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Krdftige Erho-
lung der deut-
schen Wirtschaft
wird von ange-
botsseitigen
Engpdssen
begleitet

Industrie-
produktion im
Juli erhéht

I Kurzberichte

B Konjunkturlage

Grundtendenzen

Die deutsche Wirtschaft setzte im Sommer
2021 die im Fruhjahr begonnene Erholung mit
erhohtem Tempo fort. Besonders der private
Verbrauch und die Dienstleister erhielten star-
ken Schub, da die pandemiebedingten Ein-
schrankungen gelockert wurden und mittler-
weile zu einem grof3en Teil entfallen sind. Laut ifo
Institut verbesserte sich die Lageeinschatzung
im Handel und bei den Ubrigen Dienstleistern
sehr deutlich. Zugleich setzte am Arbeitsmarkt
eine kraftige Erholung ein. In der Industrie hiel-
ten die angebotsseitigen Beschrankungen an.
Dies hatte zur Folge, dass das Produktions-
niveau weiterhin erheblich hinter der starken
Nachfrage zurlckblieb. Die Industrieproduktion
stieg im Juli zwar zum ersten Mal seit vier Mo-
naten wieder an, dies war aber wohl weit-
gehend auf die Lage der Sommerferien zurtick-
zufuhren. Insgesamt durfte die Wirtschaftsleis-
tung im dritten Vierteljahr kraftiger ansteigen
als im FrUhjahr. Damals legte sie um 1,6 % ge-
genuber dem ersten Vierteljahr zu. Den Vor-
krisenstand aus dem vierten Quartal 2019, den
sie im Fruhjahr noch um rund 3% % verfehlte,
wird sie aufgrund der angebotsseitigen Schwie-
rigkeiten in der Industrie jedoch im Sommer
wohl noch nicht wieder erreichen.

Industrie

Die deutsche Industrieproduktion nahm im Juli
2021 gegenuber dem Vormonat saisonbereinigt
spurbar zu (+ 1% %). FUr den ersten Anstieg seit
vier Monaten war wohl die diesjahrige Konstel-
lation der Schul- und Werksferien bedeutsam.
Dies gilt vor allem fUr die Automobilbranche. So
folgte gemafs den Angaben des Verbandes der
Automobilindustrie (VDA) bei den Kfz-Stlickzah-
len auf ein Plus im Juli ein starker Rickschlag im
August, und im Mittel der beiden Sommer-
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ferienmonate lagen sie deutlich unter dem
Niveau des Fruhjahres. Die Industrieproduktion
insgesamt Uberschritt im Juli den Stand des
zweiten Vierteljahres leicht (+ ¥2 %). Nach Sek-
toren aufgegliedert legte die Erzeugung von
Konsumgutern gegentiber dem Vorquartal kraf-
tig zu. Die Fertigung von Investitionsgutern er-
hohte sich nur etwas, vor allem, weil die Pro-
duktion von Kfz deutlich geringer ausfiel. Da-
gegen steigerten die Maschinenbauer und die
Hersteller von Datenverarbeitungsgeraten, elek-
tronischen und optischen Erzeugnissen ihre Pro-
duktion spurbar. Die Fertigung von Vorleis-
tungsgutern sank jedoch merklich. Die Liefer-
engpasse bei Vorprodukten beeintrachtigten
die Erholung der Industrie weiter erheblich. Ge-
mafs Umfragen des ifo Instituts meldeten im Juli
64 % der Unternehmen im Verarbeitenden Ge-
werbe Produktionsbehinderungen aufgrund
von Materialknappheit. Im August stieg der An-
teil weiter an."

Der Auftragseingang in der Industrie stieg im
Juli 2021 gegenuber dem Vormonat saison-
bereinigt kraftig (+ 3%2%). Der bereits hohe
Stand des Fruhjahrsquartals wurde erheblich
Uberschritten (+ 5% %), ohne GrofSauftrage
jedoch leicht verfehlt (= % %). Nach Regionen
aufgeschlusselt stiegen die Bestellungen aus
dem Inland und insbesondere aus den Drittstaa-
ten aufserhalb des Euroraums kraftig. Die Nach-
frage aus dem Euroraum ging dagegen stark
zurlick. Nach Sektoren aufgegliedert erhdhte
sich der Auftragseingang bei den Herstellern
von Investitionsgltern sehr kraftig. Hierzu trug
insbesondere der sonstige Fahrzeugbau bei.
Auch die Maschinenbauer verzeichneten einen
starken Anstieg ihrer Bestellungen. Dagegen
verringerte sich die Nachfrage nach Kfz deut-
lich. Der Auftragseingang bei den Produzenten
von Konsumgutern stieg ebenfalls kraftig. Da-
bei erhohten sich die Bestellungen von pharma-
zeutischen Erzeugnissen betrachtlich. Die Nach-

1 Vgl.: ifo Institut (2021).
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Industrieller Auf-
tragseingang
aufgrund von
GrofSauftrdagen
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland”

saisonbereinigt

Zeit
2020 4. Vj.

2021 1. Vj.
2.Vj.
Mai
Juni

Juli

2020 4. Vj.

2021 1.Vj.
2. Vj.
Mai
Juni

Juli

2020 4. V.

2021 1. Vj.
2. Vj.
Mai
Juni

Juli

2020 4. Vj.

2021 1. Vj.
2. Vj.
Juni

Juli
Aug.

2020 4. Vj.

2021 1. Vj.
2. Vj.
Juni

Juli
Aug.

Auftragseingang (Volumen); 2015 = 100

Industrie

insgesamt
106,4

109,1
112,7

109,8
114,8

118,7

Produktion;

Industrie

insgesamt
96,4

96,4
95,2

95,2
94,6

95,8

davon:
Inland
101,0

102,6
108,6

105,5
115,8

112,9
2015 =100

darunter:
Vorleis-
tungs-
guter-
produ-
zenten
100,8
102,9
103,6
104,1
103,3
102,8

AuBenhandel; Mrd €

Ausfuhr Einfuhr
319,19 269,07
331,19 276,91
338,02 296,11
112,30 99,54
113,72 100,23
114,39 96,65

Arbeitsmarkt

Erwerbs-  Offene

tatige Stellen

Anzahl in 1000
44737 591
44700 607
44788 662
44 850 688
44 950 728

751

Preise; 2015 = 100

Einfuhr-
preise
97,9

101,8
106,5

108,4
110,9

Erzeuger-
preise
gewerb-
licher
Produkte

104,3

106,9
110,2

11,7

113,8
115,6

Ausland
110,6

114,0
115,8

113,0
114,0

1231

Inves-
titions-
guter-
produ-
zenten

92,4

90,6
86,7

86,3
84,5

87,2

Saldo
50,12

54,28
41,91

12,76
13,49

17,74

Arbeits-
lose

2824

2749
2717

2681

2 591
2538

Bau-
preise2)

116,0

121,2
1251

Bauhaupt-
gewerbe

128,1

124,9
120,1
121,0
116,6

119,6

Bau-
gewerbe

118,8
113,7
116,7
17,1
114,9
116,2

nachr.:
Leis-

tungs-
bilanz-
saldo;
Mrd €

67,14

69,05
58,86
19,55
17,78

19,72

Arbeits-

losen-

quote

in %
6,2
6,0
59
5,8
5,6
5,5

Harmo-
nisierte
Ver-
braucher-
preise

105,4

107,6
108,6

109,0

109,6
109,8

* Erlauterungen siehe: Statistischer Teil, XI, und Statistische
Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 1 Ohne gefor-
derte Stellen und ohne Saisonstellen. 2 Nicht saisonbereinigt.
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frage nach Vorleistungsgutern verringerte sich
etwas. Insgesamt Uberstieg die Nachfrage nach
deutschen Industrieerzeugnissen im Juli ihr Vor-
krisenniveau vom vierten Quartal 2019 um satte
18 %, wahrend die Industrieproduktion ihr Vor-
krisenniveau noch um 3%2 % unterschritt.

Die nominalen Industrieumsatze legten im Juli
2021 saisonbereinigt deutlich zu. Sowohl ge-
genuber dem Vormonat als auch im Vergleich
zum Durchschnitt des zweiten Quartals stiegen
sie um 2%4%. In regionaler Betrachtung nah-
men die Industrieumsatze gegentber dem Vor-
quartal im Inland und insbesondere in den Euro-
Landern stark zu. Der Absatz in den Drittstaaten
aulSerhalb des Euroraums stieg nur leicht. Nach
Sektoren aufgeschlusselt erhohte sich der Um-
satz mit Konsumgutern betrachtlich. Insbeson-
dere der Umsatz mit pharmazeutischen Erzeug-
nissen stieg kraftig. Die Verkaufe von Investi-
tionsgutern und von Vorleistungsgutern erhoh-
ten sich ebenfalls deutlich. Die nominalen
Warenausfuhren nahmen im Juli 2021 saison-
bereinigt weiter zu. Sie stiegen gegenUber dem
Vormonat leicht (+ ¥2 %) und im Vergleich zum
Fruhjahrsquartal merklich (+1%2%). In realer
Rechnung reichten sie nicht ganz an das Vor-
quartal heran (= %2 %). Dabei sanken die Aus-
fuhren in die Drittstaaten aufserhalb des Euro-
raums, wahrend sich die Ausfuhren in die Euro-
Lander leicht erhéhten. Die nominalen Waren-
importe gingen im Juli gegenlber dem
Vormonat stark zurlick (= 3%2 %,. Sie waren da-
mit auch deutlich niedriger als im Mittel des
zweiten Quartals (= 2 %). Preisbereinigt war der
Ruckstand zum Fruhjahr wegen des starken
Anstiegs der Importpreise noch ausgepragter
(— 6%). Lieferengpasse konnten bei dem star-
ken Minus eine Rolle gespielt haben.

