 17 387 - 2242 34 094 31524 2315 203 52 4147
2015 1.Vj. 65 923 45 653 20025 68 435 58 671 4125 - 2512 34084 31583 2262 148 92 4 255
2.Vj. 68 700 48 483 19 945 68 443 58 390 4113 + 257 34319 31797 2276 152 93 4 254
3.Vj. 67 538 47 280 20 006 70 165 59 931 4228 - 2627 32 246 29722 2276 156 92 4 259
4.Vj. 73393 53 096 19971 70 326 59 963 4233 + 3067 35574 32794 2506 158 117 4242
2016 1.Vj. 68 182 47 397 20 665 70 076 60 143 4239 - 1894 33865 31194 2 406 179 86 4223
2.Vj. 71291 50 372 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. 74 581 52739 21632 73785 63016 4 440 + 796 32535 30372 1901 210 52 4136
3.Vj. 73295 51374 21738 75569 64 628 4560 - 2274 30801 28 831 1701 214 54 4115
Quellen: Bundesministerium flr 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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9. Bundesagentur fiir Arbeit: Haushaltsentwicklung »

Mio €
Einnahmen Ausgaben
Zuschuss
darunter: darunter: zum Defizit-
ausgleich
Saldo der |bzw.
Insolvenz- Arbeits- Kurz- Ein- Ver- Einnahmen | Darlehen
ins- geld- Bundes- ins- losen- arbeiter- berufliche  |gliederungs-|Insolvenz- |waltungs- |und Aus- |des
Zeit gesamt 1) Beitrage umlage beteiligung |gesamt geld 2) geld 3) Forderung 4) | beitrag 5) | geld ausgaben 6) | gaben Bundes
2010 37070 22614 2929 7927 45213 16 602 4125 9297 5256 740 5322| - 8143 5207
2011 37 563 25433 37 8046 37524 13776 1324 8369 4510 683 5090| + 40 -
2012 37 429 26 570 314 7 238 34 842 13823 828 6 699 3822 982 5117| + 2587 -
2013 32636 27 594 1224 245 32574 15411 1082 6040 . 912 5349| + 61 -
2014 33725 28714 1296 - 32147 15 368 710 6264 . 694 5493| + 1578 -
2015 35159 29941 1333 - 31439 14 846 771 6295 . 654 5597| + 3720 -
2016 36 352 31186 1114 - 30 889 14 435 749 7035 . 595 5314| + 5463 -
2015 1.Vj. 8209 6969 310 - 8599 4267 387 1586 . 165 1287) - 390 -
2.Vj. 8758 7 467 326 - 7 856 3758 214 1591 . 172 1318) + 902 -
3.Vj. 8573 7 285 329 - 7319 3501 82 1455 . 164 1368) + 1254 -
4.Vj. 9619 8220 367 - 7 665 3320 87 1662 . 152 1624) + 1954 -
2016 1.Vj. 8376 7271 261 - 7 984 4083 395 1739 . 150 984 | + 393 -
2.Vj. 8991 7737 278 - 7 807 3648 203 1847 . 147 1288 + 1184 -
3.Vj. 8877 7 609 276 - 7 349 3428 74 1608 . 165 1399 + 1529 -
4.Vj. 10 108 8569 299 - 7 750 3276 77 1841 . 134 1642| + 2358 -
2017 1.Vj. 8859 7 564 204 - 8834 3973 478 1772 . 146 1749 + 26 -
2.Vj. 9 355 8112 227 - 7 964 3529 173 1802 . 155 1577) + 1391 -
3.Vj. 9159 7 897 210 - 7 281 3360 63 1646 . 171 14021 + 1878 -
Quelle: Bundesagentur flr Arbeit. * Einschl. der Zufihrungen an den Versorgungs- rung der Arbeitsaufnahme, Rehabilitation, Entgeltsicherung und Férderung von
fonds. 1 Ohne Zuschuss zum Defizitausgleich bzw. Darlehen des Bundes. 2 Arbeits- Existenzgrindungen. 5 Bis einschl. 2012. Von 2005 bis 2007: Aussteuerungsbe-
losengeld bei Arbeitslosigkeit. 3 Einschl. Saison- und Transferkurzarbeitergeld, Trans- trag. 6 Einschl. Einzugskostenverglitung an andere Sozialversicherungstrager, ohne
fermaBnahmen und Erstattungen von Sozialbeitrdgen. 4 Berufliche Bildung, Forde- Verwaltungskosten im Rahmen der Grundsicherung fur Arbeitsuchende.
10. Gesetzliche Krankenversicherung: Haushaltsentwicklung
Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter: darunter:
Kranken- R Zahn- Saldo der
haus- Avrztliche arztliche Ver- Einnahmen
ins- Bundes- ins- behand- Arznei- Behand- Behand- Heil- und Kranken- waltungs- und Aus-
Zeit gesamt Beitrdge 2) | mittel 3) gesamt lung mittel lung lung 4 Hilfsmittel geld ausgaben 5) | gaben
2010 179 529 160 797 15 700 175 804 56 697 30 147 28 432 11419 10 609 7797 9554| + 3725
2011 189 049 170 875 15 300 179 599 58 501 28939 29 056 11651 11193 8529 9488| + 9450
2012 193 314 176 388 14 000 184 289 60 157 29 156 29 682 11749 11477 9171 9711 + 9025
2013 196 405 182 179 11 500 194 537 62 886 30052 32799 12619 12 087 9758 9979| + 1867
2014 203 143 189 089 10 500 205 589 65711 33093 34202 13028 13083 10619 10063| - 2 445
2015 210 147 195774 11 500 213727 67 979 34576 35712 13488 13674 11227 10482 - 3580
2016 223692 206 830 14 000 222936 70 450 35981 37 300 13790 14 256 11677 11032| + 757
2015 1.Vj. 50 407 46 846 2875 53 255 17 532 8554 8961 3379 3216 2935 2360 - 2848
2.Vj. 51850 48 371 2875 53 351 17 157 8661 8976 3385 3376 2730 2433| - 1501
3.Vj. 51888 48 472 2875 52 884 16 899 8621 8808 3262 3398 2732 2508| - 996
4.Vj. 55872 52 085 2875 54 124 16 553 8773 8998 3449 3618 2834 3102 + 1747
2016 1.Vj. 53320 49 292 3500 55424 18 044 8879 9374 3470 3419 2955 2458| - 2104
2.Vj. 54 988 51 009 3500 55 603 17 686 9 005 9362 3478 3528 2963 2599| - 615
3.Vj. 55632 51377 3500 55114 17 421 8929 9166 3399 3585 2842 2628| + 517
4.Vj. 59 552 55 146 3500 56 832 17 342 9194 9351 3526 3698 2912 3291 + 2720
2017 1.Vj. 55 809 51632 3625 57716 18 632 9215 9807 3559 3516 3173 2514 - 1907
2.Vj. 57 801 53621 3625 57 502 17973 9239 9822 3614 3748 3043 2589 + 298
3.V 57 617 53 442 3625 57 202 17 802 9330 9629 3374 3679 2980 27311 + 415
Quelle: Bundesministerium fiir Gesundheit. 1 Die endgultigen Jahresergebnisse wei- ausgleichs. 2 Einschl. Beitrdge aus geringfiigigen Beschéftigungen. 3 Bundeszuschuss
chen von der Summe der Vierteljahreswerte ab, da es sich bei diesen stets um vorlaufi- und Liquiditatshilfen. 4 Einschl. Zahnersatz. 5 Netto, d. h. nach Abzug der Kostener-

ge Angaben handelt. Ohne Einnahmen und Ausgaben im Rahmen des Risikostruktur- stattungen fiir den Beitragseinzug durch andere Sozialversicherungstrager.
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11. Soziale Pflegeversicherung: Haushaltsentwicklung »
Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter:
Saldo der
Pflege- Voll- Beitrage zur Einnahmen
ins- darunter: ins- sach- stationdre Rentenver- Verwaltungs- und Aus-
Zeit gesamt Beitrage 2) gesamt leistung Pflege Pflegegeld sicherung 3) ausgaben gaben
2010 21 864 21659 21539 2933 9 567 4673 869 1028 + 325
2011 22294 22145 21962 3002 9700 4735 881 1034 + 331
2012 23082 22953 22988 3135 9961 5073 881 1083 + 95
2013 24 972 24 891 24 405 3389 10 058 5674 896 1155 + 567
2014 25974 25893 25457 3570 10 263 5893 946 1216 + 517
2015 30 825 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. 7958 7942 7810 961 2746 1682 247 373 + 147
4.Vj. 8550 8535 7 941 975 2741 1877 250 322 + 608
2017 1.Vj. 8558 8538 9 092 1046 3194 2261 289 405 - 534
2.Vj. 8978 8962 9379 1080 3230 2 440 347 397 - 400
3.Vj. 8945 8932 9944 1210 3289 2562 422 411 - 999
Quelle: Bundesministerium fur Gesundheit. * Einschl. der Zufiihrungen an den Vorsor- Einschl. Sonderbeitrag Kinderloser (0,25 % des beitragspflichtigen Einkom-
gefonds. 1 Die endgiiltigen Jahresergebnisse weichen von der Summe der Vierteljah- mens). 3 Fur nicht erwerbsmaRige Pflegepersonen.
reswerte ab, da es sich bei diesen stets um vorldufige Angaben handelt. 2 Seit 2005:
12. Bund: marktmaBige Kreditaufnahme 13. Gesamtstaat: Verschuldung nach Glaubigern
Mio € Mio €
Neuverschuldung, Bankensystem Inlandische 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| + 42397| - 5041 + 1607 2010 2 088 387 4440 667 539 207 062 62 207 1147 138
2011 + 264572| + 5890| - 4876 - 9036 2011 2125032 4440 613 186 206 631 53974 1246 801
2012 + 263334 + 31728| + 6183 + 13375 2012 2202 242 4 440 637 133 199 132 60 140 1301397
2013 + 246781| + 19473 + 7292) - 4601 2013 2 186 643 4440 644 067 190 555 43 969 1303612
2014 + 192 540| - 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 41 352 1143717
2015 1.Vj. + 52024 - 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 1264 390
4.Vj. + 32541 - 5929| + 2344 - 142 4.Vj. 2 156 645 77 220 601 629 186 661 44 977 1246 158
2016 1.Vj. + 61598 + 10650 | + 8501 — 19345 2016 1.Vj. p) 2164 801 100 051 616 144 183 160 41334 1224112
2.Vj. + 60691 + 4204| + 3694 + 4084 2.Vj. p) 2 168 052 133 297 604 796 181372 39529 1209 058
3.Vj. + 33307 - 13887 - 18398 - 4 864 3.Vvj. 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 230505 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 3381 + 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.

Sondervermdgen |, Investitions- und Tilgungsfonds” und ,Re-
strukturierungsfonds fur Kreditinstitute”. 2 Nach Abzug der
Rickkaufe. 3 Ohne Saldo des Zentralkontos bei der Deutschen
Bundesbank.
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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 4440 2
1791656 57172 417 470 234 355 6818 667 198 1725 288 133 70 114 272 4 440 2
1815991 50 129 423 442 245 372 4 488 684 951 1397 289725 41 112 005 4440 2
1817 244 27 951 429 633 259 186 2375 703 812 1187 275582 42 113 035 4 440 2
1821383 28317 425 257 250432 2271 707 905 1155 289 247 42 112 315 4 440 2
1806 631 29575 421 582 243 299 2031 722 562 1133 269 992 42 111974 4440 2
1810827 26213 424 534 256 613 1677 715763 1106 268 390 42 112 046 4 440 2
1804 522 19 431 429 818 246 940 1305 725 285 1070 261189 59 114 983 4440 2
1813 655 21804 427 090 240 281 1205 730533 1051 275378 100 111771 4 440 2
1812131 29543 427 813 235389 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 4440 2
1771215 15759 422 682 219 668 487 745792 986 252 629 32 108 737 4 440 2
Bund 78
1081304 58 297 130 648 214211 8208 644 513 2154 9382 - 9450 4 440 2
1113032 56 222 117719 234 355 6818 666 775 1725 16 193 - 8784 4 440 2
1132505 50 004 110 029 245 372 4 488 684 305 1397 23817 - 8652 4 440 2
1130128 27 951 103 445 259 186 2375 702 515 1187 20 509 - 8518 4440 2
1127042 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 13825 - 7 996 4 440 2
1124 391 20526 98 232 240 281 1205 728 457 1051 22533 - 7 664 4440 2
1128595 28 369 99 417 235389 1108 725 469 1033 26 236 - 7133 4 440 2
1114708 30626 102 053 245 945 922 714903 1021 779 - 7 002 4 440 2
1102 410 23 609 95727 236 136 737 722124 1010 11761 - 6 866 4 440 2
1096 711 14910 95 148 227 906 619 727 887 995 17 829 - 6976 4 440 2
1101991 14 431 93795 219 668 487 743 120 986 18076 - 6 986 4 440 2
1105 486 11 851 91 893 229519 398 741 039 977 18420 - 6 949 4 440 2
Lander
536 696 1975 283 601 150 631 62 100 426 1
541 237 950 299 751 137 068 51 103 416 1
545 788 125 313412 131302 30 100 918 1
544 612 0 326188 117 451 5 100 967 1
546 975 1821 323 055 121 130 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 9
133730 . - 381 129 412 40 3897
137 386 . - 423 134 872 18 2073
137 698 . - 646 134 606 11 2435
142 505 . - 1297 137 622 37 3549
147 366 . - 1597 142 829 37 2903
147 047 . - 1847 142 155 37 3008
147 680 . - 1997 142 534 37 3112
147 778 . - 2047 140 644 54 5033
147 611 . - 2076 139 559 94 5882
147 435 . - 2453 139122 34 5826
148 300 . - 2455 139 651 33 6161
147 190 . - 2 404 139 441 15 5330
145 325 . - 2 645 137 410 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-
rungsschatze. 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 Hauptséchlich auf fremde Wah-
rung lautende Altschulden gemaf Londoner Schuldenabkommen, Wohnungsbau-Alt-

verbindlichkeiten sowie NVA- und WGS-Wohnungsbauverbindlichkeiten; ohne im eige-
nen Bestand befindliche Stlicke. 7 Die durch die gemeinsame Emission von Bundes-
wertpapieren aufgenommenen Schulden sind hier — im Gegensatz zur Kapitalmarktsta-
tistik — entsprechend dem vereinbarten Aufteilungsverhaltnis beim Bund und den Son-
dervermdgen nachgewiesen. 8 Einschl. ,Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung” so-
wie der Sondervermégen ,Investitions- und Tilgungsfonds” und , Restrukturierungs-
fonds fir Kreditinstitute”. 9 Einschl. Verschuldung der kommunalen Zweckverbénde,
Angaben fir andere Termine als Jahresende geschatzt.
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: November 2017. 1 Erbringung von frei-
beruflichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen Dienstleis-
tungen. 2 Bruttowertschopfung zuzlglich Gltersteuern (saldiert mit Gitersubven-

2016 2017
2014 2015 2016 2014 2015 2016 1.Vj. | 2.Vj. | 3.Vj. | 4.Vj. 1.Vj. | 2.Vj. | 3.Vj.
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 4,5 0,4
Baugewerbe 102,9| 1029| 1049 2,8 0,0 19 2,5 1,4 53 1,7) - 04 6,4 0,6
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 107,8 108,5 11,1 1,7 0,7 2,4 0,5 11 4,2 1,6 2,5 4,3 1,6
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 4,5 3,8
Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen 105,1 104,3 107,4 - 49| - 07 3,0 0,3 2,1 3,7 41 2,3 0,6 0,5
Grundstticks- und Wohnungswesen 103,1 103,3 1039 - 1,2 0,2 0,6 0,1 0,5 0,9 0,4 0,5 1,7 0,8
Unternehmensdienstleister 1) 106,1 108,1 110,0 2,4 1,9 1.8 1.8 1,0 3,1 1.7 1,5 3,9 0,9
Offentliche Dienstleister,
Erziehung und Gesundheit 103,0) 1053| 107,7 0,7 2,2 2,2 2,2 1,7 2,6 23 2,4 2,5 1,8
Sonstige Dienstleister 98,6 99,3| 1002 - 03 0,7 0,9 1.1 0,4 1,9 1,2 1,0 2,5 0,0
Bruttowertschopfung 106,7| 1083| 1104 1,9 1,5 1,9 1,8 1,2 33 1,7 1,4 3,5 0,8
Bruttoinlandsprodukt 2) 106,7 108,6 110,7 1,9 1,7 19 2,1 1,5 3,3 1,7 1,3 3,4 1,0
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 2,3 2,2
Konsumausgaben des Staates 105,0 108,0 111,9 1,5 29 3,7 3,2 41 4,3 3,4 3,0 1,7 11
Ausriistungen 106,9| 1111 13,4 5.9 3,9 2,2 7.3 4,7 6,4 1,4 - 26 3,5 1,5
Bauten 109,9 108,3 11,3 23| - 14 2,7 1,7 3.1 5,4 2,1 0,4 6,4 2,0
Sonstige Anlagen 4) 11,2 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 0,6 0,7 0,2 04| - 02 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 2,5 2,3
AufBenbeitrag 6) . . . 0,7 02| - 03] - 04 0,5 0.4 05| - 05 11 11
Exporte 118,5 124,7 128,0 4,6 5,2 2,6 4,1 1,7 49 1,3 2,6 7,0 1,4
Importe 1141 120,5| 1252 3,6 5.6 3,9 5.8 3,4 5.1 2,8 4,3 5.4 4,5
Bruttoinlandsprodukt 2) 106,71 108,61 1107 1,9 1,7 1,9 2,1 1,5 33 1,7 1,3 3,4 1,0
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 4,2 3,8
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 3,6 3,3
Ausriistungen 191,7| 200,8| 205,8 6,5 4,7 2,5 8,2 5.2 6,7 1,7) - 23 3,7 1,8
Bauten 289,7| 291,0| 3045 4,5 0,4 4,6 3,4 4,6 73 4,1 2,5 9,2 5.1
Sonstige Anlagen 4) 105,1 12,5 119,7 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 4,3 4,4
AuRenbeitrag 203,0| 2433| 2506 . . . . . . . . . .
Exporte 1340,3| 1426,7| 1450,0 4,5 6,4 1,6 4,7 1,2 31 0,0 2,3 8,7 3,5
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 8,0
Bruttoinlandsprodukt 2) 2932,5| 3043,7| 31441 3,8 3,8 3,3 4,2 3.1 4,7 2,9 2,5 43 2,6
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 Al 1,8 1,6
Bruttoinlandsprodukt 106,5| 108,7| 1101 1,8 2,0 13 21 1,6 1,3 1,2 1,2 0,9 1,6
Terms of Trade 99,5 102,1 103,7 1,4 2,7 1,5 2,7 2,5 2,2 1,3 2| - 23 1,2
V. Verteilung des Volkseinkommens
Arbeitnehmerentgelt 1485,1| 1542,3| 1600,3 3,9 3,9 38 41 4,2 3,4 3,7 3,9 43 4,4
Unternehmens- und Vermdégens-
einkommen 696,2| 722,6| 7377 3,3 3,8 2,1 4,6 0,8 9,5 02| - 1,2 4,0 1,0
Volkseinkommen 2181,3| 2264,9| 23380 3,7 38 3,2 4,2 3,0 5.2 2,3 2,5 4,2 2,7
Nachr.: Bruttonationaleinkommen 2990,41 3099,8| 3197,2 3,5 3,7 3,1 a1 3,1 4,7 2,4 2,5 41 2,9

tionen). 3 Einschl. Private Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Geistiges Eigentum
(u. a. EDV-Software, Urheberrechte) sowie Nutztiere und -pflanzen. 5 Einschl. Nettozu-
gang an Wertsachen. 6 Wachstumsbeitrag zum BIP.
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Gewichtin % 1)
Zeit

2013
2014

2015
2016

2016 3.Vj.
avj.

2017 1.Vj.
2.
ERRY

2016 Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli 2
Aug. 2%
Sept. X

Okt. x)p)

2013
2014

2015
2016

2016 3.Vj.
4.Vj.

2017 1.Vj.
2.Vj.
3.Vj. %

2016 Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni
Juli 2%
Aug. 2%
Sept. X

Okt. x)p)

XIl. Konjunkturlage in Deutschland

2. Produktion im Produzierenden Gewerbe *

Arbeitstaglich bereinigt o)

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt.
Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 11.10 bis 11.12.
o Mithilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. 1 Anteil an der
Bruttowertschopfung zu Faktorkosten des Produzierenden Gewerbes im Basisjahr

* Erlduterungen siehe

2010. 2 Beeinflusst durch Verschiebung der Ferientermine.
Statistischen Bundesamt schatzungsweise vorab angepasst an

davon:
Industrie
davon: nach Hauptgruppen darunter: ausgewdahlte Wirtschaftszweige
Herstellung
von Daten-
verarbei-
tungsgera-
Metall- ten, elektro-
erzeugung | nischen und
und -bear- | optischen Herstellung
beitung, Erzeugnissen von
Produ- Vorleistungs- |Investitions- | Gebrauchs- | Verbrauchs- |Herstellung |sowie von Kraftwagen
zierendes Bau- gliter- gter- guter- gliter- von Metall- |elektrischen |Maschinen- |und Kraft-
Gewerbe gewerbe Energie zusammen | produzenten |produzenten |produzenten |produzenten |erzeugnissen |Ausrlstungen |bau wagenteilen
2010=100
100.00 11.24 10.14 78.62 31.02 33.31 2.49 11.80 10.41 10.37 12.17 11.62
106,4 106,4 96,4 107,7 104,4 114,0 100,1 100,6 108,3 106,0 13,7 114,7
108,1 109,5 92,7 109,8 106,2 116,6 100,5 102,2 111,3 108,7 115,1 119,5
108,6 107,0 97,5 110,3 106,1 117,6 102,8 101,9 11,4 109,4 114,8 119,3
109,8 109,6 96,2 11,7 107,3 119,3 105,9 103,0 113,0 11,4 114,8 121,6
110,1 117,9 91,8 11,4 108,3 117,6 103,0 104,0 112,6 113,5 113,2 119,4
112,9 120,5 101,6 113,3 104,8 1241 109,6 106,1 11,7 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 12,4 122,4 109,4 102,4 119,2 116,5 117,0 126,2
114,8 1233 89,6 116,9 114,2 1233 109,5 107,3 119,5 121,6 118,5 126,2
115,7 122,4 99,5 116,8 11,9 124,0 114,5 109,9 118,6 116,6 114,2 132,2
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 17,5 1324 118,5 109,3 1251 1231 126,7 137,5
11,7 116,4 93,3 113,4 12,1 119,2 109,3 101,1 117,9 115,0 112,0 127,0
11,8 116,5 92,2 113,6 11,3 120,3 107,0 102,4 118,5 113,4 114,2 1251
115,5 121,2 88,8 118,1 113,8 127,7 11,9 103,8 1211 1211 124,7 126,5
115,0 126,3 88,6 116,8 115,4 122,8 104,6 105,8 120,7 1211 117,2 124,9
109,3 118,4 89,2 110,6 110,0 113,9 101,5 105,0 113,4 115,9 109,5 115,0
120,1 125,1 90,9 123,2 171 133,3 122,3 1M1 124,4 127,9 128,7 138,7
118,8 127,6 102,4 119,7 116,8 125,5 17,4 11,5 124,8 120,5 118,7 129,4
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
+ 01 + 00 - 10 + 03 - 02 + 06 - 04 + 09 + 09 - 1.7 - 1.3 + 1.8
+ 1,6 + 29 - 38 + 19 + 1,7 + 23 + 04 + 1,6 + 28 + 25 + 1,2 + 4.2
+ 05 - 23 + 52 + 05 - 01 + 09 + 23 - 03 + 0,1 + 06 - 03 - 02
+ 1,1 + 24 - 13 + 1,3 + 1,1 + 14 + 3,0 + 1,1 + 14 + 1,8 + 00 + 19
+ 09 + 2,7 - 14 + 09 + 08 + 09 + 28 + 08 + 04 + 23 - 03 + 1,6
+ 1,4 + 13 + 09 + 15 + 15 + 12 + 4,0 + 1,7 + 1,8 + 25 + 1,4 + 11
+ 1.1 + 2,1 - 06 + 1,2 + 1,5 + 09 + 3,1 + 1,2 + 2,0 + 3,7 + 1,3 + 0,2
+ 35 + 65 + 2,7 + 3,1 + 3,8 + 29 + 50 + 1,4 + 4,0 + 6,6 + 3,6 + 1,7
+ 43 + 45 - 24 + 49 + 54 + 49 + 6,2 + 32 + 6,1 + 7,2 + 4,7 + 57
+ 1,6 + 2,2 + 0,5 + 1,6 + 1,6 + 0,8 + 4,8 + 3,1 + 09 + 3,7 - 1,6 + 1,6
+ 25 + 1,6 + 09 + 28 + 2,1 + 3,6 + 22 + 24 + 4,0 + 4,0 + 49 + 1,2
+ 00 + 0.1 + 14 - 02 + 04 - 09 + 54 - 06 + 02 - 03 0,6 + 02
- 04 - 51 + 0,7 - 01 + 1,3 - 11 + 3,3 - 11 + 1,0 + 4,3 - 03 - 22
+ 14 + 43 + 0,0 + 14 + 0,7 + 1,7 + 3,0 + 2,0 + 19 + 2,6 + 3,7 + 0,6
+ 2,1 + 52 - 23 + 23 + 24 + 20 + 3,0 + 25 + 30 + 4,1 + 0,6 + 19
+ 29 + 7.3 + 2,3 + 2,3 + 3,9 + 1,0 + 4,4 + 1,2 + 3,3 + 7,3 + 1,9 - 1,0
+ 50 + 6,6 + 2,6 + 49 + 4,0 + 66 + 10,1 + 13 + 55 + 75 + 65 + 81
+ 28 + 5,6 + 33 + 2, + 3,6 + 14 + 1,2 + 1,6 + 33 + 5,1 + 2,6 - 15
+ 4,2 + 4,6 - 34 + 48 + 57 + 45 + 53 + 3,0 + 63 + 82 + 55 + 2,5
+ 46 + 4.2 - 15 + 52 + 5,6 + 57 + 79 + 25 + 6,0 + 7,1 + 35 + 99
+ 4,1 + 4,7 - 24 + 4,7 + 50 + 45 + 57 + 39 + 6,1 + 6,3 + 50 + 53
+ 2,7 + 4,2 + 2,9 + 2,5 + 4,4 + 1,2 + 2,5 + 1,5 + 5,2 + 3,3 + 3,9 - 21

x Vorldufig; 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 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 + 21 1271 + 1.8 118,3 + 2,5 119,1 + 8,7 118,0 + 0,5
Dez. 1211 + 9,5 93,6 + 3,7 143,0 + 13,9 104,1 - 2,1 103,5 + 4,9 104,2 - 4,4
2017 Jan. 1151 + 1.1 107,0 + 2,6 120,7 + 1.1 116,9 - 4,1 115,6 - 0,7 17,4 - 52
Febr. 119,0 + 6,0 11,8 + 10,4 123,8 + 3,7 121,7 + 41 116,6 + 11,9 123,4 + 1,7
Marz 133,6 + 4,3 119,5 + 10,0 143,8 + 0,8 131,1 + 8,2 134,9 + 14,7 129,9 + 6,0
April 119,4 + 55 111,0 + 59 125,3 + 4,9 118,7 + 7.8 121,0 + 2,4 117,9 + 10,0
Mai 118,3 + 57 109,2 + 7,6 1251 + 4,9 116,4 + 4,4 119,3 + 18,5 115,4 + 0,1
Juni 126,7 + 6,7 114,2 + 10,9 136,4 + 4,6 120,9 + 6,0 129,6 + 16,8 117,8 + 2,3
Juli 121,5 + 6,5 12,3 + 10,0 127,8 + 4,7 123,7 + 55 116,8 + 6,1 126,0 + 5,1
Aug. 113,4 + 9,9 108,7 + 17,0 115,2 + 5,7 124,3 + 8,6 121,3 + 19,0 125,4 + 5,4
Sept. 126,6 + 11,2 112,4 + 11,8 1371 + 11,2 123,1 + 6,7 134,3 + 12,7 119,1 + 4,
Okt.  p) 129,0 + 8,7 116,3 + 10,8 138,4 + 7.8 125,8 + 6,7 136,5 + 54 122,2 + 7.4
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 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 + 0,4 120,9 + 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 - 0,3
Febr. 113,5 + 7.5 108,4 + 13,9 119,3 + 3,2 109,9 + 1.9 104,3 + 3,8 11,9 + 1,4
Mérz 122,5 + 4,9 11,5 + 9,2 135,3 + 1.9 11,3 + 2,1 117,6 + 1,0 109,1 + 2,5
April 11,8 + 3,2 104,8 + 2,7 120,7 + 4,0 99,9 + 0,6 106,3 + 0,1 97,6 + 0,8
Mai 107,8 + 2,7 102,7 + 7.2 114,0 - 0,5 101,7 - 0,7 102,9 + 8,2 101,3 - 3,5
Juni 116,4 + 7.4 104,4 + 7,6 130,3 + 7.6 104,7 + 4,0 106,4 + 4,9 104,1 + 3,7
Juli 115,2 + 9,1 107,2 + 9.8 123,9 + 9,1 110,7 + 53 106,1 + 3.1 112,3 + 6,0
Aug. 109,0 + 9,3 106,5 + 17,0 110,7 + 2,7 114,0 + 10,7 112,4 + 11,0 114,5 + 10,5
Sept. 115,7 + 10,8 105,2 + 13,4 126,8 + 93 111,6 + 7.3 1235 + 6,6 107,4 + 7.5
Okt.  p) 119,4 + 7,6 111,9 + 11,3 127,6 + 4,4 115,6 + 8,0 132,4 + 9,8 109,7 + 7.3
aus dem Ausland
2012 109,2 - 0,7 105,2 - 3,0 111,6 + 0,2 107,8 + 3,6 97,3 - 3,7 11,3 + 58
2013 113,5 + 3,9 104,8 - 04 118,4 + 6,1 110,7 + 2,7 100,8 + 3,6 1141 + 2,5
2014 117,9 + 3,9 107,4 + 2,5 123,4 + 4,2 118,0 + 6,6 102,1 + 13 123,5 + 8,2
2015 120,7 + 2,4 107,7 + 0,3 127,4 + 3,2 1221 + 3,5 110,7 + 8,4 126,0 + 2,0
2016 122,4 + 1.4 108,3 + 0,6 129,4 + 1.6 125,5 + 2,8 118,8 + 7.3 127,8 + 1.4
2016 Okt. 1249 + 5,4 110,3 + 2,6 132,3 + 7.7 127,2 - 2,2 137,3 + 18,1 123,7 - 8,3
Nov. 125,2 + 2,9 113,6 + 4,0 130,9 + 1.9 127,6 + 5,0 123,1 + 11,2 129,1 + 3,1
Dez. 1324 + 9,4 102,0 + 4,5 150,4 + 12,7 115,3 - 3,6 116,3 + 4,0 114,9 - 6,1
2017 Jan. 122,4 + 1,7 114,3 + 3,2 126,0 + 2,2 128,3 - 6,8 125,1 - 2,3 129,4 - 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
Marz 142,6 + 3,9 129,0 + 10,9 149,1 + 0,2 148,1 + 12,5 150,0 + 26,4 147,5 + 8,4
April 125,5 + 7.2 118,2 + 9,4 128,2 + 5,4 134,8 + 13,0 133,8 + 4,0 135,1 + 16,4
Mai 126,9 + 8,0 116,9 + 8,0 131,9 + 8,0 128,9 + 8,1 133,6 + 266 127,3 + 2,7
Juni 1351 + 6,3 125,8 + 14,3 140,1 + 2,9 134,7 + 7.2 149,9 + 25,5 129,4 + 1.3
Juli 126,7 + 4,7 118,2 + 10,1 130,2 + 2,2 134,8 + 5,5 126,2 + 8,5 137,7 + 4,5
Aug. 116,9 + 10,2 11,2 + 16,9 118,0 + 7.5 133,2 + 7.1 129,0 + 260 134,7 + 2,0
Sept. 135,5 + 11,3 120,9 + 10,4 143,4 + 12,2 132,9 + 6,2 143,8 + 17,7 1291 + 2,3
Okt. p) 136,8 + 9,5 121,4 + 10,1 1451 + 9,7 134,6 + 5,8 140,0 + 2,0 132,8 + 7.4
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Erldute- bis I1.16. o Mithilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8.

rungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 11.14
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XI. Konjunkturlage in Deutschland

4. Auftragseingang im Bauhauptgewerbe

Arbeitstaglich 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
2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | %
19,2 + 3,9 1265 + 4.2 1406| + 63 1280 + 3.1 939+ 23 11,9+ 37 1219 + 27 107,7| + 4.2
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
124,21 + 48 1336/ + 5.0 1654 + 12,8 1244 - 1,8 98,5 + 87 14,8 + 45 1226 + 07 109,2| + 4,9
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
1445 + 7,6 161,6| + 6,8 22541 + 115 1332 - 05 1203| + 16,7 1274 + 86 12971 + 11 1271 + 123
1452 + 234 156,9| + 22,6 1944 + 22,8 147,8| + 26,9 110,3| + 7.3 1336 + 244 144,71 + 20,1 126,1| + 27,9
1271+ 7,0 1397 + 1.9 189,4| + 24,4 121,8| - 15,8 951 + 12,0 14,5 + 13,9 1244 - 11,5 104,8| + 26,0
1311+ 6.2 1499 + 10,9 1718 + 2.8 153,8| + 22,6 954| - 57 12,2+ 04 1410 + 22,8 1046| - 87
113,5| + 4,7 1250 + 6,3 154,5| + 4,7 122,5| + 15,2 74,4) - 19,1 102,71 + 2,9 12451 + 11,9 859| - 4,1
1302 + 7.9 144,2| + 14,4 176,01 + 11,6 139,0| + 20,3 97,4 + 29 16,2 + 0,7 127,3| + 16,1 14,8 - 2,0
1791 + 8,8 190,5) + 13,2 2437 | + 7.2 172,4) + 17,7 139,7) + 194 167,7) + 4,2 165,2) + 10,2 167,3] + 83
1651 + 9,3 170,3| + 9,6 204,4| + 4,4 166,4| + 16,7 14,7 + 0,6 160,0) + 9,0 153,8] + 9,4 1609 + 11,8
1555 - 1,2 1626 - 7.7 2023 - 35 143,2| - 17,5 142,1| + 20,8 1484 + 7,0 1386 - 11,2 1540 + 11,7
173,0) + 4,7 187,6) + 3,5 2379| + 6,6 164,1) - 6,2 158,6] + 358 158,4| + 6,1 155,9| - 3,5 164,5] + 13,0
164,0) + 7,5 167,6) + 2,5 203,9| + 4,6 159,5| + 0,8 1204 + 2,6 160,4| + 13,2 1551 + 7.7 1571 + 8,8
1453| + 4,6 15301 + 2,9 1849+ 04 1424 + 05 121,5| + 22,0 1377 + 6,6 1390/ + 5,0 1359| + 67
151,81 + 51 163,61 + 1.2 200,01 - 11,3 148,11 + 11,2 138,21 + 149 140,01 + 9,9 14491 + 11,7 139,51 + 9,8
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-

reinigte

Wirtschaftszahlen,

Tabelle

121, o

Mithilfe

5. Umsatze des Einzelhandels

Kalenderbereinigt o)

des  Verfahrens

StrafRenbau.

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Ohne Mehrwertsteuer; Erlauter-

ungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen,

Tabelle

11.24. o Mithilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. 1 Auch an
Verkaufsstanden und auf Markten. 2 Nicht in Verkaufsrdumen, an Verkaufsstanden

darunter:
in Verkaufsrdaumen nach dem Schwerpunktsortiment der Unternehmen:
Apotheken,
Textilien, Gerate der Infor- Baubedarf, Facheinzelhandel Internet- und
Lebensmittel, Bekleidung, mations- und FuBbodenbeldge, mit medizinischen | Versandhandel
Getranke, Schuhe, Kommunika- Haushaltsgerate, und kosmetischen sowie sonstiger
Insgesamt Tabakwaren 1) Lederwaren tionstechnik Mobel Artikeln Einzelhandel 2)
in jeweiligen in Preisen
Preisen von 2010 in jeweiligen Preisen
Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran-
derung derung derung derung derung derung derung derung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | %
1063 + 17 101,3| + 04 109,01 + 3,6 103,01 + 07 954| - 3,6 1023 - 21 1034 + 27 1235 + 6,0
1082 + 1,8 102,7| + 14 Mm,6| + 24 1049 + 1,8 946| - 08 1019 - 04 10,7 + 7.1 1262 + 22
3 1122 + 3,703 1067 + 39 14,8 + 29 1052 + 03 955 + 1,0 1046 + 26 16,6 + 5,3|3 151,5| + 20,0
149 + 24 1088 + 2.0 17,00 + 19 1048 - 04 955 + 0,0 106,1| + 14 1214 + 4.1 166,5| + 99
1206 + 4.1 133| + 35 188 + 29 131,61 + 94 1019 + 41 12,7 + 1.8 1244 + 42 179.8| + 98
1213 + 2.8 14,1 + 19 188 + 21 M2y + 67 109,7| - 07 12,2y - 20 1268 + 34 2008 + 81
1399 + 39 131,91 + 2.2 1384 + 34 1287 + 3,5 151,21 + 2,0 116,01 + 2,3 137,31 + 5,0 221,01 + 8.2
1079 + 3,1 101,8| + 1,1 1088 + 1.3 913 + 19 1073 + 99 91,11 - 15 119,01 + 3,0 173,21 + 11,0
1058 + 4,6 99,0 + 23 109,2| + 3.8 835| + 66 834| + 38 93,11 - 06 16,1 + 27 162,3| + 6,6
1224 + 6,6 113,8] + 4,6 122,1 + 47 113,4] + 18,0 98,7 + 87 174 + 44 127,8] + 3,2 180,5| + 6,0
120,21 + 55 1M1,4, + 38 1242 + 64 13,1 + 26 893| + 85 13,0 + 11 123,7| + 40 1732 + 16,5
120,0| + 5,0 1M,3| + 34 1233| + 42 1095 + 2.8 850| + 69 1109 + 09 1245 + 52 172,9| + 10,6
1186 + 64 110,5| + 4,6 122,01 + 5.2 1092 + 84 90,8 + 63 106,5|] + 3,1 1239 + 58 169,01 + 11,1
1202 + 43 12,70 + 29 1236 + 40 1091 + 2.7 97,5| + 10,2 1084 + 21 127,51 + 2.7 169,9| + 133
116,01 + 44 1084 + 26 1201 + 37 102,8| + 6,6 933| + 98 1019 + 05 1219 + 35 167,5| + 93
1184 + 6,8 1097 + 49 1189 + 5,5 121,7) + 19,8 97,3 + 99 103,7| + 3,0 123,1 + 29 1759 + 11,5
12351 + 24 14,11 + 07 12321 + 37 12331 - 63 10551 + 35 13,61 + 08 126,11 + 14 183,61 + 2,1

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
43750 +1,5 31791 +2,3 9 040 21698 830 4729 307 41 27348 987 6,2 671
44 225 +1,5|9 320679 +2,4|9 9111|9 21859|9) 852|9) 4763 |9 25 2513 822|10) 5,6 717
11) 4450011 +1,5/9 32332|9 +2,5|9 9175|9 22017|9 89219 4771 . |? 17 2504 833 5,6 763
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
43017 +0,7 30636 +1,6 8960 20 645 798 5020 63 52 2717 834 6,3 515
42 813 +0,8 30398 +1,7 8 864 20 565 753 5012 204 39 2764 867 6,4 498
42 444 +0,7 30276 +1,8 8815 20 498 747 4 846 327 50 3032 1043 7,0 485
42 470 +0,7 30342 +1,9 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 +19 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 +0,9 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 4845 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 5,9 665
43 689 +1,2|p) 31258|p) +1,7|p) 8974|pP) 21188|pP) 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 2540 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 5,8 658
43 662 +15 31709 +2,4 9017 21649 825 4720 370 43 2777|8 1010 6,3 647
43714 +1,5 31775 +2,3 9032 21691 828 4707 335 42 2762 1014 6,3 675
43 874 + 15 31931 +24 9078 21778 838 4723 216 40 2 662 935 6,0 692
44 049 +1,5 32014 +2,3 9101 21832 838 4748 39 27 2 569 861 5,8 706
44 238 + 1,5 32132 +2,3 9124 21900 859 4776 36 25 2498 810|10) 5,6 714
44 387 +1,6/9 32180|9 +2,6|9 9138|9 21914|9 8809 4808 . |? 22 2473 796 5,5 731
44 372 +1,6(9 32129(9 +2,8|9 9124|9 21870|9 889|9) 4808 ) 19 2518 842 5,6 750
44 474 +1,5/9) 32408|9 +2,4|9 9193|9 22070(9 8969 4747 ) 15 2 545 855 5,7 765
11) 4465411 +1,5|9 32737|9 +2,3|9 9276|9 22307|9 9019 4707 . |? 18 2 449 800 5,5 773
11) 44736|1) +1,5 . 2 389 772 5,4 780
. 2368 772 53 772

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 Ursprungswerte von der Bundesagentur fir Arbeit geschatzt. Die
Schétzwerte flir Deutschland wichen im Betrag in den Jahren 2015 und 2016 bei den
sozialversicherungspflichtig Beschaftigten um maximal 1,1 %, bei den ausschlieBlich
geringflgig entlohnten Beschaftigten um maximal 0,5 % sowie bei den konjunkturell
bedingten Kurzarbeitern um maximal 33,9 % von den endgiiltigen Angaben
ab. 10 Ab Mai 2017 berechnet auf Basis neuer Erwerbspersonenzahlen. 11 Erste
vorldufige Schatzung des Statistischen Bundesamts.
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7. Preise
Harmonisierter Verbraucherpreisindex Indizes der Preise im  |Index der Weltmarkt-
AuBenhandel preise flr Rohstoffe 6)
davon: 1) Index der
Erzeuger- |Index der
darunter: preise Erzeuger-
Industrie- nachrichtlich: gewerb- | preise
erzeug- Verbraucher- licher landwirt-
Nah- nisse Dienst- preisindex Produkte |schaft-
rungs- ohne leis- Wohnungs- | (nationale Baupreis- |im Inlands-|licher Pro- sonstige
insgesamt mittel 2) |Energie |Energie 3)|tungen |mieten 4) | Abgrenzung) index absatz 5) |dukte 5) |Ausfuhr | Einfuhr Energie 7) | Rohstoffe 8)
Zeit 2015 =100 2010 =100 2015 =100
Indexstand
2012 9) 97,5|9 94,2 98,1 107,8 95,9 96,19 104,1 105,7 107,0 119,4 104,9 108,7 166,8 128,7
2013 99,1 97,4 98,7 109,8 97,4 97,3 105,7 107,9 106,9 120,7 104,3 105,9 160,2 117,6
2014 99,9 98,8 99,2 107,5 98,8 98,8 106,6 109,7 105,8 1M1,1 104,0 103,6 142,8 108,3
2015 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 106,9 11,3 103,9 106,9 104,9 100,9 100,0 100,0
2016 100,4 101,3 101,0 94,6 101,2 101,2 107,4 113,4 102,1|10) 106,6 104,0 97,8 83,2 98,4
2016 Jan. 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
Febr. 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
Marz 100,3 101,2 101,0 92,7 101,5 100,8 107,3 101,2 106,6 103,6 96,5 72,3 93,6
April 99,8 101,6 101,5 93,6 99,7 100,9 106,9 101,3 105,9 103,5 96,4 751 95,5
Mai 100,2 101,3 101,4 95,0 100,5 101,0 107,2 1131 101,7 106,0 103,7 97,3 82,6 97,2
Juni 100,3 101,0 100,7 96,2 100,9 101,1 107,3 102,1 106,4 103,9 97,8 87,9 98,9
Juli 100,7 101,3 100,0 95,1 102,2 101,2 107,6 102,3 110,0 104,1 97,9 84,4 100,2
Aug. 100,6 100,9 100,3 94,3 102,3 101,4 107,6 113,7 102,2 106,7 104,0 97,7 83,9 98,6
Sept. 100,6 101,2 101,5 94,9 101,4 101,5 107,7 102,0(10) 104,7 104,0 97,8 83,9 97,0
Okt. 100,8 101,2 102,0 96,2 101,2 101,7 107,9 102,7 108,8 104,3 98,7 96,2 99,8
Nov. 100,8 102,0 102,0 95,2 1011 101,8 108,0 1141 103,0 11,2 104,8 99,4 95,4 108,5
Dez. 101,8 102,6 101,6 97,3 102,8 102,0 108,8 103,4 113,1 105,2 101,3 106,6 114,0
2017 Jan. 101,0 103,2 100,7 98,2 101,0 102,2 108,1 104,1 114,8 105,8 102,2 108,9 1159
Febr. 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 1189
Marz 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
April 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
Mai 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
Juni 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
Juli 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
Aug. 102,4 103,8 101,8 96,3 103,8 103,1 109,5 117,5 104,9 1211 105,6 99,8 90,1 103,3
Sept. 102,4 104,1 102,9 97,5 102,8 103,2 109,6 105,2 116,1 105,8 100,7 96,3 102,8
Okt. 102,3 104,8 103,2 97,4 102,2 103,3 109,6 105,5 114,5 105,9 101,3 101,6 102,7
Nov. 102,6 104,8 103,2 98,7 102,6 103,5 109,9 110,3 103,8
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
2012 9) + 21)19+ 3,2 + 1,3 + 5,6 + 1,3 + 1,29 + 20 + 2,7 + 1,6 + 5,3 + 1,5 + 272 + 7,5 - 53
2013 + 1,6 + 34 + 0,7 + 1,8 + 15 + 1,3 + 15 + 2,1 - 01 + 11 - 06 - 26 - 4,0 - 8,6
2014 + 08 + 15 + 05 - 21 + 14 + 1,6 + 09 + 1,7 - 10 - 80 - 03 - 22 - 109 - 7,9
2015 + 0,1 + 1,2 + 0,8 - 70 + 1,2 + 1,2 + 03 + 15 - 1.8 - 38 + 09 - 26 - 300 - 7,7
2016 + 04 + 1,3 + 1,0 - 54 + 1,2 + 1,2 + 05 + 19 - 17|10 - 0,3 - 09 - 31 - 168 - 1,6
2016 Jan. + 04| + 12| + 1,20 - 57| + 12| + 11 + 05 - 24 + 43| - 05| - 38| - 300 - 174
Febr. - 02| + 11| + 100 - 86| + 07| + 11 + 00| + 15/ - 30 + 11 - 12\ - 57| - 407 - 163
Marz + 01| + 14| + 08] - 89| + 16| + 11 + 03 - 31 + 14| - 16| - 59| - 337| - 126
April - 03| + 1.2 + 11} - 85| + 05| + 11 - 01 - 31 - 01 - 20| - 66| - 350 9,6
Mai + 00| + 09| + 120 - 80| + 11| + 11 + 01| + 1.8 - 27 + 1,10 - 16| - 55| - 293 7,2
Juni + 02| + 09| + 09| - 64| + 14| + 11 + 03 - 22 + 09| - 13| - 46| - 224, - 44
Juli + 04 + 15 + 09 - 70 + 1,4 + 11 + 04 - 20 + 53 - 12 - 38 20,4 - 1,4
Aug. + 03 + 1,2 + 0,7 5,9 + 1,3 + 1,3 + 04 + 2,0 - 16 + 4,5 0,9 2,6 - 83 + 2,7
Sept. + 05 + 1,2 + 08 - 36 + 1,3 + 1,3 + 07 - 1,410 - 25 - 06 - 18 - 7,6 + 3.1
Okt. + 07 + 08 + 0,8 1,4 + 1,2 + 1,4 + 08 - 04 - 01 - 01 - 06 + 5,0 + 6,9
Nov. + 07 + 15 + 1,0 - 2,6 + 1,0 + 1,4 + 08 + 2,1 + 0,1 + 3,3 + 03 + 03 + 6,5 + 17,0
Dez. + 1,7 + 24 + 1,2 + 2,4 + 1,6 + 1,6 + 1,7 + 1,0 + 54 + 11 + 35 + 37,5 + 27,5
2017 Jan. + 19| + 28| + 10| + 59| + 11 + 1,6 + 19 + 24 + 75| + 18| + 60| + 688 + 314
Febr. + 22| + 38| + 11 + 7.2 + 1.3 + 1,6 + 22| + 270 + 31 + 96| + 25| + 74| + 722 + 342
Marz + 15| + 22| + 16| + 52 + 05| + 1.6 + 1,6 + 3,1 +10,3 + 23| + 61 + 379| + 244
April + 20| + 18| + 12| + 50| + 18| + 1,7 + 20 + 34 + 13,2 + 26| + 61 + 337 + 153
Mai + 141 + 22| + 13| + 20| + 10| + 1.8 + 15| + 31 + 28 + 14,1 + 22 + 41 + 12,7 + 7,2
Juni + 15| + 26| + 1,31 - 01 + 16| + 1.8 + 1,6 + 24 +139) + 18| + 25| - 25| + 1,5
Juli + 15| + 25| + 14| + 08| + 16| + 1.8 + 1,7 + 23 + 93] + 15| + 19| + 25 + 2,7
Aug. + 1,8 + 29| + 15| + 21 + 15| + 1.7 + 18] + 33| + 26 + 1351 + 15| + 21 + 74 + 48
Sept. + 1,8 + 29 + 1,4 + 2,7 + 14 + 1,7 + 1,8 + 3,1 + 10,9 + 1,7 + 3,0 + 14,8 + 6,0
Okt. + 1,5 + 3,6 + 1,2 + 1,2 + 1,0 + 1,6 + 1,6 + 2,7 + 5,2 + 1,5 + 2,6 + 5,6 + 2,9
Nov. + 1,8 + 2,7 + 1,2 + 3,7 + 15 + 1,7 + 1,8 . . . . + 15,6 - 4,3
Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt bzw. eigene Berechnung unter Verwen- andere Brennstoffe sowie Kraft- und Schmierstoffe. 4 Nettomieten. 5 Ohne Mehrwert-
dung von Angaben des Statistischen Bundesamts; fiir den Index der Weltmarktpreise steuer. 6 HWWI-Rohstoffpreisindex Euroraum auf Euro-Basis. 7 Kohle, Rohdl (Brent)
fir Rohstoffe: HWWI. 1 Die Abweichungen zu den amtlichen Werten sind rundungs- und Erdgas. 8 Nahrungs- und Genussmittel sowie Industrierohstoffe. 9 Ab Januar