Baugewerbe

Die Produktion im Baugewerbe erhohte sich im
Juli 2021 saisonbereinigt merklich gegentber
dem Vormonat (+1%). Sie lag jedoch etwas
unter dem Durchschnitt des zweiten Quartals
(= %2%). Dabei stagnierte die Produktion im

Industrieumsditze
deutlich erhéht,
nominale
Warenexporte
weiter leicht
gestiegen

Bauproduktion
im Vormonats-
vergleich
gestiegen



Krdftige Erho-
lung am Arbeits-
markt, starker
Anstieg der
Beschdiftigung

Einsatz der
Kurzarbeit sinkt

zUgig

Ausbaugewerbe. Im Bauhauptgewerbe ging sie
spurbar zurlck, wobei sie sich im Tiefbau deut-
lich und im Hochbau etwas verringerte. Mate-
rialknappheiten beeintrachtigen auch die Bau-
branche. Laut Umfrageergebnissen des ifo Ins-
tituts waren hiervon im August 37 % der Unter-
nehmen im Bauhauptgewerbe betroffen. Damit
milderte sich der Materialengpass im August
weiter ab, nachdem er im Juni seinen HAchst-
stand erreicht hatte. Die im langjahrigen Durch-
schnitt bereits relativ hohe Reichweite der Auf-
tragsbestande stieg dennoch weiter an. Die Ge-
rateauslastung sank in den Monaten Juli und
August etwas, Uberschritt aber ebenfalls noch
erheblich ihren langjahrigen Durchschnitt.

Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt erholt sich seit Juni aufSer-
ordentlich kraftig. So stieg die Erwerbstatigkeit
im Juli saisonbereinigt um 100 000 Personen,
nach einer ahnlich starken Zunahme im Juni.
Insbesondere sozialversicherungspflichtige Stel-
len wurden im Juni besetzt. Die in der Krise
durch Kurzarbeit gestutzte sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung konnte damit ihren
Vorkrisenstand bereits Ubertreffen. Auch die
Zahl der Personen in ausschlieSlich geringflgi-
ger Beschaftigung stieg im Juni, zum ersten Mal
seit Sommer letzten Jahres, deutlich an. Das
Ausmals der Stellenstreichungen in der Krise
war hier jedoch umfangreicher, sodass es der-
zeit nahezu ein Zehntel weniger Personen in
dieser Beschaftigungsform mit nur geringer so-
zialer Absicherung gibt als Anfang 2020. Der
bereits langanhaltende Ruckgang der Selbstan-
digkeit stoppte zumindest im Juli. Die Ergeb-
nisse aus den Befragungen zur Einstellungs-
bereitschaft bei Unternehmen wie auch Arbeits-
agenturen sowie die bestandige Zunahme der
offenen Stellen lassen erwarten, dass sich die
sehr glnstige Entwicklung am Arbeitsmarkt in
den nachsten Monaten fortsetzt.

Der Anteil der sozialversicherungspflichtig be-
schaftigten Arbeitnehmer in konjunktureller
Kurzarbeit sank im Juni unter 5% und damit auf
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den niedrigsten Wert seit Beginn der Pandemie.
Zum Hoéhepunkt im vergangenen Winterhalb-
jahr im Februar 2021 arbeitete noch jeder
Zehnte verkurzt. Allein im Juni verringerte sich
die Zahl der Kurzarbeiter um 30 9% gegenuber
dem Vormonat. Das durch Kurzarbeit ausgefal-
lene Arbeitsvolumen ging sogar noch starker
zurltick, da auch die Arbeitszeit der Kurzarbeiter
im Durchschnitt wieder stieg. In den Sommer-
ferienmonaten durfte der Einsatz der Kurzarbeit
weiter gesunken sein. Das ifo Institut schatzt,
dass im August nur noch 688 000 Beschaftigte
Kurzarbeitergeld bezogen.

Die registrierte Arbeitslosigkeit verringerte sich
im August saisonbereinigt wieder kraftig. Mit
einem Ruckgang um 53 000 Personen gegen-
Uber dem Vormonat verminderte sich die
Arbeitslosenquote auf 5,5%. Der grofste Teil
des Rulckgangs betraf die konjunkturell
dominierte Arbeitslosigkeit im Versicherungs-
system. Gleichwohl verringerte sich auch die
Zahl der Arbeitslosen in der Grundsicherung.
Das IAB-Barometer Arbeitslosigkeit verblieb auf
seinem im Juli erfassten Hochststand. Die
Arbeitslosigkeit dlrfte demzufolge in den
nachsten drei Monaten weiter stark sinken.

Preise

Nachfragesorgen im Zusammenhang mit der
Ausbreitung der Delta-Variante dampften im
August die Rohdélnotierungen. Verglichen mit
Juli sanken die Preise um rund 6%. lhren Vor-
jahresstand Uberschritten sie gleichwohl immer
noch um knapp 60 %. Im Verlauf des Septem-
bers stiegen die Notierungen allerdings wieder
spurbar an. Zwar hielten Sorgen um die Aus-
breitung der Delta-Variante die Nachfrage wei-
terhin zurtick. VorlUbergehende Forderausfalle
in Mexiko und den USA wirkten demgegenUber
preisstitzend. Zum Abschluss dieses Berichts
kostete ein Fass der Sorte Brent 77 US-S$. Zu-
kinftige Rohollieferungen wurden weiterhin
mit deutlichen Abschlagen gehandelt. Sie be-
trugen bei Bezug in sechs Monaten 334 US-$
und bei Bezug in zwolf Monaten 634 US-S.

Arbeitslosigkeit
im August
weiter krdftig
gesunken

Rohdlpreise
nach leichtem
Riickgang
zuletzt wieder
steigend

v
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Krdftiger Anstieg  Im Juli verstarkte sich der Preisauftrieb auf der
Ze’ Einfuhr-und - ginfhrstufe weiter. Wahrend die Verteuerung
rzeugerpreise
bei Energie ahnlich kraftig ausfiel wie in den
Monaten zuvor, zogen die Preise ohne Energie
deutlich starker an. Auch auf der gewerblichen
Erzeugerstufe, fur die bereits Angaben zum
August vorliegen, erhdhte sich die Vormonats-
rate. Dabei verteuerte sich Energie weiterhin
kraftig und starker als andere Guter. Der Vor-
jahresabstand wurde zuletzt bei den Einfuhren
um 15% und bei den gewerblichen Erzeuger-
preisen um 12 % Uberschritten. Ohne Energie
gerechnet waren es rund 9 % beziehungsweise
gut 8 %.
Bei weniger Der saisonbereinigte Anstieg der Verbraucher-
Z‘:ﬁifg{;‘:&en preise fiel im August gemessen am Harmo-
weiterhin deut-  nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) mit
licher Anstieg

0,2 % nicht mehr ganz so kraftig aus wie in den
Monaten zuvor, in denen er 0,6 % beziehungs-
weise 0,4% betragen hatte. Dahinter stand,
dass sich die Verteuerung bei Energie, Nah-
rungsmitteln und bei Industrieerzeugnissen
ohne Energie abschwachte. Bei Letzteren lag
dies an den Preisen fir Bekleidung und Schuhe,
die Ublicherweise stark schwanken. Andere In-
dustrieerzeugnisse verteuerten sich dagegen
ahnlich stark wie zuvor. Auch bei den Dienstleis-
tungen setzte sich der kraftige Preisanstieg fort.
Gegenuber dem Vorjahr erhohte sich der HVPI
insgesamt von 3,1% auf 3,4% und ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel von 1,8 % auf 2,1%.
Wie bereits im Juli wirkte dabei der Basiseffekt
der temporaren Mehrwertsteuersenkung aus
dem zweiten Halbjahr 2020 zwar erhéhend;? er
wurde aber durch einen statistischen Sonder-
effekt gedampft. Dieser entsteht durch die co-
ronabedingt recht starke Anpassung einiger
HVPI-Gewichte fur das Jahr 2021 an die Kon-
sumgewohnheiten des Vorjahres.? Beim natio-
nalen Verbraucherpreisindex, bei dem die
Gewichte nicht verandert wurden, erhéhte sich
die Rate insgesamt von 3,8 % auf 3,9 %. Im lau-
fenden und im kommenden Monat wird sich
der dampfende Sondereffekt deutlich abschwa-
chen. Im November wird er sich etwas ins Posi-
tive verkehren und im Dezember schlief3lich
ganz entfallen. Aus heutiger Sicht sind ab Sep-

tember bis zum Jahresende vorUbergehend
Raten zwischen 4 9% und 5% maoglich. Anfang
2022 durfte sich die Teuerung zwar spurbar er-
mafligen, aber bis zur Jahresmitte noch Uber
2% liegen.

B Offentliche Finanzen?

Gesetzliche
Krankenversicherung

Im zweiten Quartal 2021 verzeichnete die ge-
setzliche Krankenversicherung (GKV: Kranken-
kassen und Gesundheitsfonds zusammen) ein
deutliches Defizit von 22 Mrd €.% Es fiel ge-
genUber dem Vorjahr um 1 Mrd € hoher aus,
was auf stark gestiegene Kassenausgaben zu-
rlckzufuhren ist. Diese waren vor Jahresfrist ge-
sunken, weil pandemiebedingt weniger Leistun-
gen in Anspruch genommen worden waren.

Der Gesundheitsfonds verbuchte ein Defizit von
fast 1 Mrd €. Gegenuber dem Vorjahr verrin-
gerte sich dieses um gut 3 Mrd €. Die Verbes-
serung geht unter anderem darauf zurlick, dass
der Bund die pandemiebedingten Sonderzah-
lungen des Gesundheitsfonds nunmehr voll-
standig erstattet.®) Im Frihjahr 2020 glich der
Bund dagegen lediglich die Zahlungen fir pan-

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a).

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

5 Im Jahr 2021 werden Rucklagen von insgesamt 8 Mrd €
Uber den Gesundheitsfonds zwischen den Kassen umverteilt
(2 Mrd € pro Quartal). Die damit verbundenen Zahlungs-
strome zwischen Kassenaggregat und Gesundheitsfonds
beeinflussen die Finanzlage der GKV insgesamt und ihrer
beiden Teilbereiche fur sich genommen nicht. Daher sind
die im Folgenden dargestellten Einnahmen- und Ausgaben-
entwicklungen um diese Zahlungsstrome bereinigt.

6 Die pandemiebedingten Sonderzahlungen beliefen sich
im Berichtsquartal auf 5% Mrd €. Sie umfassten Finanzhil-
fen an Krankenhduser, um diese fur pandemiebedingt leer-
stehende Betten zu kompensieren (2 Mrd €). Hinzu kamen
Mittel fur Testungen (2 Mrd €), Schutzmasken, Impfungen
(vor allem Kostenanteil an den Impfzentren) und Pramien
fur Pflegekrafte in Krankenhadusern (jeweils %2 Mrd €).

Deutliches
Defizit im zwei-
ten Quartal
wegen stark
gestiegener
Kassenausgaben

Gesundheits-
fonds mit
Defizit, das
aber deutlich
geringer ausfiel
als im Vorjahr



Kassenausgaben
stiegen aus-
gehend von
schwachem
Vorjahresquartal
krdftig

Im Gesamtjahr
Kassendefizit
wohl deutlich
geringer als
erwartet

demiebedingt leerstehende Krankenhausbetten
aus. Im zweiten Quartal flossen dem Fonds zu-
dem nachtraglich Erstattungen aus dem ersten
Quartal zu. Dagegen wurde der Saldo durch
den weiterzuleitenden zusatzlichen Bundes-
zuschuss von 5 Mrd € nun belastet: Der Bund
Uberwies den Gesamtbetrag zu Jahresbeginn an
den Fonds, der die Mittel gleichmalf3ig Uber das
Jahr verteilt an die Kassen auszahlt. Einnahmen-
seitig legten die Beitrage gegenuber dem Vor-
jahresquartal um 6%2 % zu. Rund zwei Prozent-
punkte davon kamen von den hdheren Zusatz-
beitragssatzen. Die Gesamteinnahmen wuch-
sen ebenfalls um 6%2 %. Auf der Ausgabenseite
gingen die pandemiebedingten Sonderzahlun-
gen stark zurlick. Insgesamt nahmen die Aus-
gaben des Gesundheitsfonds damit lediglich um
1%2% zu.

Die Krankenkassen verzeichneten ungeachtet
eines soliden Einnahmenzuwachses von ins-
gesamt 3%2 % ein Defizit von fast 2 Mrd €. Im
Vorjahr war noch ein Uberschuss von 2%2 Mrd €
erzielt worden. Damals waren die Kassenausga-
ben gesunken, weil wegen der Pandemie weni-
ger Leistungen in Anspruch genommen worden
waren. Im zweiten Quartal 2021 stiegen die
Ausgaben nun kraftig um 11%. GegenUber
dem zweiten Quartal 2019 ergibt sich damit ein
jahresdurchschnittlicher Zuwachs um 5%. Die
besonders gewichtigen Aufwendungen fir
Krankenhausbehandlungen nahmen kraftig um
15% zu (~ 8% im Vorjahresquartal).” Die Aus-
gaben fUr Heil- und Hilfsmittel legten nach dem
Rickgang im Vorjahresquartal (=7 %) sogar
noch kraftiger zu (+ 28 %). Anhaltend stark stie-
gen die Ausgaben fUr Arzneimittel (+7%2 %)
und fUr arztliche Behandlungen (+ 6 %). Das
Krankengeld ging dagegen leicht zurlck
(= 2%). Zum Quartalsende verfigten die Kas-
sen noch Uber Reserven von 15 Mrd € (knapp
zwei Drittel einer durchschnittlichen Monats-
ausgabe).

FUr die Kassen ist im Gesamtjahr 2021 ein deut-
liches Defizit angelegt. Das Gesundheitsministe-
rium ging im Herbst des vergangenen Jahres
davon aus, dass die Kassenausgaben um 6%2 %
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Finanzen der gesetzlichen
Krankenversicherung”

Veranderung gegentiber Vorjahr in %
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Quelle: Bundesministerium fur Gesundheit. * Gesundheitsfonds
und Krankenkassen (konsolidiert). Vorlaufige Vierteljahresergeb-
nisse. Die endgultigen Jahresergebnisse weichen in der Regel
von der Summe der ausgewiesenen vorlaufigen Vierteljahreser-
gebnisse ab, da letztere nicht nachtraglich revidiert werden.

Deutsche Bundesbank

zulegen. Es veranschlagte einen um 0,3 Pro-
zentpunkte hoheren durchschnittlichen Zusatz-
beitragssatz und zusatzliche Bundesmittel von
5 Mrd €. Die verbleibende Finanzierungslicke
von 8 Mrd € sollten die Kassen aus ihren Ruck-
lagen decken.® Bis zur Jahresmitte blieb der

7 Zusammen mit den Kompensationen fur leerstehende
Betten gingen die laufenden Zahlungen des GKV-Systems
an die Krankenhduser im Vorjahresvergleich aber um 5%
zurlick. Gegenliber dem Vorjahr sanken die pandemiebe-
dingten Kompensationen an die Krankenh&user um gut 3%
Mrd €.

8 Im Herbst 2020 konnte sich der GKV-Schatzerkreis nicht
auf eine einvernehmliche Ausgabenschatzung einigen. Mit
den von den Krankenkassen etwas hoher veranschlagten
Ausgaben ergébe sich bei gleichen Zusatzbeitragssatzen so-
gar ein Defizit von 9% Mrd €.
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Gesundbheits-
fonds kénnte
nahezu aus-
geglichenes
Ergebnis erzielen

Bundesmittel
und Einsatz von
Rlicklagen sollen
Zusatzbeitrags-
sdtze im ndchs-
ten Jahr stabili-
sieren

Ausgabenanstieg etwas unter den Erwartungen
fur das Gesamtjahr. In der zweiten Jahreshalfte
konnte er sich eher noch abschwachen, da die
Vorjahresbasis durch Nachholeffekte erhoht
war. Gegenuber den Ansatzen des Gesund-
heitsministeriums konnte das Defizit damit nur
etwa halb so hoch ausfallen.

Beim Gesundheitsfonds ging der GKV-Schatzer-
kreis fur das Gesamtjahr 2021 von einem Defi-
zit von 1 Mrd € aus, weil Mittel aus der Liquidi-
tatsreserve den Krankenkassen zuzuflhren sind.
Damit sollen die Ausfalle durch die abgesenkten
GKV-Beitrage auf Betriebsrenten grofstenteils
kompensiert werden. Hinzu kommen aus der
Reserve des Fonds zu leistende Zufiihrungen an
den Innovations- und den Krankenhausstruktur-
fonds. Die Beitragseinnahmen kénnten sich nun
aber etwas gunstiger entwickeln als erwartet.
Dadurch kénnte der Fonds einen ausgegliche-
nen Saldo erzielen und die Ricklage nahezu un-
verandert bei 6%2 Mrd € bleiben.