bedingt. 2 EinschliefSlich alkoholischer Getrdnke und Tabakwaren. 3 Strom, Gas und 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
319,5 3,6 207,6 3,7 106,0 3,1 313,6 3,5 462,9 3,4 43,6 53 9,4
3233 3,9 218,6 3,6 108,8 4,2 327,4 3,8 461,8 2,2 37,7 2,0 8,2
363,1 4,1 240,4 3,8 106,9 3,0 347,4 3,6 472,4 2,9 39,9 4,4 8,5
319,3 4,5 211,7 4,6 112,9 4,2 324,6 4,4 477,7 4,5 62,5 6,9 131
3339 4,5 216,0 4,0 109,9 3,7 3259 3,9 480,2 3,7 44,8 2,8 9,3
338,2 4,6 228,44 4,4 11,7 2,6 340,0 3,8 480,7 4,1 40,1 6,5 83

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: November 2017. * Private Haushalte
einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. 1 Inldnderkonzept. 2 Nach Ab-
zug der von den Bruttoldhnen und -gehaltern zu entrichtenden Lohnsteuer sowie den
Sozialbeitrdgen der Arbeitnehmer. 3 Geldleistungen der Sozialversicherungen, Gebiets-
korperschaften und des Auslands, Pensionen (netto), Sozialleistungen aus privaten Si-
cherungssystemen, abzuglich Sozialabgaben auf Sozialleistungen, verbrauchsnahe
Steuern und staatliche Gebuhren. 4 Nettoléhne und -gehalter zuziiglich empfangene

9. Tarifverdienste in der Gesamtwirtschaft

monetare Sozialleistungen. 5 Masseneinkommen zuziiglich Betriebslberschuss, Selb-
standigeneinkommen, Vermogenseinkommen (netto), tibrige empfangene laufende
Transfers, Einkommen der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck, abziiglich
Steuern (ohne Lohnsteuer und verbrauchsnahe Steuern) und iibriger geleisteter laufen-
der Transfers. Einschl. der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 6 Einschl.
der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 7 Sparen in % des verflgbaren Ein-
kommens.

1 Aktuelle Angaben werden in der Regel noch aufgrund von Nachmeldungen korri-
giert. 2 Ohne Einmalzahlungen sowie ohne Nebenvereinbarungen (VermL, Sonder-

Tariflohnindex 1)
auf Monatsbasis
nachrichtlich:
insgesamt Lohne und Gehalter
auf Stundenbasis insgesamt ohne Einmalzahlungen Grundvergltungen 2) je Arbeitnehmer 3)
% gegen % gegen % gegen % gegen % gegen
2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr
98,4 2,0 98,3 2,0 98,4 2,3 98,2 2,5 97,6 - 01

100,0 1,6 100,0 1,7 100,0 1,7 100,0 1,8 100,0 2,5
101,7 1,7 101,7 1.7 101,8 1,8 101,8 1,8 103,4 3,4
104,4 2,7 104,4 2,6 104,7 2,9 104,7 29 106,2 2,7
107,0 2,5 107,0 2,5 107,3 2,5 107,3 2,5 108,4 2,1
110,1 2,9 109,9 2,8 110,1 2,7 110,1 2,7 11,4 2,8
112,6 2,2 112,4 2,2 112,6 2,2 112,7 2,3 114,5 2,8
115,0 2,1 114,7 21 115,0 2,1 115,2 2,2 17,3 2,4
107,8 2,1 107,6 21 107,7 1,8 114,9 21 114,6 2,0
117,4 2,1 117,2 2,2 117,5 2,2 115,8 2,2 115,4 2,4
128,3 2,2 128,1 2,2 128,4 2,2 116,1 23 128,4 2,5
109,0 2,5 108,7 2,5 109,0 2,4 116,8 2,5 113,7 2,8
110,1 2,1 109,8 2,0 110,1 2,3 117,6 2,4 117,8 2,7
119,8 2,0 119,5 2,0 119,8 2,0 118,2 21 118,6 2,8
110,2 2,5 110,0 2,5 110,3 2,5 117,4 2,6
110,1 2,1 109,8 2,0 110,2 2,1 117,6 23
109,9 1,7 109,6 1.6 109,9 2,3 17,7 2,2
138,6 2,0 138,2 1.9 138,6 1,9 118,0 2,0
110,3 2,1 110,1 2,0 110,4 2,0 118,3 21
110,5 2,1 110,2 2,0 110,5 2,0 118,4 2,1
110,9 2,1 110,6 2,0 111,0 2,0 118,5 2,0

zahlungen z.B Jahresgratifikation, Urlaubsgeld, Weihnachtsgeld (13.ME) und Altersvor-
sorgeleistungen). 3 Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: November 2017.
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Xl. Konjunkturlage in Deutschland

10. Aktiva und Passiva borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmensgruppen

Stand am Jahres- bzw. Halbjahressende

* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse zugelassene nichtfinanzielle Un-
ternehmensgruppen, die viertel- oder halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizieren
und einen nennenswerten Wertschopfungsbeitrag in Deutschland erbringen, teil-

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-
summe |werte werte anlagen |werte werte Vorrate |gen mittel 1) |kapital gesamt |sammen |den sammen |den gen
Insgesamt (Mrd €)
19022 11711 385,0 485,2 232,4 7311 187,5 175,8 136,5 569,6| 13326 706,0 379,8 626,6 191,0 163,1
2078,8| 1284,1 431,0 520,3 249,6 794,7 203,1 187,3 132,4 582,9| 14959 812,0 426,8 683,9 207,2 175,8
2226,6| 1394,6 470,7 565,2 2731 832,0 215,6 190,6 136,2 633,8] 1592,8 860,8 465,4 732,0 2227 180,3
23714 14798 493,0 595,4 289,7 891,6 227,0 218,1 152,1 676,00 16955 889,0 482,0 806,5 249,0 192,9
2226,6| 1394,6 470,7 565,2 2731 832,0 215,6 190,6 136,2 633,8] 1592,8 860,8 465,4 732,0 2227 180,3
2256,6| 13810 462,4 549,8 272,0 875,6 226,7 195,2 140,5 607,4] 1649,2 895,4 464,6 753,8 243,9 174,9
23714 14798 493,0 595,4 289,7 891,6 227,0 218,1 152,1 676,00 16955 889,0 482,0 806,5 249,0 192,9
238741 1472,0 501,7 582,8 289,4 915,4 238,2 220,7 151,8 705,01 16824 886,8 497,2 795,6 246,2 194,9
in % der Bilanzsumme
100,0 61,6 20,2 25,5 12,2 38,4 9,9 9,2 7.2 29,9 70,1 37,1 20,0 32,9 10,0 8,6
100,0 61,8 20,7 25,0 12,0 38,2 9.8 9,0 6,4 28,0 72,0 39,1 20,5 32,9 10,0 8,5
100,0 62,6 211 25,4 12,3 37,4 9,7 8,6 6,1 28,5 71,5 38,7 20,9 32,9 10,0 8,1
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 10,5 8,1
100,0 62,6 211 25,4 12,3 37,4 9,7 8,6 6,1 28,5 71,5 38,7 20,9 32,9 10,0 8,1
100,0 61,2 20,5 24,4 121 38,8 10,1 8,7 6,2 26,9 731 39,7 20,6 33,4 10,8 7.8
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 10,5 8,1
100,0 61,7 21,0 24,4 12,1 38,3 10,0 9,2 6,4 29,5 70,5 37,2 20,8 33,3 10,3 8,2
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe (Mrd €) 2)
1523,6 908,2 257,2 384,6 215,6 615,4 171,2 136,1 104,1 450,91 1072,6 560,4 282,8 512,2 170,2 1149
1655,6 989,4 276,5 411,9 236,0 666,2 185,7 140,3 98,9 451,4] 1204,2 644,0 318,6 560,2 185,6 122,4
1782,1) 10773 304,0 446,9 259,0 704,8 198,9 1471 104,5 485,5] 1296,6 689,8 353,1 606,8 198,3 127,6
1909,6| 11464 3221 473,4 270,8 763,3 209,8 170,1 115,6 514,5| 13951 715,3 369,4 679,8 2231 141,0
1782,1) 10773 304,0 446,9 259,0 704,8 198,9 1471 104,5 485,5] 1296,6 689,8 353,1 606,8 198,3 127,6
1818,4] 10593 296,6 432,5 254,2 759,1 210,1 150,0 112,3 466,0) 13523 717,9 351,0 634,4 219,2 130,0
1909,6| 11464 3221 473,4 270,8 763,3 209,8 170,1 115,6 514,5| 13951 715,3 369,4 679,8 2231 141,0
1921,21 11369 324,7 463,5 2731 784,3 224,2 1719 125,3 550,01 1371,2 708,2 378,1 663,0 224,3 153,1
in % der Bilanzsumme
100,0 59,6 16,9 25,2 14,2 40,4 11,2 8,9 6,8 29,6 70,4 36,8 18,6 33,6 11,2 7.5
100,0 59,8 16,7 24,9 14,3 40,2 11,2 8,5 6,0 27,3 72,7 38,9 19,2 33,8 11,2 7.4
100,0 60,5 171 25,1 14,5 39,6 11,2 8,3 59 27,2 72,8 38,7 19,8 34,1 111 7.2
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 11,7 7.4
100,0 60,5 171 25,1 14,5 39,6 11,2 8,3 59 27,2 72,8 38,7 19,8 34,1 111 7.2
100,0 58,3 16,3 23,8 14,0 41,8 11,6 8.3 6,2 25,6 74,4 39,5 19,3 34,9 12,1 7.2
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 11,7 7.4
100,0 59,2 16,9 24,1 14,2 40,8 11,7 9,0 6,5 28,6 71,4 36,9 19,7 34,5 11,7 8,0
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor (Mrd €)
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
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
444,5 317,3 166,7 118,3 141 127,2 16,7 43,5 31,6 148,3 296,2 171,0 112,2 125,2 24,4 52,7
461,8 3335 170,9 122,0 18,9 128,3 171 48,1 36,5 161,4 300,4 173,7 112,6 126,6 26,0 51,9
444,5 317,3 166,7 118,3 141 127,2 16,7 43,5 31,6 148,3 296,2 171,0 112,2 125,2 24,4 52,7
438,3 321,7 165,8 117,3 17,8 116,6 16,6 45,3 28,2 141,4 296,9 177,4 113,6 119,4 24,7 45,0
461,8 3335 170,9 122,0 18,9 128,3 171 48,1 36,5 161,4 300,4 173,7 112,6 126,6 26,0 51,9
466,2 335,1 177,0 119,3 16,3 131,1 14,0 48,8 26,6 155,1 3111 178,6 119,2 132,6 21,9 41,8
in % der Bilanzsumme
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 5,5 12,7
100,0 69,6 36,5 25,6 3,2 30,4 4.1 11 7.9 31,1 68,9 39,7 25,6 29,2 5,1 12,6
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
100,0 72,2 37,0 26,4 4.1 27,8 3,7 10,4 7, 35,0 65,0 37,6 24,4 27,4 5,6 11,2
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 55 11,9
100,0 73,4 37.8 26,8 41 26,6 3,8 10,3 6,4 32,3 67,7 40,5 25,9 27,3 5,6 10,3
100,0 72,2 37,0 26,4 41 27,8 3,7 10,4 7.9 35,0 65,0 37,6 24,4 27,4 5,6 11,2
100,0 71,9 38,0 25,6 3,5 28,1 3,0 10,5 57 33,3 66,7 38,3 25,6 28,4 4,7 9,0