Im nachsten Jahr durfte sich die Wirtschaftslage
und damit auch die Beitragsbasis deutlich ver-
bessern. Allerdings besteht nach den Leistungs-
ausweitungen der Vergangenheit eine struk-
turelle Deckungslicke. Um einen Anstieg der
Zusatzbeitragssatze zu vermeiden, beschloss
der Gesetzgeber aber bereits zusatzliche Bun-
desmittel von 7 Mrd € (+ 2 Mrd € gegenuber
2021). Zudem erhalten die Kassen Mittel aus
der Liquiditatsreserve des Gesundheitsfonds,
soweit diese dessen Mindestriicklage Uberstei-
gen (voraussichtlicher Sonderzuschuss von gut
1 Mrd €?). Die verbleibende Finanzierungslicke
der Kassen wird der GKV-Schatzerkreis im Okto-
ber prognostizieren. Zum Schlief3en der Llcke
konnten die Kassen zunachst auf ihre noch ver-
fugbaren Rucklagen zurlickgreifen. Wenn diese
ab 2023 aufgebraucht sind, muissen die Zusatz-
beitragssatze steigen. Sollen Finanzierungs-
llicken stattdessen uber fortgesetzte und poten-
ziell immer umfangreichere BundeszuschUsse
geschlossen werden, sind Anpassungen im
Bundeshaushalt notig. Ohne hohere Steuern
oder Einsparungen an anderer Stelle ist daflr im

Bundeshaushalt absehbar kein Spielraum vor-
handen.

Soziale Pflegeversicherung

Die soziale Pflegeversicherung schloss das
zweite Quartal 2021 im operativen Bereich mit
einem Defizit von 2 Mrd € ab.'® Im Vorjahres-
quartal wurde noch ein ausgeglichenes Ergeb-
nis erzielt. Die Verschlechterung beruht auf
hoheren pandemiebedingten Sonderzahlungen
(vor allem Hilfszahlungen und Testkosten).

Die Einnahmen wuchsen um 8%2%. Die Bei-
trage der Beschaftigten nahmen um 5% % zu,
nachdem sie im Vorjahr pandemiebedingt um
knapp Y2 % zurtuckgegangen waren. Zum star-
keren Zuwachs der Ubrigen Einnahmen trug
bei, dass die soziale Pflegeversicherung ins-
gesamt Y2 Mrd € von den gesetzlichen und pri-
vaten Krankenversicherungen erhielt. Damit
beteiligten sich diese gemafs den gesetzlichen
Vorgaben an den pandemiebedingten Sonder-
zahlungen der Pflegeversicherung im ersten
Halbjahr. Darum bereinigt lag das Einnahmen-
plus bei 5%.

Die Ausgaben legten sehr kraftig um 14% zu.
Dabei wurden im zweiten Quartal 2021 wie
zum Jahresauftakt umfangreiche coronabe-
dingte Sonderzahlungen an Pflegeinrichtungen
und flr Tests geleistet." Gegenuber dem Vor-

9 Erwarteter Stand Ende 2021 abzuglich der vorgesehenen
Entnahmen im Jahr 2022 von knapp 1 Mrd € (Zahlungen an
Innovations- und Krankenhausstrukturfonds sowie an Kas-
sen fur die geringeren Beitrage auf Betriebsrenten).

10 Hier und im Folgenden wird die Entwicklung ohne den
Vorsorgefonds beschrieben. Dieser erhalt Zuweisungen des
operativen Zweiges, die den Einnahmen aus 0,1 Prozent-
punkten des Beitragssatzes entsprechen. Das so gebildete
Vermdgen soll im nachsten Jahrzehnt wieder abgeschmol-
zen werden, um den erwarteten Beitragssatzanstieg zu
dampfen. Bis zum Ende des zweiten Quartals wurden 9
Mrd € dem Pflegevorsorgefonds zugefihrt.

11 So erstattet die Pflegeversicherung ambulanten und
(teil-)stationaren Pflegeeinrichtungen pandemiebedingte
Testkosten. Die Einrichtungen erhielten zusatzlich einen
finanziellen Ausgleich fir pandemiebezogene Mehrausga-
ben. Aufserdem bekamen sie einen Ausgleich fir Minder-
einnahmen bei coronabedingtem Wegfall von Pflegeleistun-
gen. Ohne Pandemie waren allerdings hohere Leistungsaus-
gaben angefallen.

Defizit wegen
héherer pande-
miebedingter
Sonder-
zahlungen

Einnahmen
stark gestiegen:
héhere Beitrags-
eingdnge und
Sonderzahlun-
gen von
Kranken-
versicherungen

Ausgaben-
zuwachs auch
ohne corona-
bedingte Son-
derzahlungen
recht stark



Im Gesamtjahr
deutliches Defizit
zu erwarten:
Corona-Sonder-
ausgaben héher
und Bundes-
mittel entfallen

2022 etwas
geringeres
Defizit méglich

jahr nahmen diese Sonderzahlungen insgesamt
um 1 Mrd € zu. Auch ohne diese wuchsen die
Ausgaben der Pflegeversicherung mit 6% %
recht stark: Die Geldleistungen stiegen bei un-
veranderten Leistungssatzen um 8%2 %, und die
guantitativ gewichtigeren Sachleistungen leg-
ten um 5% % zu. Ursachlich sind hohe Zu-
wachse bei den ambulanten Pflegesachleistun-
gen (+12 %). Diese waren im Vorjahr wegen der
pandemiebedingten Einschrankungen nur recht
schwach gewachsen. Dagegen entwickelten
sich die Kosten flr stationare Pflege anhaltend
schwach (+ %2 %),.

FUr das Gesamtjahr zeichnet sich eine erheb-
liche Verschlechterung des Finanzergebnisses
ab. Nach einem Uberschuss von 1% Mrd € im
Vorjahr ist nun ein deutliches Defizit angelegt.
Einnahmenseitig reduzieren sich wohl die zu-
satzlichen Bundesmittel von knapp 2 Mrd € aus
dem Vorjahr. Die neue Beteiligung der gesetz-
lichen und privaten Krankenversicherungen be-
lauft sich auf gut %> Mrd € und gleicht diesen
Rickgang weitgehend aus. Die Beitragsbasis
durfte sich zwar zunehmend erholen, pande-
miebedingte Belastungen bleiben aber spurbar.
Ausgabenseitig werden die Corona-Sonderzah-
lungen an Pflegeeinrichtungen nunmehr bis
Ende 2021 verlangert. Sie durften im Vergleich
zum Vorjahr (22 Mrd €) damit annahernd dop-
pelt so hoch ausfallen. Hinzu kommt, dass die
regularen Leistungen in den vergangenen Jahren
deutlich ausgeweitet wurden und die Grund-
dynamik der Ausgaben dadurch recht hoch ist.

Im nachsten Jahr dirfte sich das Finanzergebnis
der sozialen Pflegeversicherung wieder etwas
verbessern. So durfte mit fortschreitender wirt-
schaftlicher Erholung die Einnahmenbasis deut-
lich wachsen. Zudem sollten Corona-Sonder-
ausgaben nur noch eine untergeordnete Rolle
spielen. Zusatzlasten entstehen aber durch die
jungste Pflegereform, die erneut mit spurbaren
Leistungsausweitungen einhergeht.'? Diese
werden nur zum Teil durch einen neuen Bun-
deszuschuss von jahrlich 1 Mrd € sowie einen
hoheren Beitragssatz fir Kinderlose (+ 0,1 Pro-
zentpunkte) gedeckt.

Deutsche Bundesbank
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Quelle: Bundesministerium fir Gesundheit. * Vorlaufige Viertel-
jahresergebnisse. Die endgultigen Jahresergebnisse weichen in
der Regel von der Summe der ausgewiesenen vorldufigen Viertel-
jahresergebnisse ab, da letztere nicht nachtraglich revidiert wer-
den. 1 Einschl. der Zufihrungen an den Pflegevorsorgefonds.

Deutsche Bundesbank

In den Jahren danach durfte der grundlegende
Finanzierungsdruck nicht nachlassen. Nach dem
Verzehr der verflgbaren Ricklagen sind so suk-
zessive deutlich steigende Beitragssatze spates-
tens ab 2023 angelegt. Insgesamt bestehen in
der gesetzlichen Kranken- und Rentenversiche-
rung sowie der sozialen Pflegeversicherung be-
reits jetzt umfangreiche strukturelle Finanzie-
rungslicken. Hinzu kommen absehbar die
finanziellen Belastungen aus der demogra-
fischen Entwicklung. Der Druck auf die Sozial-
beitragssatze durfte damit erheblich werden.

12 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2021b).

"

Spdtestens ab
2023 erheblicher
Druck auf
Beitragssdtze
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Schwacher
Nettoabsatz von
Schuldverschrei-
bungen

Nettoemissionen
der dffentlichen
Hand

Absatz und Erwerb von
Schuldverschreibungen

Mrd €
2020 2021
Position Juli Juni Juli
Absatz
Inlandische Schuld-
verschreibungen 54,2 15,2 6,3
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen - 2,0 2,0 - 92
Anleihen der
offentlichen Hand 36,7 13,5 11,6
Auslandische Schuld-
verschreibungen? = ©3 14,4 5,2
Erwerb
Inlander 24,6 31,9 29,0
Kreditinstitute3) -15,5 -0,6 - 55
Deutsche
Bundesbank 25,7 22,6 25,1
Ubrige Sektoren4) 14,4 9,9 9,4
darunter:
inlandische Schuld-
verschreibungen 43 2,5 3,6
Auslander?2) 29,4 -2.2 -17,6
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 53,9 29,7 11,4

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

Deutsche Bundesbank

B Wertpapiermarkte

Rentenmarkt

Der Bruttoabsatz am deutschen Rentenmarkt
lag im Juli 2021 mit 146,8 Mrd € leicht unter
dem Wert des Vormonats (149,7 Mrd €). Nach
etwas gestiegenen Tilgungen und unter BerUck-
sichtigung der Eigenbestandsveranderungen
der Emittenten nahm der Umlauf inlandischer
Rentenpapiere um 6,3 Mrd € zu, nachdem er
im Juni um 15,2 Mrd € gestiegen war. Auslan-
dische Titel wurden im Umfang von 5,2 Mrd €
am deutschen Markt platziert, sodass der Um-
lauf von in- und auslandischen Schuldverschrei-
bungen in Deutschland im Ergebnis um 11,4
Mrd € zulegte.