weise revidiert. Ohne Grundstlcks- und Wohnungswesen. 1 Einschl. Zahlungsmit-
telaquivalente. 2 Einschl. Unternehmensgruppen der Land- und Forstwirtschaft.
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11. Umsatz und operatives Ergebnis borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmensgruppen
Operatives Ergebnis vor Abschreibungen (EBITDA 1))
in % des Umsatzes Operatives Ergebnis (EBIT) in % des Umsatzes
Operatives
Ergebnis vor Verteilung 2) Verteilung 2)
Abschreibungen Gewogener Operatives Gewogener
Umsatz (EBITDA 1)) Durchschnitt 1.Quartil |Median |3.Quartil |Ergebnis (EBIT) Durchschnitt 1.Quartil |Median |3.Quartil
Veran- Veran-
Veran- Veran- derung Veran- derung
derung derung gegen derung gegen
gegen gegen Vorjahr in gegen Vorjahr in
Vorjahr in Vorjahr in %-Punk- Vorjahr in %-Punk-
Zeit Mrd € 3) |% 4) Mrd € 3) |% 4) % ten 4) % % % Mrd €3) |% 4 % ten 4) % % %
Insgesamt
2009 11586 -10,7 135,6 -16,9 11,7 -09 3,9 9,4 15,7 55,9 -29,2 4,8 -13 -0,1 4,9 9,3
2010 1321,0 13,3 181,4 30,6 13,7 1.8 6,6 11,4 18,5 98,3 66,6 7.4 2,4 3,2 6,8 12,1
2011 1414,4 8,5 175,9 0,5 12,4 -1,0 5,4 10,9 17,4 93,9 -4,1 6,6 -09 2,7 6,6 12,0
2012 1533,0 6,6 189,3 3,1 12,4 -04 52 10,2 17,5 95,7 -77 6,2 -09 1.9 6,0 11,0
2013 15411 -0,6 187.1 -28 121 -03 51 10,3 18,3 99,5 5,5 6,5 0,4 1.9 5,8 10,9
2014 1565,6 1,0 198,7 4,9 12,7 0,5 5,7 10,3 17,2 109,3 8,5 7,0 0,5 1,9 6,1 111
2015 1636,2 6,9 196,4 -1,0 12,0 -1,0 6,1 10,6 17,6 91,6 -16,3 5,6 -1,5 1,7 6,5 11,3
2016 1626,1 -04 214,9 8,0 13,2 1,0 6,6 11,4 17,9 112,0 9,2 6,9 0,5 2,3 6,6 12,0
2012 2.Hj. 782,2 5,2 95,9 2,6 12,3 -03 4,7 11,0 17,9 39,9 -19,2 5.1 -14 1,4 6,8 11,7
2013 1.Hj. 762,8 -0,2 93,4 -35 12,2 -04 3,4 9,3 16,5 53,8 -76 7.1 -06 0,6 4,9 10,7
2.Hj. 780,0 -11 93,8 -20 12,0 -0,1 5,4 10,7 19,2 45,7 25,5 59 1.3 1,7 6,1 121
2014 1.Hj. 757,2 -0,9 97,2 4,6 12,8 0,7 4,7 9,5 16,0 57,8 9,4 7.6 0,7 1,0 52 10,5
2.Hj. 808,7 2,9 101,5 52 12,6 0,3 5,4 10,8 19,1 51,5 7,6 6,4 0,3 1,7 71 12,0
2015 1.Hj. 815,7 8,7 102,9 57 12,6 -04 4,8 10,1 17,6 59,1 1.4 7.3 -0,5 11 59 10,9
2.Hj. 831,7 5,2 93,8 -75 11,3 -15 6,3 11,5 18,1 32,7 -36,7 3.9 -2,6 2,3 7.1 11,7
2016 1.Hj. 782,3 -20 111,8 6,3 14,3 1.1 6,1 10,5 17,6 65,6 2,7 8,4 0,4 1,5 6,4 11,3
2.Hj. 843,8 1.1 103,1 9,9 12,2 1,0 6,7 11,9 19,0 46,4 21,1 55 0,8 2,9 7,5 12,5
2017 1.Hj. p) 844,9 7.2 126,0 14,4 14,9 0,9 57 10,1 17,2 78,6 29,3 9,3 1,6 1.8 58 11,6
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe 5
2009 837,7 -11,8 94,9 -20,6 11,3 -1,3 2,5 9,0 14,0 40,0 -32,6 4,8 -15 -1,4 4,3 8,8
2010 980,7 15,8 136,2 38,7 13,9 2,3 6,6 11,4 16,3 75,7 72,4 7.7 2,6 3,0 7.3 12,0
2011 1079,0 10,6 130,0 -1,7 12,1 -15 5,5 11,3 16,4 74,1 -49 6,9 -1.1 2,1 6,8 11,5
2012 1173, 7.7 140,8 53 12,0 -03 5,4 10,2 16,1 81, 2,2 7.0 -04 1.8 6,1 9,8
2013 1179,0 -08 138,7 -2,6 11,8 -0,2 4,4 10,3 15,5 74,5 -58 6,3 -03 1.3 57 10,0
2014 1197,3 1,0 147,9 58 12,4 0,6 51 9,6 15,3 82,0 9.3 6,9 0,5 1.4 59 10,2
2015 12833 7.0 144,0 -27 11,2 -1,1 6,1 10,4 15,5 65,2 -20,2 5,1 -1,8 1.8 6,5 10,0
2016 12671 -11 156,5 6,0 12,4 0,8 6,5 10,6 15,9 80,5 4,3 6,4 0,3 2,5 6,2 10,4
2012 2.Hj. 593,9 6,1 67,5 53 11,4 -0,1 4,4 10,5 15,9 34,9 0,2 59 -03 0,6 6,2 10,2
2013 1.Hj. 588,8 -0,1 71,7 -48 12,2 -0,6 3,1 9.3 15,0 43,1 -10,9 7.3 -09 0,6 53 9,7
2.Hj. 591,7 -14 67,1 -03 11,3 0,1 4,0 10,4 15,8 31,4 1,7 53 0,2 0,6 58 10,9
2014 1.Hj. 584,4 -1,1 74,2 3,8 12,7 0,6 4,7 9,6 15,0 46,2 8,9 7.9 0,7 1.4 5,4 9,6
2.Hj. 613,1 3,0 73,7 7.8 12,0 0,5 4,4 9,8 15,8 35,8 9.8 58 0,4 0,7 6,3 10,7
2015 1.Hj. 636,8 8,8 80,1 7.9 12,6 -0,1 51 10,0 15,4 48,8 4,9 7.7 -0,3 2,1 6,1 10,0
2.Hj. 647,1 53 63,9 -133 9,9 -2,1 53 10,9 15,5 16,4 -52,5 2,5 -3.3 1,7 6,8 10,3
2016 1.Hj. 610,8 -27 83,9 1,2 13,7 0,5 6,7 10,6 15,6 50,6 -6,7 83 -03 1,7 6,4 9,9
2.Hj. 656,4 0,5 72,6 11,9 11 1.1 6,2 11,3 16,4 29,9 35,0 4,6 0,9 2,4 6,3 10,4
2017 1.Hj. p) 678,6 7.5 98,4 18,4 14,5 1.3 9 9,9 16,0 63,9 37,0 9,4 2,0 2,2 58 10,5
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor
2009 321,0 -74 40,7 -4,9 12,7 0,3 4,7 10,7 20,3 16,0 -16,3 5,0 -0,5 1,7 57 12,7
2010 340,4 58 45,1 8,9 13,3 0,4 5,6 10,8 19,6 22,6 46,8 6,7 1.7 3,3 59 12,4
2011 335,5 1,7 45,9 7.6 13,7 0,8 5,4 10,1 20,7 19,7 -0,7 59 -0, 3,2 6,1 13,8
2012 359,2 2,8 48,5 -34 13,5 -09 51 10,0 22,7 14,0 -47,2 3,9 -3,0 2,1 57 14,0
2013 362,2 -0,1 48,4 -33 13,4 -04 5,1 9,9 21,1 25,0 84,4 6,9 3,0 2,5 59 12,2
2014 368,3 1,0 50,8 2,2 13,8 0,2 6,0 12,7 22,6 27,3 57 7.4 0,3 2,9 6,5 13,7
2015 352,9 6,4 52,4 4,8 14,9 -0,.2 6,1 11,4 22,1 26,4 -16 7.5 -06 1,4 6,7 14,1
2016 358,9 2,4 58,3 14,6 16,3 1.8 6,8 13,5 25,1 31,5 24,7 8,8 1.5 2,3 8,2 15,3
2012 2.Hj. 188,3 2,3 28,5 -4,0 15,1 -1,0 52 11,2 23,7 5,1 -73,.2 2,7 -52 2,7 7.4 15,3
2013 1.Hj. 174,0 -0,5 21,7 1,4 12,5 0,2 3,9 8,0 19,2 10,7 12,8 6,2 0,7 0,9 4,6 12,8
2.Hj. 188,3 0,3 26,7 -6,7 14,2 -1,1 5,6 11,3 21,8 14,3 241,4 7.6 5,2 2,2 7.3 13,4
2014 1.Hj. 172,9 -0,5 23,0 7.6 13,3 1,0 4,8 9,3 20,4 11,6 11,6 6,7 0,7 1,0 51 13,5
2.Hj. 195,6 2,4 27,8 -2.2 14,2 -07 6,4 13,5 23,8 15,7 1.4 8,1 -0,1 3,6 8,1 18,0
2015 1.Hj. 178,9 8,4 22,8 -22 12,7 -15 4,4 10,9 21,5 10,3 -15,7 58 -16 -05 4,5 14,2
2.Hj. 184,7 4,6 29,9 10,8 16,2 0,9 7.3 12,2 23,5 16,3 9.3 8,8 0,4 2,5 7.7 15,0
2016 1.Hj. 171,5 1,2 27,8 27,7 16,2 3,5 51 10,3 23,8 15,0 62,1 8,7 3,3 1,0 6,4 14,9
2.Hj. 187,5 3,6 30,5 4,6 16,3 0,2 7.4 13,5 24,3 16,5 2,7 8,8 -0 4,0 8,9 171
2017 1.Hj. p) 166,3 58 27,6 0,3 16,6 -08 54 11,0 21,3 14,7 -0, 8,8 -0,5 1,4 58 14,7
* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassene nichtfinanzielle Un- zwangslaufig der Summe der Halbjahreswerte. Siehe Qualitatsbericht zur Konzern-
ternehmensgruppen, die viertel- oder halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizieren abschlussstatistik S.3. 4 Bereinigt um erhebliche Veranderungen im Konsolidierungs-
und einen nennenswerten Wertschopfungsbeitrag in Deutschland erbringen, teil- kreis grofBer Unternehmensgruppen sowie im Berichtskreis. Siehe Erlduterungen im
weise revidiert. Ohne Grundstlcks- und Wohnungswesen. 1 Earnings before interest, Statistischen Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 5 Einschl. Unterneh-
taxes, depreciation and amortisation. 2 Quantilsangaben basieren auf den ungewo- mensgruppen der Land- und Forstwirtschaft.

genen Umsatzrenditen der Unternehmensgruppen. 3 Jahreswerte entsprechen nicht
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XIl. AuBBenwirtschaft

1. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz fiir den Euroraum

Mio €
2017
Position 2014 2015 2016 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. p) Juli Aug. Sept. P)
A. Leistungsbilanz + 245761+ 335017| + 360160| + 63963| + 62916| + 108707 | + 36143| + 30751| + 41813
1. Warenhandel
Ausfuhr 1966 061 2138897 2131811 559 110 564 880 553913 184111 176 262 193 540
Einfuhr 1724958 1780137 1754134| 488680| 476700] 466099 154 064 152 614 159 421
Saldo + 241104| + 358760| + 377680| + 70429| + 88180| + 87813| + 30046| + 23648| + 34119
2. Dienstleistungen
Einnahmen 706 388 769 235 786 143 191 169 208336| 220455 74 964 71906 73 585
Ausgaben 628 051 707 420 748 186 179 618 188 726 193 056 65 741 64 676 62 639
Saldo + 78338+ 61817|+ 37957|+ 11551+ 19612|+ 27398+ 9222|+ 7230+ 10946
3. Priméreinkommen
Einnahmen 638 693 666 059 652 312 155 040 173323 155 252 51815 51318 52119
Ausgaben 570131 614175 569 963 132726 181 696 126 284 42 007 40 906 43 371
Saldo + 68565|+ 51882|+ 82349|+ 22314) - 8373|+ 28969+ 9807|+ 10413+ 8749
4. Sekundareinkommen
Einnahmen 96 442 109 468 110779 25922 29308 24332 7977 7751 8604
Ausgaben 238 688 246 910 248 601 66 253 65811 59 808 20911 18 292 20 605
Saldo — 142246| - 137442| - 137826| — 40331| - 36504| - 35474| - 12933 - 10540| - 12001
B. Vermogensanderungsbilanz + 13711 - 12466) - 817| - 10318| — 10229+ 1201+ 941 | + 426 — 166
C. Kapitalbilanz (Zunahme: +) + 264839+ 283782|+ 305390| + 62420| + 48667 |+ 161467 | + 43079| + 37903| + 80485
1. Direktinvestitionen + 71932 + 241686| + 216554 - 12722| - 19525|+ 11177+ 9640| - 8007|+ 9544
Anlagen auRRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets + 216544| + 976478 + 391596| + 187 055| + 51039| - 153812| - 176324) + 10923| + 11589
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 144612 + 734796 + 175042| + 199777| + 70565| — 164988| — 185963 + 18930 + 2045
2. Wertpapieranlagen + 26370 + 96384|+ 431428| + 106579 + 63959| + 155619| + 13 814| + 93448 + 48357
Anlagen auRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets + 459905| + 392290| + 391770| + 172294 | + 174542 | + 175053 | + 65835| + 68631| + 40587
Aktien und
Investmentfondsanteile + 142536| + 10920+ 22074|+ 28448| + 58269| + 49668| + 23338| + 21802|+ 4528
Langfristige
Schuldverschreibungen + 224271+ 368619| + 366873| + 96794| + 128660 + 113245| + 59027 + 38963| + 15255
Kurzfristige
Schuldverschreibungen + 93094+ 12750) + 2823+ 47053| - 12386+ 12140| - 16530| + 7866|+ 20804
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 433535| + 295905| - 39659|+ 65716+ 110583 | + 19435| + 52021) - 24816|- 7770
Aktien und
Investmentfondsanteile + 303756| + 238775|+ 83934| + 83988| + 118244| + 100675| + 61914] + 18451| + 20310
Langfristige
Schuldverschreibungen + 141184+ 91835)| - 174544| — 64675| - 10170 — 87755 — 6170| - 39474| - 42111
Kurzfristige
Schuldverschreibungen — 11406| - 34707|+ 50953|+ 46402+ 2508|+ 6514) - 3724\ - 3793|+ 14031
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen + 49274\ + 87196|+ 18504|+ 21825\ - 1275|- 19689 - 3919 - 7939|- 7831
4. Ubriger Kapitalverkehr + 112902| - 152049| - 376552| - 50772\ + 7213|+ 13765+ 28712| - 38937| + 23990
Eurosystem + 31506 - 25391| - 151296| - 29782| - 8922|- 9632|+ 36096| - 15846| - 29882
Staat + 12224+ 19293| + 1811+ 2011 - 4570 - 1320 + 339+ 3339 - 4998
Monetdre Finanzinstitute
(Ohne Eurosystem) + 99280| - 120298| - 151015| — 18966 + 18602| + 13267 — 84| - 13751 27102
Unternehmen und Privatpersonen - 30106| - 25656| - 76046| - 4037|+ 2104|+ 11451) - 7639|- 12678 31768
5. Waéhrungsreserven des
Eurowdhrungssystems + 4360) + 10565|+ 15457 - 2487\ - 1705|+ 595| - 5168| - 662 + 6425
D. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen + 53691 - 387651 - 539551+ 87761l - 40181+ 515591+ 59951+ 67261+ 38838