Die offentliche Hand begab im Berichtsmonat
eigene Anleihen in Hohe von netto 11,6 Mrd €.
Vor allem der Bund erhdhte im Ergebnis seine
Kapitalmarktverschuldung (7,6 Mrd €). Dabei

emittierte er schwerpunktmafig funfijahrige
Obligationen (5,3 Mrd €) und zweijahrige
Schatzanweisungen (4,7 Mrd €). Bei den Bun-
desanleihen wurden eher langere Laufzeiten
aufgestockt (4,4 Mrd € bei den 30-jahrigen
bzw. 2,3 Mrd € bei den 15-jahrigen). Dem stan-
den Nettotilgungen zehnjahriger Anleihen von
11,4 Mrd € gegenuUber. Die Lander und Ge-
meinden begaben Anleihen fur per saldo 4,1
Mrd €.

Inlandische Unternehmen platzierten im Juli
Schuldverschreibungen fur netto 3,8 Mrd €.
Dies war Uberwiegend auf nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften zurtckzufihren, die vor allem
Papiere mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr
emittierten.

Heimische Kreditinstitute verringerten im Be-
richtsmonat dagegen ihre Kapitalmarktverschul-
dung um netto 9,2 Mrd €. Getilgt wurden im
Ergebnis vor allem Schuldverschreibungen der
Spezialkreditinstitute (4,6 Mrd €), sowie die
flexibel gestaltbaren Sonstigen Bankschuldver-
schreibungen (4,2 Mrd €).

Auf der Erwerberseite stand im Juli an erster
Stelle die Bundesbank; sie kaufte — vor allem im
Rahmen der Ankaufprogramme des Eurosys-
tems — Schuldverschreibungen flr netto 25,1
Mrd €. Dabei handelte es sich nahezu aus-
schliefSlich um inlandische Papiere &ffentlicher
Emittenten. Heimische Nichtbanken erwarben
Rentenwerte fUr netto 9,4 Mrd €, und zwar
Uberwiegend auslandische Papiere. Gebiets-
fremde Investoren und inlandische Kreditinsti-
tute verringerten hingegen ihre Rentenport-
folios um 17,6 Mrd € beziehungsweise 5,5
Mrd €.

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt wurden von inlan-
dischen Gesellschaften im Berichtsmonat neue
Aktien fir 0,8 Mrd € emittiert. Der Absatz aus-
landischer Aktien in Deutschland stieg im
gleichen Zeitraum um 5,1 Mrd €. Auf der Erwer-

Kapitalmarkt-
verschuldung
der Unter-
nehmen leicht
gestiegen

Nettotilgungen
von Bankschuld-
verschreibungen

Erwerb von
Schuldverschrei-
bungen

Kaum Netto-
emissionen am
deutschen
Aktienmarkt



Deutsche
Investmentfonds
verzeichnen
Mittelzufltsse

Leistungsbilanz-
Uberschuss
gesunken

Aktivsaldo im
Warenhandel
erhéht

berseite dominierten inlandische Nichtbanken;
sie nahmen Aktien im Umfang von netto 3,8
Mrd € in ihre Portfolios auf. Auslandische Inves-
toren kauften hiesige Dividendenwerte fur
netto 2,2 Mrd €, wahrend heimische Kredit-
institute Aktien fdr per saldo 0,1 Mrd € ver-
aufserten.

Investmentfonds

Inlandische Investmentfonds verzeichneten im
Juli einen Mittelzufluss von 11,8 Mrd €. Im Er-
gebnis flossen diese Gelder Uberwiegend in
Spezialfonds (7,7 Mrd €), die institutionellen An-
legern vorbehalten sind. Unter den Anlageklas-
sen profitierten vor allem Gemischte Wert-
papierfonds von den neuen Mitteln (5,6 Mrd €),
daneben aber auch Rentenfonds (3,0 Mrd €),
Aktienfonds und Offene Immobilienfonds (je
1,4 Mrd €). Auslandische Fondsgesellschaften
setzten am deutschen Markt Anteilscheine fur
netto 5,2 Mrd € ab. Als Erwerber von Invest-
mentfondsanteilen traten im Berichtsmonat im
Ergebnis nahezu ausschliefSlich inlandische
Nichtbanken in Erscheinung (16,8 Mrd €). Hei-
mische Kreditinstitute erwarben Anteilscheine
fur per saldo 1,1 Mrd €, wahrend auslandische
Investoren ihr hiesiges Fondsengagement um
0,8 Mrd € verringerten.

B Zahlungsbilanz

Die deutsche Leistungsbilanz verzeichnete im
Juli 2021 einen Uberschuss von 17,6 Mrd €. Das
Ergebnis lag um 5,0 Mrd € unter dem Niveau
des Vormonats. Zwar stieg der Uberschuss im
Warenhandel, der Aktivsaldo im Bereich der
Lunsichtbaren” Leistungstransaktionen, die neben
Dienstleistungen auch Primar- und Sekundar-
einkommen umfassen, ging aber deutlich zurtick.

Im Warenhandel erhohte sich der positive Saldo
im Berichtsmonat gegenuber Juni um 1,1 Mrd €
auf 17,5 Mrd €. Dabei verminderten sich die
Wareneinfuhren starker als die Warenausfuh-
ren.

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2020 2021
Position Juli Juni Julip)
I Leistungsbilanz +20,2 +226 +17,6
1. Warenhandel +19,8 +16,4 +17,5
Einnahmen 100,7 116,9 113,0
Ausgaben 80,9 100,6 95,5
nachrichtlich:
AuRenhandel V) +19,2 +16,2 +18,1
Ausfuhr 102,3 118,7 115,0
Einfuhr 83,1 102,5 96,9
2. Dienstleistungen - 2,6 + 04 - 24
Einnahmen 21,5 25,2 26,3
Ausgaben 24,2 24,8 28,7
3. Primareinkommen + 6,8 + 87 + 82
Einnahmen 15,4 17,2 16,6
Ausgaben 8,6 8,4 8,4
4. Sekundareinkommen =37 | = 29 |= 57
Il. Vermdgensanderungsbilanz = Q9| =06 |= 13
IIl. Kapitalbilanz (Zunahme:+) +183 +292 - 7,0
1. Direktinvestition -10,5 + 39 + 65
Inldndische Anlagen
im Ausland + 73 4210 + 49
Auslandische Anlagen
im Inland +17,8 +171 - 16
2. Wertpapieranlagen - 88 +381 +31,0
Inlandische Anlagen
in Wertpapieren aus-
landischer Emittenten +19,7  +31,7 +148
Aktien 2) + 7,9 + 66 + 44
Investmentfonds-
anteile3) +121  +107 + 52
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 4 + 1,5 - 26 + 19
Langfristige Schuld-
verschreibungen 5) - 1,7 +17,1 + 3,2
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlandischer
Emittenten +28,5 - 64 -16,2
Aktien 2) - 1,8 - 33 + 22
Investmentfondsanteile + 09 - 08 - 08

Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 4 + 87 + 06 - 35
Langfristige Schuld-

verschreibungen 5) +20,7 - 28 -141
3. Finanzderivate 6) +11,4 + 51 + 20
4. Ubriger Kapitalverkehr7) +269 -179 -46,6
Monetére Finanzinstitute®  — 26,4 +10,6 +26,6
darunter: kurzfristig -23,7 + 48 +391
Unternehmen und
Privatpersonen 9) +105 - 16 -124
Staat + 2,1 - 01 - 01
Bundesbank +40,7 -269 -60,7
5. Wahrungsreserven - 06 + 0,1 + 01
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 10) - 09 + 73 =233

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

in allen drei Teil-

bilanzen krdftig
verringert

Mittelabfliisse
im Wertpapier-
verkehr

Der Uberschuss bei den ,unsichtbaren” Leis-
tungstransaktionen verringerte sich im Juli um
6,1 Mrd € auf 0,1 Mrd €. Zu diesem Rlckgang
trugen sowohl die Dienstleistungen als auch
die Primar- und Sekundareinkommen bei. Die
Dienstleistungsbilanz verzeichnet einen Um-
schwung von einem Uberschuss im Juni von
0,4 Mrd € in ein Defizit von 2,4 Mrd € im Be-
richtsmonat. Ausschlaggebend daftr war der
starke Anstieg der Aufwendungen von Inlan-
dern fUr Dienstleistungen im Ausland; dies be-
traf insbesondere Reiseverkehrsausgaben, da
die verbesserte pandemische Lage wieder
mehr Auslandsreisen ermdglichte. Das Defizit
in der Bilanz der Sekundareinkommen erhohte
sich um 2,8 Mrd € auf 5,7 Mrd €. Auch hier
stiegen im Vergleich zum Vormonat vor allem
die Zahlungen an das Ausland, die in erster
Linie mit gestiegenen staatlichen Ausgaben flr
laufende Ubertragungen im Rahmen von inter-
nationaler Zusammenarbeit zusammenhingen.
Der Uberschuss der Primareinkommen verrin-
gerte sich leicht um 0,5 Mrd € auf 8,2 Mrd £,
vor allem wegen gesunkener Einnahmen bei
den Vermodgenseinkommen aus Wertpapier-
anlagen.