* Quelle: EZB, gemal den internationalen Standards des Balance of Payments Manual

in der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds.
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2. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio €
Leistungsbilanz Kapitalbilanz
(Zunahme an Nettoauslands-
Warenhandel (fob/fob) 1) vermdgen: +/ Abnahme: -)
darunter: Statistisch
Ergénzungen nicht auf-
zum AufRen- Vermdgens- darunter: gliederbare
handel, Dienst- Primar- Sekundar- anderungs- Wahrungs- Trans-
Insgesamt Insgesamt Saldo 2) leistungen 3) einkommen einkommen bilanz 4) Insgesamt reserven aktionen 5)
+ 41 655 + 142103 + 6008) - 45440 - 25596 | - 29413 - 4010 + 8038 - 2 065 - 29606
+ 31347 + 130021 - 2105 - 48708 | - 18920 - 31047 + 5920 + 47559 - 445 + 10292
+ 101 205 + 153166| - 6859 - 38713 + 16860 - 30 109 - 119 + 112834 - 1470 + 11748
+ 105 730 + 157010 - 6068) - 40600 + 20905| - 31585 - 2334 + 96436 - 2182 - 6 960
+ 135959 + 161447| - 4205) - 34641 + 41453 - 32300 - 1328 + 157 142 - 2934 + 2251
+ 169 636 + 201989| - 922 - 34881 + 36332 - 33 804 - 1597 + 183169 + 953 + 15130
+ 143 318 + 184521| - 3586) - 31467 + 24724| - 34 461 - 893 + 121336 + 2008 - 21088
+ 141233 + 141167| - 6064| - 19648| + 54757| - 35043 - 1858 + 129693 + 8648 - 9683
+ 144 890 + 161146| - 5892| - 27041 + 50665| - 39 880 + 1219 + 92757 + 1613 - 53351
+ 165 078 + 163426| - 8900 - 31574 + 68 235| - 35010 + 419 + 120857 + 2836 - 44639
+ 193 590 + 200401| - 10518 - 32775 + 64 858| - 38 894 - 413 + 151417 + 1297 - 41759
+ 189616 + 212662| - 3663 - 41376 + 61969| - 43 639 - 563 + 225360 + 838 + 36307
+ 218 026 + 228361 - 5873| - 25323 + 56177 - 41188 + 2355 + 238630 - 2564 + 18248
+ 259963 + 261182| - 2668| - 18602 | + 57 370| - 39987 - 635 + 234603 - 2213 - 24725
+ 259 286 + 268369| - 1434 - 21218 + 52136| - 40 001 + 1112 + 243586 + 1686 - 16811
+ 66 413 + 60143| - 2536) - 3609 + 21123 - 11244 - 216 + 68678 - 1722 + 2481
+ 59 401 + 60330 - 1426 - 2104) + 17030 - 15 855 + 298 + 29421 - 21 - 30277
+ 59 356 + 68659| - 1737 - 2871 + 611| - 7 043 + 505 + 72121 - 465 + 12260
+ 67 057 + 67516 + 978| - 10628 + 16 866| - 6 697 + 701 + 67337 - 1455 - 421
+ 74 149 + 64676| - 483 | - 2999 + 22864 - 10 391 - 2138 + 65723 - 272 - 6 287
+ 63 623 + 63412 + 621) - 3363) + 16933 - 13 359 - 269 + 36937 + 1228 - 26417
+ 69 291 + 77109| + 242 - 4009| + 584| - 4393 + 1092 + 62620 + 761 - 7762
+ 58 213 + 67022| - 126 - 11696 | + 13516 - 10 630 + 228 + 61531 - 261 + 3090
+ 68 160 + 60827| - 2171) - 2150) + 21103| - 11620 + 61 + 82498 - 43 + 14278
+ 65370 + 66741 + 2419) - 3315) + 15902 - 13958 + 457 + 74476 - 360 + 8648
+ 55218 + 67377 - 170 - 4015 + 4662 - 12 805 + 7 + 73956 + 385 + 18731
+ 62 825 + 68266| - 172 - 11066| + 16579 - 10953 + 856 + 53953 + 152 - 9729
+ 11 465 + 20915| - 690 - 1177 - 6268 - 2 005 + 483 + 16041 - 78 + 4093
+ 26 136 + 25478| + 38| - 1180 + 3980 - 2143 - 355 + 25400 - 318 - 382
+ 25776 + 25151 - 896| - 3062) + 6027| - 2339 448 + 20865 - 1170 - 5359
+ 14 760 + 16897| + 661) - 4616 + 5265| - 2785 + 44 + 21976 - 180 + 7171
+ 26521 + 25469| + 1213 - 2950 + 5575| - 1573 + 209 + 24497 - 105 - 2233
+ 22 205 + 23927| + 147 - 4630 + 6013| - 3105 - 85 + 20171 + 154 - 1949
+ 25362 + 22542| + 4| - 685) + 6368 - 2 863 + 183 + 24896 - 548 - 649
+ 26 582 + 18207| - 634] + 2315) + 10483 - 4423 - 2236 + 20656 + 123 - 3689
+ 14 891 + 14140| - 3] - 1527 + 4518) - 2241 - 37 - 2007 - 186 - 16860
+ 19 889 + 22040| + 724) - 226 + 5600 - 7525 + 520 + 18706 + 1478 - 1703
+ 28 843 + 27232 - 9| - 1610 + 6815| - 3594 - 752 + 20238 - 64 - 7 853
+ 27 951 + 27812 - 16| - 858 + 2726 - 1730 + 1287 + 25738 + 696 - 3500
+ 17 694 + 23149 + 511 - 880| - 4001) - 574 + 268 + 14378 + 776 - 3583
+ 23 646 + 26147| - 153 - 2271) + 1859| - 2 089 - 463 + 22504 - 711 - 679
+ 18 065 + 20523| + 520| - 3503) + 4494 - 3449 - 139 + 18115 + 342 + 188
+ 16 667 + 21044| - 367 - 4965| + 5092| - 4504 - 126 + 18180 + 93 + 1639
+ 23 481 + 25455 - 279| - 3227 + 3930 - 2677 + 493 + 25236 - 695 + 1262
+ 18411 + 20456| + 163| - 3551) + 5076| - 3570 - 182 + 30423 - 145 + 12194
+ 24 860 + 23551 - 385) - 339 + 5677| - 4029 - 90 + 25794 + 140 + 1024
+ 24 889 + 16820| - 1949 + 1740 + 10349| - 4021 + 332 + 26281 - 38 + 1060
+ 13 840 + 15862| + 278 - 1271 + 6080 - 6830 - 262 + 19471 - 124 + 5892
+ 20 556 + 22960| + 993 - 777 + 3008 - 4635 + 271 + 7 355 - 216 - 13473
+ 30973 + 27919| + 1148| - 1268| + 6814 - 2492 + 448 + 47 650 - 21 + 16228
+ 14 565 + 19380 - 43| - 769 | + 4234) - 8281 - 311 + 21979 - 2 + 7725
+ 15 842 + 23185| - 1020 - 1801 - 4624| - 918 + 66 + 10040 - 47 - 5867
+ 24 812 + 24811 + 893| - 1445| + 5052| - 3606 + 251 + 41937 + 434 + 16874
+ 19 061 + 21041| + 654| - 3793 + 6191| - 4378 + 553 + 14839 + 463 - 4776
+ 17 962 + 21571 - 788| - 4819 + 4646) - 3437 + 146 + 8723 - 912 - 9 386
+ 25802 + 25653| - 39| - 2455) + 5742 - 3138 + 156 + 30391 + 602 + 4433
+ 18 079 + 20377| - 278 - 3559 + 5468| - 4207 - 229 + 16370 + 1176 - 1480

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des AuBenhandels. 2 Unter anderem Lager-
verkehr auf inlandische Rechnung, Absetzungen der Riickwaren und Absetzungen
der Aus- bzw. Einfuhren in Verbindung mit Lohnveredelung. 3 Einschl. Fracht- und
Versicherungskosten des Aufenhandels. 4 Einschl. Nettoerwerb/verduBerung von

nichtproduzierten

Sachvermégen. 5 Statistischer

Restposten, der die Differenz

zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs- sowie der
Vermdgensanderungsbilanz abbildet.
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3. AufRenhandel (Spezialhandel) der Bundesrepublik Deutschland
nach Landergruppen und Landern

Mio €
2017
Landergruppe/Land 2014 2015 2016 Jan. / Sep. Juni Juli August September | Oktober p)
Alle Lander 1) Ausfuhr 1123746 1193 555 1203833 954 202 107 220 103 136 103 022 110 394 107 950
Einfuhr 910 145 949 245 954 917 769 933 85073 84379 82943 86 292 89 061
Saldo + 213601| + 244310 + 248916 + 184269| + 22147| + 18757| + 20079 + 24103| + 18889
I. Européische Lander Ausfuhr 761914 803 425 818 644 651 697 74 430 69 459 68 802 75 546
Einfuhr 642 738 653 782 657 753 526 164 58 254 57 679 55170 59 206
Saldo + 119176| + 149643| + 160891 + 125533}] + 16176] + 11780| + 13632| + 16340
1. EU-Lander (28) Ausfuhr 648 446 692 493 705 548 559 471 63 877 59722 58 587 64 942
Einfuhr 527 117 543 334 551344 439 027 48934 48 620 46 221 49 925
Saldo + 121329| + 149159| + 154204| + 120444| + 14942| + 11103| + 12366 + 15017
Euroraum (19) Ausfuhr 413753 434 075 441 092 351272 39 966 37 887 36 047 40 839
Einfuhr 350 550 356 643 358 848 283774 31864 31742 29 542 31762
Saldo + 63203| + 77432+ 82244|+ 67498 + 8101 + 6145| + 6506 + 9077
darunter:
Belgien und Ausfuhr 47 345 46 196 46 931 37 608 4343 3816 3997 4162
Luxemburg Einfuhr 42 548 40 116 40 960 33235 3699 3763 3449 3598
Saldo + 4797 + 6079 + 5971 | + 4373) + 644| + 53| + 548 | + 564
Frankreich Ausfuhr 100 580 102 762 101 106 78716 8988 8395 7813 9 056
Einfuhr 66714 66 819 65 651 47 574 5474 5268 4788 5206
Saldo + 33866|+ 35943|+ 35454| + 31142 + 3514 + 3127| + 3025 + 3850
Italien Ausfuhr 54 240 57 987 61265 48776 5706 5561 4284 5851
Einfuhr 48 522 49 038 51737 41192 4 895 4871 4011 4574
Saldo + 5718) + 8949| + 9528| + 7584) + 811| + 690| + 273 + 1277
Niederlande Ausfuhr 72736 79 191 78 433 63 470 6993 6961 7041 7 230
Einfuhr 87 796 87 889 83142 67 611 7145 7470 7192 7 450
Saldo - 15060| — 8697 | - 4709| - 4141 - 152| - 509| - 151 - 220
Osterreich Ausfuhr 55 807 58 217 59778 46 645 5188 5091 4965 5547
Einfuhr 36218 37 250 38543 30787 3358 3439 3285 3693
Saldo + 19590 + 20967|+ 21235|+ 15858 + 1830 + 1652| + 1680| + 1854
Spanien Ausfuhr 34 820 38715 40 497 32268 3817 3446 3023 3746
Einfuhr 24 804 26 442 27 870 23 607 2878 2742 2073 2683
Saldo + 10016 + 12273+ 12627| + 8661| + 939| + 705| + 950 + 1064
Andere Ausfuhr 234 693 258 417 264 456 208 199 23911 21835 22 539 24103
EU-Lander Einfuhr 176 567 186 691 192 496 155 253 17 070 16 878 16 679 18 164
Saldo + 58126 + 71727 + 71960 + 52946| + 6 841 + 4958 + 5861 + 5940
darunter:
Vereinigtes Ausfuhr 79 163 89018 85939 64 034 7215 6972 6478 7 295
Konigreich Einfuhr 38 545 38414 35654 27 814 2921 3246 2883 3108
Saldo + 40618| + 50604|+ 50285|+ 36220 + 4294 + 3727\ + 3596 + 4187
2. Andere europdische  Ausfuhr 113 468 110932 113 096 92 225 10 553 9736 10 215 10 604
Lander Einfuhr 115621 110 448 106 409 87 137 9320 9 059 8949 9281
Saldo - 2153 + 484 + 6687 | + 5088 + 1233 + 677| + 1266 + 1323
darunter:
Schweiz Ausfuhr 46 202 49 070 50161 40 746 4681 4183 4328 4528
Einfuhr 39392 42 089 43 896 34 559 3695 3738 3377 3656
Saldo + 6810 + 6981 | + 6265| + 6187 + 986 | + 445| + 951| + 872
Il. AuRereuropaische Ausfuhr 358 337 387 398 382 486 300 594 32517 33878 33948 34579
Lander Einfuhr 267 407 295 461 297 164 243718 26 819 26 650 27773 27 085
Saldo + 90930 + 91936|+ 85322+ 56876 + 5697| + 7228 + 6175| + 7494
1. Afrika Ausfuhr 22 505 23897 24 434 19714 2052 1923 2033 1931
Einfuhr 20 242 18 307 16 675 15119 1659 1598 1825 1647
Saldo + 2263 + 5590 + 7759| + 4595 + 394 + 325| + 209 + 284
2. Amerika Ausfuhr 135293 156 982 147 542 115 109 12429 13052 12 642 12 846
Einfuhr 74 191 85 582 83 499 66 656 7 607 7073 7122 7 091
Saldo + 61103) + 71400| + 64043| + 48454| + 4822 + 5979| + 5519| + 5755
darunter:
Vereinigte Staaten  Ausfuhr 95928 113733 106 822 83 047 8807 9173 8992 9199
Einfuhr 49 207 60217 57 968 45714 5211 4651 4975 4896
Saldo + 46721 + 53516| + 48855| + 37333 + 359 + 4522 + 4018 + 4303
3. Asien Ausfuhr 190 973 196 297 200 158 157 464 17 078 17 976 18318 18796
Einfuhr 170 050 188 621 193 979 158 836 17 254 17 622 18 582 18 047
Saldo +  20923| + 7676| + 6179 - 1372 - 176 + 353 - 263 + 749
darunter:
Lander des nahen Ausfuhr 35 462 39518 36 659 25171 2 340 3052 2781 3258
und mittleren Einfuhr 7 865 7 330 6581 5232 607 670 577 610
Ostens Saldo + 27598| + 32188|+ 30079+ 19939 + 1733| + 2382| + 2204] + 2648
Japan Ausfuhr 16910 16 968 18 307 14726 1532 1819 1642 1765
Einfuhr 19 007 20180 21922 17 325 1794 1793 1910 1957
Saldo - 2097 - 3213| - 3615| - 2598 - 263| + 26| - 268| - 193
Volksrepublik Ausfuhr 74 369 71284 76 046 63370 7 088 7 345 7 698 7194
China 2) Einfuhr 79 828 91930 94172 73 851 7 955 8275 8727 8525
Saldo - 5459 - 20646| - 18126| — 10481| - 867| - 930 - 1029 - 1331
Neue Industriestaaten  Ausfuhr 48 476 51510 51921 39930 4391 4345 4506 5152
und Schwellenlander  Einfuhr 38782 42 478 42 966 38494 4338 4299 4566 4235
Asiens 3) Saldo + 9695| + 9032 + 8955 + 1435) + 53| + 46| - 60| + 917
4. Ozeanien und Ausfuhr 9 566 10 221 10 352 8307 958 927 954 1006
Polarregionen Einfuhr 2924 2951 3011 3108 299 356 244 300
Saldo + 6641| + 72711 + 73411 + 5199 + 6591 + 5721 + 7101 + 706
* 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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(Salden)
Mio €
Dienstleistungen 1) Priméreinkommen
darunter:
Gebihren Telekommuni- |Sonstige
fir die kations-, EDV- |unternehmens-|
Transport- Finanz- Nutzung von |und Infor- bezogene Sonstiges
dienst- Reise- dienst- geistigem mationsdienst- | Dienst- Regierungs- | Arbeitnehmer- | Vermdgens- | Primar-
Insgesamt leistungen verkehr 2) leistungen Eigentum leistungen leistungen leistungen 3)  |entgelt einkommen | einkommen 4)
- 32775 - 10189 - 35422 + 8793 + 3030 + 1442 - 9459 + 3103 + 2187 + 61666 + 1005
- 41376 - 9881 - 37713 + 8056 + 3656 - 870 - 5518 + 3073 + 541 + 60205 + 1223
- 25323 - 7301 - 37653 + 7008 + 3639 + 2785 - 1418 + 3024 + 451 + 54849 + 877
- 18602 - 5476 - 36595 + 9331 + 4942 + 4037 - 3116 + 3106 + 783 + 56948 - 361
- 21218 - 5962 - 38266 + 9189 + 6450 + 3312 - 3276 + 3119 + 652 + 53196 - 1712
- 3363 - 1660 - 6286 + 2095 + 1215 + 219 - 819 + 852 + 756 + 16817 - 640
- 4009 - 1080 - 8654 + 2174 + 1190 + 1238 - 687 + 831 - 107 + 3501 - 2810
- 11696 - 1414 - 15956 + 1892 + 1629 + 483 - 173 + 833 - 384 + 15089 - 1190
- 2150 - 1808 - 73N + 3029 + 2416 + 1372 - 1597 + 604 + 386 + 17788 + 2928
- 3315 - 1260 - 5956 + 2016 + 1223 + 426 - 1464 + 723 + 740 + 16280 - 1118
- 4015 - 438 - 9179 + 2305 + 1600 + 908 - 948 + 785 - 91 + 6584 - 1832
- 11066 - 1224 - 16110 + 2389 + 1609 + 459 + 228 + 704 - 482 + 18171 - 1110
+ 1740 - 555 - 529 + 1068 + 609 + 1357 - 702 + 197 + 60 + 6366 + 3923
- 1271 - 470 - 1575 + 831 + 289 - 317 - 660 + 201 + 271 + 6219 - 410
- 777 - 298 - 1459 + 478 + 484 + 62 - 498 + 277 + 272 + 3072 - 335
- 1268 - 492 - 292 + 707 + 450 + 681 - 307 + 244 + 197 + 6989 - 373
- 769 - 109 - 1760 + 881 + 688 - 392 - 532 + 262 - 42 + 4720 - 444
- 1801 - 165 - 3049 + 806 + 293 + 212 - 554 + 255 - 18 - 3162 - 1444
- 1445 - 164 - 437 + 618 + 619 + 1088 + 138 + 268 - 31 + 5026 + 56
- 3793 - 211 - 4879 + 693 + 817 - 167 - 485 + 182 - 190 + 6750 - 369
- 4819 - 500 - 6429 + 1110 + 460 + 75 - 130 + 259 - 146 + 5167 - 374
- 2455 - 512 - 4801 + 586 + 332 + 551 + 843 + 262 - 146 + 6255 - 366
- 3559 - 494 - 5365 + 714 + 1287 - 23 - 262 + 255 + 97 + 5897 - 526
1 Einschl. Fracht- und Versicherungskosten des AuBenhandels. 2 Seit 2001 werden unter anderen Positionen ausgewiesen sind; einschl. den Einnahmen von

auf der Ausgabenseite die Stichprobenergebnisse einer Haushaltsbefragung genutzt.
3 Einnahmen und Ausgaben 6ffentlicher Stellen fiir Dienstleistungen, soweit sie nicht

5. Sekundareinkommen der Bundesrepublik Deutschland

auslandischen militarischen Dienststellen. 4 Enthélt u.a. Pacht, Produktions- und
Importabgaben an die EU sowie Subventionen von der EU.