Im Juli 2021 verzeichneten die internationalen
Finanzmarkte eine hohere Volatilitat. Ursach-
lich waren zwischenzeitliche Wachstumssorgen
wegen steigender Infektionszahlen mit dem
Coronavirus in verschiedenen Regionen. Vor
diesem Hintergrund ergaben sich im grenz-
Uberschreitenden Wertpapierverkehr Deutsch-
lands Netto-Kapitalexporte von 31,0 Mrd €
(nach 38,1 Mrd € im Juni). Inlandische Anleger
fragten auslandische Wertpapiere fur 14,8
Mrd € nach. Sie kauften Investmentzertifikate
(5,2 Mrd €) und Aktien (4,4 Mrd €) sowie
Anleihen (3,2 Mrd €) und Geldmarktpapiere
(1,9 Mrd €). Umgekehrt stielen auslandische
Anleger deutsche Wertpapiere fir 16,2 Mrd €
ab. Dabei trennten sie sich von Anleihen
(14,1 Mrd €), Geldmarktpapieren (3,5 Mrd €)
und Investmentzertifikaten (0,8 Mrd €). Hin-
gegen nahmen sie in Deutschland emittierte
Aktien in ihre Wertpapierportfolios auf (2,2
Mrd €).

Der Saldo der Finanzderivate schloss im Juli per
saldo mit Mittelabflssen (2,0 Mrd €).

Im Bereich der Direktinvestitionen ergaben sich
im Juli Netto-Kapitalexporte von 6,5 Mrd €
(Juni: 3,9 Mrd €). Inlandische Unternehmen er-
hohten ihre Direktinvestitionen im Ausland um
4,9 Mrd €. Dabei steigerten sie ihr Beteiligungs-
kapital an auslandischen Unternehmen (7,1
Mrd €) — davon entfiel knapp die Halfte auf re-
investierte Gewinne. Hingegen flossen Uber den
konzerninternen Kreditverkehr Mittel ab (2,2
Mrd €). Auslandische Firmen reduzierten die
Direktinvestitionsmittel bei ihren in Deutschland
angesiedelten Unternehmenseinheiten um 1,6
Mrd €. Ausschlaggebend dafur waren die Kapi-
talabflisse im konzerninternen Kreditverkehr
(3,5 Mrd €); diese waren in erster Linie der Til-
gung von Krediten zuzuschreiben, die auslan-
dische Niederlassungen ihren inlandischen Mut-
tergesellschaften zuvor eingerdumt hatten. Im
Gegensatz dazu floss den Niederlassungen aus-
landischer Gesellschaften in Deutschland Betei-
ligungskapital zu (1,9 Mrd €).

Im Ubrigen statistisch erfassten Kapitalverkehr,
der Finanz- und Handelskredite (soweit diese
nicht zu den Direktinvestitionen zahlen), Bank-
guthaben und sonstige Anlagen umfasst, erga-
ben sich im Juli per saldo Mittelzuflisse von
46,6 Mrd € (nach 17,9 Mrd € im Juni). Dabei
flossen der Bundesbank per saldo Gelder aus
dem Ausland zu (60,7 Mrd €). Ausschlaggebend
war, dass die TARGET2-Forderungen gegenuber
der EZB deutlich sanken (76,9 Mrd €). Hingegen
verringerten sich die Verbindlichkeiten der Bun-
desbank gegenlber dem Ausland (12,7 Mrd €)
— insbesondere gegenliber Ansdssigen aufser-
halb des Euroraums. Die Monetaren Finanzinsti-
tute (ohne Bundesbank) verzeichneten Netto-
Kapitalexporte (26,6 Mrd €). Die Transaktionen
der Unternehmen und Privatpersonen (12,4
Mrd €) sowie des Staates (0,1 Mrd €) fuhrten
per saldo jeweils zu MittelzuflUssen.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank stiegen
im Juli — zu Transaktionswerten gerechnet —
leicht um 0,1 Mrd €.

Kapitalexporte
bei den Direkt-
investitionen

Mittelzufltsse im
Ubrigen Kapital-
verkehr

Wahrungs-
reserven
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I Die geldpolitische Strategie des Eurosystems

Die geldpolitische Strategie des Eurosystems ist der (ibergeordnete konzeptionelle Rahmen innerhalb
dessen konkrete geldpolitische Entscheidungen getroffen werden. Zu den wesentlichen Elementen
der Strategie zdhlen neben der Operationalisierung von Preisstabilitét auch der geldpolitische Ansatz
zur Gewdbhrleistung von Preisstabilitéit sowie die Art und Weise, wie die relevanten Informationen fir
geldpolitische Beschltsse und fiir die Kommunikation mit der Offentlichkeit aufbereitet werden.

Im Jahr 2003 Uberprifte der EZB-Rat zuletzt seine Strategie. Seitdem ist jedoch eine Vielzahl neu-
artiger Entwicklungen und Herausforderungen zu konstatieren, allen voran das weiter gesunkene
gleichgewichtige Zinsniveau. Zusammen mit einer Untergrenze fur die kurzfristigen Nominalzinsen
verringert dies unmittelbar den geldpolitischen Spielraum.

Im Juli 2021 gab der EZB-Rat seine neue geldpolitische Strategie bekannt. Ein wesentliches neues
Element der Strategie ist das symmetrische Inflationsziel von 2% in der mittleren Frist. Dieses
gewdhrt die notwendige Balance zwischen einem Sicherheitsabstand zu einer Deflation und den
Kosten héherer Inflationsraten. Symmetrie bedeutet, dass der EZB-Rat negative Abweichungen von
diesem Zielwert als ebenso unerwd(inscht betrachtet wie positive. Um die Symmetrie seines
Inflationszieles zu gewdhrleisten, ist es dem EZB-Rat wichtig, den Implikationen der effektiven Zins-
untergrenze Rechnung zu tragen. Liegen die Zinsen in einer Volkswirtschaft in der Ndhe dieser
Untergrenze, sind besonders kraftvolle oder lang anhaltende geldpolitische MafsSnahmen nétig,
um zu verhindern, dass sich negative Abweichungen vom Inflationsziel verfestigen. Dies geht unter
Umstdnden damit einher, dass die Inflationsrate vortibergehend leicht (ber dem Zielwert liegt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) bleibt das Mafs fir die Quantifizierung des Politik-
Zieles. Allerdings soll die Qualitdt des HVPI durch Einbeziehung der Ausgaben fiir selbstgenutztes
Wohneigentum weiter gesteigert werden. Zudem behdlt das Eurosystem das Konzept der mittleren
Frist bei. Dartiber hinaus bleibt eine umfassende Bewertung aller relevanten Faktoren die Grund-
lage der geldpolitischen Beschlisse durch den EZB-Rat, einschliefSlich der Prifung der Verhdilt-
nismdfsigkeit und potenzieller Nebenwirkungen seiner Beschlisse. Diese Bewertung stitzt sich auf
zwei ineinandergreifende Analysen: die wirtschaftliche sowie die monetdre und finanzielle Analyse.
Neben der expliziten Berticksichtigung der Auswirkungen von Finanzstabilitdtsaspekten auf die
Preisstabilitdt und der Bedeutung der Beobachtung des Transmissionsmechanismus fur die
Kalibrierung geldpolitischer Instrumente soll zukinftig der wechselseitigen Abhdngigkeit zwischen
den beiden Analysen in vollem Umfang Rechnung getragen werden.

Das primdre geldpolitische Instrument bleiben die nominalen Leitzinsen. Allerdings wird das Euro-
system weiterhin auf den kombinierten Einsatz unkonventioneller Instrumente zurtickgreifen, um
nahe der Zinsuntergrenze seine Handlungsfdhigkeit sicherzustellen.

Innerhalb seines Mandats wird das Eurosystem die Implikationen des Klimawandels und des Uber-
gangs zu einer COz-armen Wirtschaft in vollem Umfang berlicksichtigen. Die Verantwortung fur
den Klimaschutz liegt zwar in erster Linie bei den nationalen Regierungen. Allerdings wird sich der
Klimawandel auch auf die gesamtwirtschaftliche Preisentwicklung auswirken. Das Eurosystem wird
daher seine Kapazitaten zur Analyse und Modellierung deutlich ausbauen. Es wird zudem seinen
geldpolitischen Handlungsrahmen in den Bereichen Offenlegung, Risikobewertung, Ankauf von
Wertpapieren des Unternehmenssektors und Sicherheitenrahmen anpassen.
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Preisstabilitdt ist
das vorrangige
Ziel des Euro-
systems

Geldpolitische
Strategie legt
fest, wie das Ziel
erreicht werden
soll

Eurosystem hat
Strategie tber-
pruft und neue
Strategie
beschlossen

l Einleitung

Preisstabilitat zu gewahrleisten ist das vorran-
gige Ziel des Eurosystems.” Es ist im Vertrag
Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union
(AEUV) verankert. Wahrend sich das Mandat
des Eurosystems aus dem AEUV ergibt, ent-
scheidet das Eurosystem, wie es dieses Ziel ope-
rationalisiert und erfullt. Zu diesem Zweck ent-
wickelt der EZB-Rat als oberstes Entscheidungs-
organ des Eurosystems eine geldpolitische Stra-
tegie. Sie legt fest, wie das vorrangige Ziel der
Preisstabilitat im Euroraum erreicht werden soll
und welche geldpolitischen Instrumente und In-
dikatoren hierflr geeignet sind. Die Strategie
bildet damit ein systematisches Rahmenwerk,
innerhalb dessen der EZB-Rat auf die Preissta-
bilitat ausgerichtete geldpolitische Entscheidun-
gen trifft und diese der Offentlichkeit erklart.

Die letzte Uberpriifung der im Jahr 1998 fest-
gelegten Strategie fand im Jahr 2003 statt.
Zahlreiche Veranderungen, welche die Volks-
wirtschaften im Euroraum seither erfahren ha-
ben, sowie die anhaltenden Herausforderungen
fur die Durchfuhrung der Geldpolitik haben eine
erneute Uberprifung der Strategie erforderlich
gemacht. Nach einem eineinhalbjahrigen Uber-
prufungsprozess gab der EZB-Rat schliefSlich am
8. Juli 2021 seine neue geldpolitische Strategie
bekannt.

Ausgehend von der vorhergehenden geldpoli-
tischen Strategie und den wesentlichen Ver-
anderungen im geldpolitischen Umfeld, die seit-
her aufgetreten sind, erlautert der vorliegende
Aufsatz die neue geldpolitische Strategie des
Eurosystems. Aufgrund der grofSen Anzahl be-
handelter Themen kann er keine vollumfang-
liche Beschreibung der Strategietberprifung
des Eurosystems vornehmen.? Vielmehr kon-
zentrieren sich die nachfolgenden Ausfuhrun-
gen auf drei ausgewahlte Aspekte, die den Kern
der geldpolitischen Strategie ausmachen. Hierzu
zahlen die Operationalisierung von Preisstabili-
tat, der geldpolitische Ansatz zur Gewahrleis-
tung von Preisstabilitat sowie die Art und Weise,
wie die relevanten Informationen fir geldpoli-

tische Beschlisse und fur die Kommunikation
mit der Offentlichkeit aufbereitet werden.

Eckpfeiler der vorhergehen-
den geldpolitischen Strategie
des Eurosystems

Die vorherige geldpolitische Strategie des Euro-
systems basierte seit 2003 im Kern auf drei Ele-
menten:

— Erstens lag ihr eine Operationalisierung von
Preisstabilitat zugrunde, die aus zwei Kom-
ponenten bestand. Die erste Komponente
war die quantitative Definition. Demnach
war Preisstabilitat gewahrleistet, wenn der
jahrliche Anstieg des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI)? in der mittleren
Frist unter 2% lag. Die zweite Komponente
war das Politikziel, das darin bestand, inner-
halb der Definition von Preisstabilitat mittel-
fristig eine Preissteigerungsrate von ,unter,
aber nahe 2 %" sicherzustellen. Dies sollte
einerseits einen Sicherheitsabstand zu einer
Deflation herstellen, also einem Umfeld
nachhaltig fallender Preise, welches zu
schweren wirtschaftlichen Schaden fihren

1 Das Eurosystem besteht aus der Europaischen Zentralbank
und den Zentralbanken derjenigen EU-Mitgliedstaaten, de-
ren Zahlungsmittel der Euro ist.

2 Siehe Erlauterungen auf S. 19f.

3 Der HVPI ist ein Uber die Mitgliedstaaten des Euroraums
harmonisierter Preisindex, der Anderungen der Ausgaben
fur einen reprasentativen Warenkorb uber die Zeit approxi-
miert.

Vorherige
Strategie
basierte auf
drei Kern-
elementen

1. Operationali-
sierung von
Preisstabilitct
durch eine kon-
krete Definition
und ein explizi-
tes Politikziel
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Organisation der Strategieuberprufung des Eurosystems

In seiner Sitzung am 23. Januar 2020 gab
der EZB-Rat den Beginn der Uberprifung
der geldpolitischen Strategie des Eurosys-
tems bekannt, am 8. Juli 2021 wurde sie ab-
geschlossen. In diesem Zeitraum diskutierte
der EZB-Rat in unregelmafSigen Abstanden
Uber ein breites Spektrum an Themen, die
die geldpolitische Strategie betreffen. Diese
Diskussionen bildeten die Grundlage fur die
Beschllsse des EZB-Rats zur neuen geldpoli-
tischen Strategie.”

In die Diskussionen flossen zum einen die
Rickmeldungen aus zahlreichen Veranstal-
tungen mit verschiedenen gesellschaftlichen
Gruppen ein. Diese umfassten eine Vielzahl
von Formaten:

— ,Listening Events”: Ein breites Spektrum
zivilgesellschaftlicher Organisationen schil-
derte in zahlreichen Veranstaltungen von
EZB und nationalen Zentralbanken, inwie-
fern sie von der Geldpolitik betroffen sind
und was ihre Erwartungen an die Geld-
politik sind.?

— Internetportale: Hier waren Blrgerinnen
und Burger eingeladen, an Umfragen hin-
sichtlich Preisstabilitat, Wirtschaftsent-
wicklung und Notenbankkommunikation
teilzunehmen und so ihre Erwartungen
und Anliegen einzubringen.?

— Fachkonferenzen: Vertreter und Vertrete-
rinnen akademischer Institutionen und
Forschungseinrichtungen sowie des Finanz-
sektors hielten Fachvortrage und disku-
tierten diese mit einem breiten Fachpubli-
kum.®

— Dialog mit dem Europaischen Parlament:
In Anhorungen des Ausschusses fur Wirt-
schaft und Wahrung wurde regelmal3ig

Uber die Themen und den Stand der Stra-
tegieliberprifung diskutiert.

Zum anderen floss die Arbeit von thema-
tisch ausgerichteten Arbeitsgruppen (, Work-
streams”) in die Diskussionen des EZB-Rats
ein. Sie setzten sich aus Mitarbeiterinnen
und Mitarbeitern der EZB und der nationa-
len Zentralbanken des Eurosystems zusam-
men. Die Arbeitsgruppen fertigten auf die
Strategietberprifung zugeschnittene Ana-
lysen an und bereiteten die relevante Litera-
tur auf. Dabei wurde auch auf Interdepen-
denzen und AnknUpfungspunkte zwischen
den einzelnen Themenbereichen geachtet.
Auf dieser Grundlage entwarfen die Arbeits-

1 Die Beschlisse wurden in Form einer Erklarung zur
geldpolitischen Strategie (Europaische Zentralbank
(2021a)), einer etwas ausfuhrlicheren Erlduterung der
geldpolitischen Strategie (Europaische Zentralbank
(2021b)), einer Pressemitteilung zum MafSnahmenplan
zur Berlcksichtigung von Klimaschutzaspekten in der
geldpolitischen Strategie (https://www.ecb.europa.eu/
press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_~f104919225.
de.html, Zugriff am 13. August 2021, 10:35 Uhr) sowie
einer Pressemitteilung zur neuen geldpolitischen Stra-
tegie (https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/
html/ecb.pr210708~dc78cc4b0d.de.html, Zugriff am
13. August 2021, 10:40 Uhr) kommuniziert.

2 Teilnehmende Organisationen umfassten u.a. Ge-
werkschaften, Arbeitnehmerverbande, Umweltschutz-
organisationen, Industrieverbande, Interessenvertretun-
gen verschiedener Branchen und Steuerzahlerver-
bande. Fur einen Uberblick tber alle , Listening Events”
im Euroraum wahrend der Strategietberprifung sowie
Verweise auf Videoaufzeichnungen und Zusammenfas-
sungen, siehe: https://www.ecb.europa.eu/home/
search/review/html/all_events.de.html, Zugriff am
24. September 2021, 10:35 Uhr.

3 Fir eine Zusammenfassung der Antworten aus dem
,ECB listens portal” siehe: https://www.ecb.europa.eu/
home/search/review/html/ecb.strategyreview002.de.
html#toc28, Zugriff am 24. September 2021, 10:40
uhr.

4 Bspw. waren die Konferenzen ,The ECB and its
Watchers XXI” am 30. September 2020 (https://www.
imfs-frankfurt.de/en/events/imfs-conferences/the-ecb-
and-its-watchers/2020.html, Zugriff am 11. August
2021, 16:15 Uhr) und ,ECB Forum on Central Banking”
am 11.—12. November 2020 (https://www.ecb.europa.
eu/pub/pdf/sintra/ecb.ecbforumoncentralbanking2020
11~5078c37a89.en.pdf, Zugriff am 11. August 2021,
16:15 Uhr) Teil der Strategieliberpriifung des Eurosys-
tems.
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Arbeitsgruppen in der Strategieliberpriifung des Eurosystems

1 Arbeitsgruppe.
Deutsche Bundesbank

gruppen Berichte und Hintergrunddoku-
mente, die in die Diskussionen im EZB-Rat
eingingen. Das oben stehende Schaubild
zeigt eine Ubersicht Gber die Arbeitsgrup-
pen und die darin behandelten Kernthemen.
Die Berichte der Arbeitsgruppen sind als ECB
Occasional Paper erschienen.?