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 Vermogens-

Insgesamt Insgesamt arbeit 1) Vermdgen u.a.  |Insgesamt tragungen 3) Uberweisungen Insgesamt Sachvermégen | ibertragungen

- 38894 - 25 446 - 5167 + 5206 - 13448 - 2952 - 2952 - 413 + 1745 - 2158
- 43639 - 28923 - 4733 + 6174 - 14715 - 3250 - 3229 - 563 + 1105 - 1668
- 41188 - 28 106 - 5972 + 8101 - 13082 - 3476 - 3451 + 2355 + 2898 - 542
- 39987 - 24 925 - 6 648 + 9830 - 15062 - 3540 - 3523 - 635 + 2377 - 3012
- 40001 - 26 227 - 8376 + 9934 - 13774 - 4214 - 4196 + 1112 + 3324 - 2212
- 13359 - 10 088 - 2 840 + 1307 - 3271 - 1052 - 1049 - 269 - 521 + 253
- 4393 - 836 - 1567 + 5561 - 3556 - 1053 - 1049 + 1092 + 2219 - 1127
- 10630 - 6 866 - 1702 + 1772 - 3763 - 1053 - 1049 + 228 + 887 - 659
- 11620 - 8437 - 2267 + 1294 - 3183 - 1055 - 1049 + 61 + 739 - 679
- 13958 - 7 816 - 2 668 + 1774 - 6 141 - 1157 - 1153 + 457 + 643 - 186
- 12805 - 2 861 - 1394 + 5170 - 9944 - 1158 - 1153 + 7 + 445 - 438
- 10953 - 5549 - 1779 + 1726 - 5 405 - 1157 - 1153 + 856 + 1596 - 740
- 4021 - 2 696 - 1157 + 937 - 1325 - 351 - 350 + 332 + 507 - 175
- 6830 - 3731 - 1622 + 189 - 3099 - 386 - 384 - 262 - 85 - 178
- 4635 - 2 699 - 699 + 714 - 1936 - 385 - 384 + 271 + 8 + 263
- 2492 - 1386 - 347 + 871 - 1106 - 386 - 384 + 448 + 719 - 271
- 8281 - 1856 - 398 + 811 - 6425 - 385 - 384 - 311 - 37 - 274
- 918 + 829 - 198 + 3216 - 1748 - 387 - 384 + 66 + 215 - 149
- 3 606 - 1835 - 798 + 1143 - 1771 - 386 - 384 + 251 + 267 - 16
- 4378 - 2624 - 906 + 482 - 1755 - 385 - 384 + 553 + 757 - 203
- 3437 - 1463 - 696 + 455 - 1974 - 386 - 384 + 146 + 341 - 194
- 3138 - 1462 - 177 + 789 - 1676 - 386 - 384 + 156 + 499 - 342
- 4207 - 2977 - 966 + 94 - 1230 - 386 - 384 - 229 + 0 - 230

1 Ohne Vermogensibertragungen,

soweit erkennbar.

Enthélt unentgeltliche

Leistungen im Rahmen internationaler Kooperationen und sonstiger laufender Uber-
tragungen. 2 Enthalt Prdmien 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 €
2017
Position 2014 2015 2016 1.V. 2.Vj. 3.Vj. Aug. Sept. Okt. P)
I Inléndische Nettokapital-
anlagen im Ausland
(Zunahme: +) + 301030+ 249102|+ 380469|+ 235373|+ 45266|+ 59457| - 6940+ 72346|- 26650
1. Direktinvestitionen + 83960|+ 101357|+ 69323|+ 48982|+ 22668)|+ 21526|+ 5806+ 13345|+ 10017
Beteiligungskapital + 56733|+ 67801|+ 61655|+ 16835|+ 14149+ 17977+ 8058 | + 5812 + 6 090
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 18535| + 9711+ 13224|+ 6206 | + 7891 |+ 9172 + 3999 + 3972 + 4681
Direktinvestitionskredite + 27227|+ 33556+ 7668+ 32147|+ 8520 + 3549| - 2252 |+ 7533|+ 3927
2. Wertpapieranlagen + 146979+ 122005|+ 96602|+ 30952|+ 20473|+ 30813|+ 54771+ 10420|+ 6 641
Aktien 2) + 8935|+ 19561|+ 17288+ 5528| - 2404 | + 5150 + 1129 + 2978 + 1419
Investmentsfondanteile 3) + 42057|+ 34626|+ 36586+ 16923|+ 43821+ 10575|+ 3206| + 3029| + 7153
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) + 95025|+ 73519|+ 48826|+ 5347+ 19465|+ 16462| + 829 | + 6666 | — 321
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) + 963 | - 5700 - 6098 | + 3155| - 970| - 1374| + 313 - 2253| - 1610
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen 6) + 31896 |+ 26202|+ 32792|+ o+ 2351+ 1370 + 872 + 1132+ 1315
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 40759|+ 1750+ 180067 |+ 155799| - 612 + 5596 |- 18183|+ 46847|- 45799
Monetére Finanzinstitute 8) + 76296|- 90287|+ 18747|+ 72179|- 26659|- 16026|- 11501|+ 12735|- 14804
langfristig + 21139|- 2803|+ 45099|+ 12896+ 2596 | - 1397 - 3061 - 67|+ 715
kurzfristig + 55156|— 87484|- 26353|+ 59283|- 29255|- 14629|- 8440+ 12802|- 15519
Unternehmen und Privat-
personen 9) - 2952 - 19122|- 10373+ 7423| - 2807 |+ 5161| - 3307+ 9967 | + 1299
langfristig + 6364+ 12513+ 1254) - 162 - 723| - 683 | - 994 | - 1721 + 229
kurzfristig - 9316)—- 31635|- 11627+ 7585) - 2084| + 5844 | - 2313]+ 10139|+ 1069
Staat + 17295|- 12205|+ 1202 - 567 - 2565| - 2668| + 681 | — 2600 - 624
langfristig - 405 | - 7557 - 5331 - 1253| - 1240| - 403 | + 49| - 272 | - 20
kurzfristig + 17700|- 4648 | + 6533 + 686 | — 1325) - 2265| + 632 | - 2328| - 604
Bundesbank — 49880+ 123364|+ 170491|+ 76764+ 314200+ 19129|- 4056+ 26745|- 31669
5. Wahrungsreserven - 2564 - 2213 + 1686| - 360 + 385| + 152 - 912 + 602 | + 1176
IIl. Auslandische Nettokapital-
anlagen im Inland
(Zunahme: +) + 62400+ 14499|+ 136883+ 160898|—- 28690| + 5504| - 15663+ 41954|- 43020
1. Direktinvestitionen + 11930+ 47284|+ 46695|+ 28686|+ 589 |+ 21007+ 6793+ 10461|+ 1608
Beteiligungskapital + 23558|+ 20935|+ 12126|+ 5627 |- 887 | + 5656 | + 1960 | + 1562 |+ 1972
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 3325+ 4375| + 5905 | + 3565| + 1533) + 4115) + 1280+ 1290 + 1775
Direktinvestitionskredite - 11628|+ 26349+ 34569|+ 23059|+ 6783+ 15351|+ 4833| + 8900| - 364
2. Wertpapieranlagen + 13483|- 74941|- 111309|- 20789| - 4557| - 28041|+ 3826|- 14056|- 23509
Aktien 2) + 6314+ 9725| - 985 | + 1460| - 2181 - 2286| - 2519+ 1405 + 2798
Investmentsfondanteile 3) - 3790 + 7345| - 6928 + 136| - 1338) + 641| - 22| - 224 + 971
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) + 14131)- 101208|- 95730)- 12459|+ 781 - 20992| + 9884)|- 15336|- 23278
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) - 3171 |+ 9197| - 7666 | — 9926| - 1819) - 5405| - 3517 |+ 98| - 4000
3. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 36987|+ 42156|+ 201497|+ 153000)- 30029+ 12538|- 26282|+ 45548|- 21119
Monetdre Finanzinstitute 8) + 32480|- 41166|+ 86802|+ 107204)|- 18932|- 3551|- 38559|+ 35631|- 3384
langfristig - 14558|- 19536|+ 5834| + 2847 | + 347| - 1325) - 860 | + 295 | + 1092
kurzfristig + 47039|- 21630+ 80968|+ 104357|- 19279| - 2226|- 37699|+ 35336|- 4476
Unternehmen und Privat-
personen 9) + 16355+ 10459+ 1988|+ 13837|- 16249|+ 8815| + 1171+ 8090 | + 1011
langfristig + 2960+ 15960+ 6716 + 3042 + 667 | + 4489 + 2551+ 285 | + 3598
kurzfristig + 13395 - 5501 | - 4728+ 10795|- 16916|+ 4327 - 1379 + 7805) - 2587
Staat - 5575|- 11521+ 1796 | + 1161| - 548 | + 5846 | + 1457 + 1448| - 1364
langfristig - 931| - 3942 - 2847\ - 2850 - 842 | + 281 - 72|+ 366 | + 121
kurzfristig - 4645 | - 7579+ 4642 + 4012 + 294 + 5565| + 1529 | + 1082 - 1485
Bundesbank - 6273|+ 84383|+ 110911|+ 30797|+ 5700 + 1428) + 9649 | + 380|- 17382
Il. Saldo der Kapitalbilanz
(Zunahme: +) + 2386301+ 2346031+ 2435861+ 744761+ 739561+ 53953|+ 87231+ 303911+ 16370

1 Geschatzt auf der Grundlage der Angaben Uber den Stand der Direktinvestitionen
im Ausland und in der Bundesrepublik Deutschland (siehe Statistische Sonderver-
offentlichung 10). 2 Einschl. Genussscheine. 3 Einschl. reinvestierter Ertrdge. 4 Bis
einschl. 2012 bereinigt um Stiickzinsen. Langfristig: urspriingliche Laufzeit von mehr
als einem Jahr oder keine Laufzeitbegrenzung. 5 Kurzfristig: urspriingliche Laufzeit

bis zu einem Jahr. 6 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschaften. 7 Enthélt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 8 Ohne Bundesbank. 9 Enthalt finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne die
Monetdren Finanzinstitute) sowie nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haus-
halte und private Organisationen ohne Erwerbszweck.
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8. Auslandsposition der Deutschen Bundesbank @
Mio €
Auslandsaktiva
Wahrungsreserven Ubrige Kapitalanlagen
darunter: Netto-
Bargeld, Verrech- Auslands-
Einlagen nungs- position
Gold und Sonder- Reserve- und konten (Spalte 1
Goldforde- ziehungs- position im Wertpapier- innerhalb Wertpapier- | Auslands- abziiglich
insgesamt insgesamt rungen rechte IWF anlagen insgesamt des ESZB 1) anlagen 2) passiva 3) 4 |Spalte 10)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
95316 93 940 29312 1598 6 863 56 167 1376 - - 9628 85 688
141 958 93 039 32287 1948 6383 52 420 48 919 26 275 - 7 830 134128
100 762 93 815 32676 1894 5868 53377 6947 - 6851 - 8287 92 475
76 147 93215 35005 2032 6 689 49 489 - 17068 - 30857 - 10477 65 670
103 948 85002 36 208 1888 6384 40 522 18780 4995 166 66 278 37 670
95 394 76 680 36533 1540 6 069 32538 18 259 4474 454 83329 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 14 104 4636 27 957 337921 325553 24 674 273 241 251454
714 662 184 603 132874 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 7961 28 080 523 153 510 201 54 834 401 524 320217
678 804 158 745 107 475 14 261 6 364 30 646 473 274 460 846 46 784 396 314 282 490
800 709 159 532 105 792 15185 5132 33423 596 638 584 210 44 539 481 801 318 907
990 450 175 765 119 253 14 938 6581 34993 767 128 754 263 47 557 592 799 397 651
767 856 176 922 119 988 15311 5944 35679 544 130 531701 46 804 434 696 333160
762 437 171 758 116 812 14 967 5796 34184 544 620 532192 46 058 436 061 326 376
758 500 173 842 118 141 15124 5744 34 833 538619 526 191 46 039 436 637 321863
756 263 168 299 113 838 15 000 5617 33844 543 502 531074 44 461 439 905 316 357
763 247 163 071 108 872 15172 4919 34 107 555013 542 585 45 162 444709 318537
781 286 162 917 110012 14 934 5164 32807 573712 561284 44 657 440 954 340 331
774 428 161922 108 959 14 941 5191 32831 567 602 555174 44 903 462 529 311899
786 694 166 664 112 836 15126 5199 33503 575 246 562 818 44784 468 522 318172
813 320 163 816 108 820 15 475 5217 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 14730 6730 31962 621617 609 190 44 491 492 161 345214
856 266 175738 121562 14793 6759 32623 638 201 625774 42 327 495 599 360 667
884 887 173 927 118133 14 970 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 44 996 518 921 385124
918 692 183 951 128 171 14 685 6 642 34 452 689 906 677 479 44 834 525322 393 370
957 860 183 796 128 795 14 657 6 605 33738 728 554 715738 45510 549 884 407 976
947 718 181623 126 245 14708 6631 34 039 720 795 708 029 45 300 543 007 404 711
991 108 177 348 121032 14917 6572 34 826 766 905 754 057 46 855 552 602 438 506
990 450 175 765 119 253 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 50137 603 035 486 108
1098 879 175 958 122 486 14 459 5907 33107 871724 857 272 51197 604 178 494 701
1098 880 171 295 118 235 14 349 5695 33016 875312 860 764 52273 628 540 470 340
1092 769 169 735 117 330 14124 5531 32750 871752 856 510 51282 619 671 473 099
1089 883 171 044 119770 14071 5530 31673 867 696 852511 51143 629 245 460 638
1115200 169 937 118 208 14 089 5471 32169 894 441 878 888 50 821 629 642 485 557
1085916 172 047 118 569 14 208 5 446 33824 862 772 848 443 51097 612 351 473 564
1091 805 169 513 117 208 14 069 5168 33067 869 988 855 548 52 305 589 275 502 531

o Forderungen und Verbindlichkeiten gegenlber allen Landern innerhalb und
aulerhalb des Euroraums. Bis Dezember 2000 sind die Bestande zu jedem Quartals-
ende aufgrund der Neubewertung zu Marktpreisen ausgewiesen; innerhalb eines
Quartals erfolgte die Ermittlung des Bestandes jedoch auf der Grundlage kumulierter
Transaktionswerte. Ab Januar 2001 werden alle Monatsendstande zu Marktpreisen be-
wertet. 1 Enthalt vor allem die Netto-Forderungen aus dem Target-System (in der je-

weiligen Landerabgrenzung), seit November 2000 auch die Salden gegenuber den
Zentralbanken des Nicht-Euroraums innerhalb des ESZB. 2 In der Hauptsache lang-
fristige Schuldverschreibungen von Emittenten innerhalb des Euroraums. 3 Einschl.
Schatzungen zum Bargeldumlauf im Ausland. 4 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht Oktober 2014, Seite 24. 5 Euro-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 gegenuber auslandischen Nichtbanken
aus Handelskrediten aus Handelskrediten
in An-
Guthaben aus Kredite aus spruch ge- |empfan-
Stand am bei aus- Finanz- gewahrte |geleistete von aus- Finanz- nommene |gene
Jahres- bzw. landischen bezie- Zahlungs- |An- landischen bezie- Zahlungs- | An-
Monatsende insgesamt | Banken zusammen |hungen zusammen |ziele zahlungen |insgesamt |Banken zusammen |hungen zusammen |ziele zahlungen
Alle Lander
2013 787 308 282 026 505 282 325614 179 668 164 454 15214 939 252 144 884 794 368 632 110 162 258 95 302 66 957
2014 833 644 279 559 554 085 365 230 188 856 174 058 14 798 959 833 154 566 805 267 636 328 168 939 102 126 66 813
2015 866 912 265170 601 743 409 858 191 885 177 397 14 488| 1 003 050 150 054 852 996 672 312 180 684 109 062 71622
2016 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 Mai 862 375 215937 646 438 436 547 209 892 195 247 14 645| 1044 280 119183 925 096 734 160 190 936 115520 75416
Juni 873 636 216911 656 726 441 631 215094 201 253 13841| 1051719 119 559 932 160 740 409 191 751 118 820 72 931
Juli 866 338 215822 650516 440 689 209 826 196 355 13471| 1051322 116 987 934 335 745 799 188 536 115 024 73512
Aug. 859 633 213 414 646 219 440 278 205 941 192 378 13564 | 1054736 117 557 937 179 749 860 187 319 113 159 74 160
Sept. 878 076 218 625 659 451 442 168 217 283 203 538 13746| 1052 248 122 376 929 872 733 677 196 195 123 424 72770
Okt. 884 370 219 740 664 630 447 513 217117 203 037 140801 1054 487 120 990 933 497 736 815 196 682 122 630 74 052
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 733 191 274 660 458 531 330034 128 497 115398 13 099 869 392 153 412 715980 595 396 120583 85122 35 461
2015 761 648 261 267 500 381 368 033 132 348 119 309 13038 906 968 145 136 761 832 635 205 126 627 90716 35911
2016 748 340 237 789 510 551 371663 138 888 126 211 12677 931963 124 504 807 460 674 402 133 058 95933 37125
2017 Mai 745 902 211998 533 904 391173 142 730 129 749 12981 948 825 115512 833313 700 437 132875 94 797 38078
Juni 756 604 212904 543 701 396 298 147 402 135 227 12176 956 798 115708 841 090 707 159 133 931 97 108 36 823
Juli 750 965 211939 539 026 397 315 141711 129 870 11840 954 229 111 507 842 722 712 597 130 124 93 446 36 679
Aug. 746 289 209 552 536 737 398012 138724 126 825 11899 960 329 112 945 847 384 717 235 130 148 93 097 37 051
Sept. 762 901 214616 548 285 400613 147 672 135 554 12118 950 851 112 989 837 862 701135 136 726 100 527 36 199
Okt. 768434| 215634| 552800| 405515| 147285| 134770 12515| 952361| 111747| 840614| 703877| 136737 99 948 36 790
EU-Lander "
2013 589 286 264 271 325014 237 949 87 066 76 539 10527 713 044 129 044 583 999 504 337 79 663 53 340 26 323
2014 617 489 259516 357973 266 777 91 196 80 585 10611 724 674 138 894 585 780 502 054 83726 56 580 27 147
2015 626 482 243 139 383344 289 190 94 153 83 665 10 488 743011 134 564 608 448 524 316 84132 58 384 25748
2016 605613 219938 385675 288 730 96 945 86 930 10016 757 649 114 258 643 390 555414 87976 61160 26 817
2017 Mai 590 986 193 047 397 938 297 142 100 796 90 502 10294 778585 105 601 672 985 582 110 90 874 63 385 27 490
Juni 597 934 194 237 403 696 300 021 103 675 94 123 9553 786 173 105 077 681 096 589 821 91274 64 949 26 326
Juli 593 228 192 791 400 437 300 403 100 034 90 467 9567 784 598 100 389 684 209 594 647 89 562 63 447 26 115
Aug. 590 108 190 337 399 771 301 487 98 283 88 730 9554| 788546 100 783 687 763 597 936 89 827 63 581 26 246
Sept. 603 874 194 645 409 229 305 203 104 026 94 222 9804| 777661 101 038 676 623 581 892 94731 68 693 26 039
Okt. 606 421 194 954 411 466 307 122 104 345 94 187 10 158 778 547 99 867 678 679 583 873 94 806 68518 26 288
darunter: Euroraum 2
2013 428 179 197 430 230749 174 605 56 143 49 968 6175 603 366 101722 501 645 448 142 53502 36671 16 832
2014 456 469 204 043 252 426 194 207 58 219 51999 6220 606 525 107 694 498 831 444 401 54 430 37 498 16 932
2015 465 919 195 751 270 168 208 862 61305 54730 6575 598 884 93 947 504 937 452 298 52 639 37 994 14 644
2016 445 368 167 575 277 794 213 498 64 295 57 575 6721 609 399 75639 533 760 477 891 55 869 41 068 14 801
2017 Mai 435 699 150 097 285 602 219 346 66 256 59 140 7116 627 775 67 035 560 740 501 801 58 940 43574 15 366
Juni 438 331 148 448 289 883 221502 68 381 61226 7 155 636 945 69 711 567 234 507 451 59783 44573 15210
Juli 433 899 146 251 287 648 221209 66 439 59 229 7209 636 189 66 063 570 126 510 427 59 699 44 398 15 301
Aug. 432 126 144 124) 288001 222 827 65 174 57 979 7195 639 953 64913 575 040 514 960 60 080 44 729 15 351
Sept. 441 962 147 862 294 100 225777 68 323 60 949 7374 625 362 63 972 561 390 499 409 61981 46 863 15118
Okt. 446 456 150 417 296 039 227 180 68 859 61256 7 603 630 494 65529 564 965 502 147 62 818 47 431 15 386
Schwellen- und Entwicklungslander 3
2013 89 826 3303 86 523 28937 57 586 55 829 1757 86 829 1307 85522 37 487 48 035 15755 32280
2014 100 400 4 849 95 551 35193 60 358 58 659 1699 90 439 1153 89 285 40 931 48 354 17 003 31352
2015 104 276 3094 101182 41825 59 358 57 908 1450 91912 947 90 964 36 908 54 057 18 346 35711
2016 106 063 2 647 103 416 41192 62 224 60727 1497 90 708 1401 89 307 34132 55175 19 875 35 300
2017 Mai 115 005 2 665 112 340 45 339 67 001 65 337 1664 92 803 1273 91530 33522 58 007 20 687 37 321
Juni 115552 2742 112810 45 299 67 511 65 846 1665 92 055 1240 90 815 33049 57 765 21674 36 091
Juli 113 881 2 607 111273 43 331 67 942 66311 1631 92 488 1195 91293 33001 58 292 21541 36 751
Aug. 111 844 2585 109 259 42 222 67 037 65372 1664 90 634 1161 89 473 32425 57 048 20 022 37 026
Sept. 113 639 2699 110 940 4151 69 428 67 801 1628 92 871 1181 91 689 32342 59 347 22 859 36 488
Okt. 114 297 2695 111 603 41955 69 648 68 083 1565 93720 1136 92 584 32738 59 846 22 644 37 201

* 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
1,4356 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
1,5099 7,7890 7,4429 132,76 1,4801 9,3976 9,6138 1,1546 1,1756 0,89071
1,5395 7,7723 7,4420 132,39 1,4978 9,6082 9,8479 1,1640 1,1738 0,88795

* Eigene Berechnungen der Durchschnitte auf Basis der téglichen 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 Méarz 2005 Indikativkurse der EZB. 2 Durchschnitt vom 13. Januar bis
29. Dezember 2000.

Ab Land Wahrung ISO-Wéhrungscode 1 EUR = ... Wahrungseinheiten
1999 1. Januar Belgien Belgischer Franc BEF 40,3399
Deutschland Deutsche Mark DEM 1,95583
Finnland Finnmark FIM 5,94573
Frankreich Franzosischer Franc FRF 6,55957
Irland Irisches Pfund IEP 0,787564
Italien Italienische Lira ITL 1936,27
Luxemburg Luxemburgischer Franc LUF 40,3399
Niederlande Holléndischer Gulden NLG 2,20371
Osterreich Schilling ATS 13,7603
Portugal Escudo PTE 200,482
Spanien Peseta ESP 166,386
2001 1. Januar Griechenland Drachme GRD 340,750
2007 1. Januar Slowenien Tolar SIT 239,640
2008 1. Januar Malta Maltesische Lira MTL 0,429300
Zypern Zypern-Pfund CYP 0,585274
2009 1. Januar Slowakei Slowakische Krone SKK 30,1260
2011 1. Januar Estland Estnische Krone EEK 15,6466
2014 1. Januar Lettland Lats LVL 0,702804
2015 1. Januar Litauen Litas LTL 3,45280
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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
Waéhrung. 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-
Uber den Waéhrungen folgender Lander: Australien, Bulgarien, China, Danemark,
Hongkong, Japan, Kanada, Kroatien, Norwegen, Polen, Ruménien, Schweden,
Schweiz, Singapur, Stidkorea, 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 Fufsnote 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 97,4 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 89,8 88,2 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 98,2 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 87,5|p) 87,0
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 90,0 90,3 89,6 82,5 94,8 87,2 86,4
90,0 86,1 103,0 85,1 93,6 85,6 84,6
89,1 85,3 101,7 84,0 93,4 85,2 84,0
91,0 87,1 81,5 87,0 104,1 85,8 89,6 90,4 88,3 81,9 94,0 86,2 85,1
91,7 87,7 105,2 86,8 94,1 86,4 85,6
90,7 86,6 104,3 85,8 93,7 85,8 85,0
92,4 88,1 83,1 88,2 107,2 88,0 90,2 90,5 89,5 82,8 94,3 86,7 86,4
93,2 88,9 108,7 89,3 94,5 87,1 87,1
93,0 88,8 108,2 88,7 94,5 87,1 86,9
90,5 86,3 83,1 87,9 105,1|P) 86,0 90,2 90,8 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 83,7 94,4 87,2|p) 87,1
93,6 88,8 109,1|P) 89,0 94,5 87,0|p) 86,7
94,4 89,5 109,8|p) 89,4 94,9 87,6|p) 87,1
94,6 89,9 85,1|p) 89,5 110,3|P) 89,9 90,9 91,1 90,7 84,1 94,8 87,7|p) 87,4
94,4 89,7 109,9|p) 89,6 94,6 87,6|p) 87,2
94,6 89,8 109,6 |P) 89,2 94,8 87,6|p) 86,9
94,9 90,0 85,3|p) 89,5 110,1|P) 89,5 91,1 91,1 91,1 84,1 95,0 87,7|p) 87,1
95,1 90,1 110,3|p) 89,7 95,1 87,8|p) 87,2
95,1 90,3 110,0|P) 89,4 95,4 87,9|p) 87,1
94,6 89,6 84,7 |p) 89,1 109,7 |P) 89,0 90,9 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 90,8 90,0 83,2 94,4 87,0|p) 86,1
94,0 89,2 108,6 |P) 88,0 94,6 87,1|p) 86,1
93,7 89,0 108,3|Pp) 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 91,3 111,51p) 90,1 95,9 88,5|p) 87,6
97,6 92,4 113,4|p) 91,5 96,6 89,2|p) 88,5
99,0 93,6 115,1|p) 92,9(p 93,2|p) 91,5 95,8|p) 85,8 97,2 89,8|p) 89,2
99,0 93,6 115,1|p) 92,8 97,4 89,9|p) 89,4
98,6 |P) 93,1 114,9|p) 92,4 p) 97,1|p) 89,5|p) 89,0
98,5|P) 93,1 115,1|p) 92,6 .|p 97,2|p) 89,4|p) 89,0

dien, Indonesien, Island, Israel, Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, Philippinen,
Russische Foderation, Sudafrika, Taiwan, Thailand, Tirkei 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 féllt Argentinien seit
Februar 2016 aus dieser Berechnung heraus. Uber das weitere Vorgehen mit Blick auf
die Einbeziehung Argentiniens wird in Abhdngigkeit von der kinftigen Entwicklung
entschieden werden. 5 Euro-Lander (ab 2001 einschl. Griechenland, ab 2007 einschl.
Slowenien, ab 2008 einschl. Malta und Zypern, ab 2009 einschl. Slowakei, ab 2011
einschl. Estland, ab 2014 einschl. Lettland, ab 2015 einschl. Litauen) sowie Dane-
mark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich und Ver-
einigte Staaten. 6 Euro-Lander (siehe FuBnote 5) sowie Lander der EWK-19-Gruppe.
7 Euro-Lander sowie Lander der EWK-38-Gruppe (siehe FuRnote 2).



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2017

83°

Ubersicht tiber Veroffentlichungen der
Deutschen Bundesbank
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Abteilung Externe Kommunikation zu beziehen. AufSerdem stehen aktualisierte Ergebnisse

ausgewahlter Statistiken im Internet bereit.

B Geschaftsbericht

B Finanzstabilitatsbericht

B Monatsbericht

Uber die von 2000 bis 2016 verdffentlichten
Aufsatze informiert das dem Monatsbericht
Januar 2017 beigeflgte Verzeichnis.

Aufsatze im Monatsbericht

Januar 2017

— Anleihekdufe 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 Fruh-
jahr 2017

Juni 2017

— Perspektiven der deutschen Wirtschaft — Ge-
samtwirtschaftliche Vorausschatzungen fir
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
Berlcksichtigung von Inflation und Steuern
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— Zur Gefahr protektionistischer Tendenzen flr
die Weltwirtschaft
— Neuerungen in der MFI-Zinsstatistik

August 2017
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im
Sommer 2017

September 2017

— Geldpolitische Indikatoren an der Zinsunter-
grenze auf Basis von Zinsstrukturmodellen

— Distributed-Ledger-Technologien im Zah-
lungsverkehr und in der Wertpapierabwick-
lung: Potenziale und Risiken

— 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 natirlichen Zinses

— Der aufsichtliche Uberprifungs- und Bewer-
tungsprozess fur kleinere Institute und Uber-
legungen zur Proportionalitat

— Die neue Geldmarktstatistik des Eurosystems —
Erste Ergebnisse fur Deutschland

— Die neue ESZB-Versicherungsstatistik — Inte-
grierter Meldeweg und erste Ergebnisse

November 2017
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im
Herbst 2017

Dezember 2017

— Perspektiven der deutschen Wirtschaft —
Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen
fur die Jahre 2018 und 2019 mit einem
Ausblick auf das Jahr 2020

— Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2016

— Unternehmensmargen in ausgewahlten
europaischen Landern

— Die Finanzmarktinfrastruktur des Eurosys-
tems — Ruckblick und zukUnftige Ausrichtung
des Leistungsangebots

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”

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

31/2017
Bargaining power and outside options in the
interbank lending market

32/2017
Vulnerable asset management? The case of
mutual funds

33/2017
Moral suasion in regional government bond
markets

34/2017
A severity function approach to scenario selec-
tion

35/2017
Why do banks bear interest rate risk?

36/2017

Liquidity provision as a monetary policy tool:
the ECB’s non-standard measures after the
financial crisis

O Diese Veroffentlichung ist nicht im Internet verfugbar.

* Diskussionspapiere ab dem Verdffentlichungsjahr 2000
sind im Internet verflgbar. Seit Anfang 2012 keine Unter-
teilung mehr in ,Reihe 1 und ,Reihe 2”.

Weitere Anmerkungen siehe S. 86°.
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B Bankrechtliche Regelungen 2a Solvabilitdts- und Liquiditatsverordnung,
Februar 20082

1 Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank und
Satzung des Europaischen Systems der
Zentralbanken und der Europaischen Zen-
tralbank, Juni 1998

1 Nur die Tabellenkdpfe und die Erlduterungen sind in eng-
lischer Sprache erhaltlich.
2 Gesetz (ber das Kreditwesen, Januar grsl;lﬁ;ie;/eroffentl|chung ist nur in deutscher Sprache

20082 3 Nur im Internet verflgbar.
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