5 Siehe: Altavilla et al. (2021), Work stream on the price
stability objective (2021), Work stream on employment
(2021), Work stream on monetary policy communica-
tions (2021), Work stream on monetary-fiscal policy
interactions (2021), Work stream on macroprudential
policy, monetary policy and financial stability (2021),
Work stream on climate change (2021), Work stream
on non-bank financial intermediation (2021), Work
stream on productivity, innovation and technological
progress (2021), Work stream on Eurosystem modelling
(2021), Work stream on digitalisation (2021), Work
stream on inflation measurement (2021), Work stream
on inflation expectations (2021) und Work stream on
globalisation (2021).



2. Mittelfristige
Ausrichtung des
Politikzieles

3. Zwei-Sdulen-
Strategie:
6konomische
und monetdre
Analyse

kann.® Andererseits berucksichtigte das Poli-
tikziel die mogliche Uberzeichnung der tat-
sachlichen Inflationsrate aufgrund positiver
Messfehler im HVPI® sowie Inflationsdiffe-
renzen zwischen einzelnen Landern im Euro-
raum.

Zweitens war die vorhergehende geldpoli-
tische Strategie mittelfristig ausgerichtet. Das
bedeutet, dass der Zeithorizont flexibel war,
innerhalb dessen der EZB-Rat die Verbrau-
cherpreisentwicklung nachhaltig mit dem
Ziel der Preisstabilitat in Einklang brachte.
Damit wurde der Tatsache Rechnung getra-
gen, dass einerseits die Wirkungen von geld-
politischen Mafsnahmen verzoégert und varia-
bel sind, andererseits die Geldpolitik ihre
MafRnahmen danach ausrichtet, welche
Schocks auf den Euroraum treffen.® Da sich
verschiedene Arten von Schocks unterschied-
lich auf die Preisentwicklung und die Real-
wirtschaft auswirken konnen, ist es nicht
sinnvoll, alle Schwankungen in der kurzen
Frist auszugleichen. Ein solches Vorgehen
konnte unnotige konjunkturelle Schwankun-
gen erzeugen und damit die Preisstabilitat
gefahrden.

Drittens wurden die Risiken fUr die Preissta-
bilitat auf Basis von zwei Saulen eingeschatzt:
der ,wirtschaftlichen Analyse” und der ,mone-
taren Analyse”. Die Informationen aus diesen
beiden Saulen wurden vom EZB-Rat zu einem
einheitlichen Gesamturteil abgeglichen (cross-
check). In der wirtschaftlichen Analyse wur-
den die kurz- bis mittelfristigen realwirt-
schaftlichen Einflussfaktoren auf die Preisent-
wicklung untersucht. Der Fokus lag auf der
realwirtschaftlichen Entwicklung und mog-
lichen preistreibenden Kostenfaktoren. Die
monetdre Analyse nahm die mittlere bis
lange Frist in den Blick und fokussierte sich in
den ersten Jahren der Wahrungsunion auf
den langerfristigen Zusammenhang zwischen
der Geldmengen- und der Preisentwicklung.
Spater, insbesondere im Zuge der Finanzkrise
und mit der Einfihrung der unkonventionel-
len geldpolitischen Mafsnahmen, wurde in
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der monetdren Analyse verstarkt die geld-
politische Transmission durch den Finanzsek-
tor analysiert.”

I Griinde fir die Uberprifung
der geldpolitischen Strategie

Seit der letzten Uberprifung der geldpolitischen
Strategie im Jahr 2003 hat sich das makrodko-
nomische Umfeld nachhaltig verandert. Die
Finanzkrise hat aufgezeigt, wie wichtig Finanz-
stabilitat als Voraussetzung flUr Preisstabilitat
ist.®) Die Krise war eine wesentliche Ursache flr
die Einflhrung der Bankenunion sowie der
makroprudenziellen Politik und hat dadurch das

4 Eine Deflation ist vor allem dann problematisch, wenn sie
einen sich selbst verstarkenden Rickgang von Preisen und
Lohnen auslést. So kdnnen Ausgaben in Erwartung weiter
sinkender Preise in die Zukunft verlagert werden. Dadurch
konnen Unternehmen gezwungen werden, ihre Produktion
einzuschranken, verbunden mit sinkenden Lohnen und
einem Arbeitsplatzabbau. Dies kann im Extremfall zu einer
gesamtwirtschaftlichen Abwartsspirale fihren, bei der sich
Preis- und Lohnsenkungen, Produktionsrickgange und zu-
nehmende Arbeitslosigkeit gegenseitig verstarken. AufSer-
dem kann sich im Kontext einer Deflation die reale Schul-
denlast von Unternehmen und privaten Haushalten deutlich
erhéhen, sodass schlieBlich eine Uberschuldung droht.
Denn wahrend in einer Deflation die Preise fir die von den
Unternehmen angebotenen Guter zurlickgehen und die
Lohne tendenziell sinken, bleiben die nominalen Rickzah-
lungsbetrage fur Kredite unverandert. Die reale Belastung
bestehender Ruckzahlungsverpflichtungen nimmt in einem
Umfeld allgemein sinkender Preise also zu. Entsprechend
kann eine solche Entwicklung zu vermehrten Zahlungsaus-
féllen und einem Anstieg der notleidenden Kredite in den
Bilanzen von Geschaftsbanken flihren (sog. debt deflation).
Dies kann schlief3lich die Stabilitat des Finanzsystems ge-
fahrden und die Volkswirtschaft noch weiter in Mitleiden-
schaft ziehen.

5 Messfehler konnen z. B. auftreten, wenn Qualitatsverbes-
serungen nicht adaquat in der Guterpreisentwicklung be-
ricksichtigt werden. DarUber hinaus wurde der empirische
Befund von nach unten beschrankten Nominalldhnen als
weiterer Grund gesehen, eine positive Inflationsrate anzu-
streben.

6 Zudem ist der Transmissionsprozess der Geldpolitik von
Unsicherheiten gepragt. Dieser Prozess beschreibt die Uber-
tragung geldpolitischer Impulse auf die Realwirtschaft und
umfasst eine Reihe unterschiedlicher Mechanismen und
Reaktionen seitens der Wirtschaftsakteure in verschiedenen
Phasen des Transmissionsprozesses.

7 Fur eine umfassende Darstellung der bisherigen geldpoli-
tischen Strategie des Eurosystems siehe: Europaische Zen-
tralbank (2011), Kapitel 3, sowie Rostagno et al. (2021).

8 So drohten wahrend der Finanz- und Staatsschuldenkrise
negative Rickkopplungen zwischen dem Finanzsystem und
der Realwirtschaft, etwa durch aufkommende Engpasse bei
der Kreditversorgung, eine Abwartsspirale auszuldsen und
die Preisstabilitat zu gefahrden.

21

Griinde fir eine
erneute Uber-
prifung der
Strategie liegen
im verdnderten
makro6ko-
nomischen
Umfeld, ...



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
September 2021

22

... dem gesun-
kenen gleich-
gewichtigen
Realzins, der
starke Auswir-
kungen auf den
geldpolitischen
Spielraum

hat, ...

... sowie einer
Asymmetrie in
der bisherigen
Strategie, die
das Erreichen
des Politikzieles
erschwerte

institutionelle Gefuge des Eurosystems nachhal-
tig verandert. Die zunehmende Globalisierung
und die Digitalisierung sowie der fortschrei-
tende Klimawandel sind wesentliche Treiber
von wirtschaftlichen Trends und Entwicklungen,
die auch auf die Preisentwicklung ausstrahlen.

Im Mittelpunkt der neuen geldpolitischen He-
rausforderungen stehen allerdings strukturelle
Veranderungen,? die zu einem merklichen Ab-
sinken des gleichgewichtigen Realzinses'® bei-
trugen und damit auch entscheidend flr den
trendmalfligen Rlickgang der Nominalzinsen
verantwortlich waren."™ Problematisch an
einem solchen Niedrigzinsumfeld ist die erhdhte
Wahrscheinlichkeit, mit den geldpolitischen
Zinsen bei negativen 6konomischen Schocks
an die Zinsuntergrenze zu stof3en.'? Dies be-
schrankt die Geldpolitik darin, durch weitere
Senkung der Zinsen einen zusatzlichen Auf-
wartsdruck auf die Inflationsrate zu erzeugen.'

Vor dem Hintergrund der niedrigen Inflations-
raten der letzten Jahre wurden daher einzelne
Elemente der bisherigen Strategie zunehmend
kritisch hinterfragt. So enthielt zum Beispiel die
bestehende Operationalisierung von Preisstabili-
tat eine Asymmetrie, die zu einer dauerhaften
negativen Abweichung der Inflationserwartun-
gen vom Inflationsziel beigetragen haben
kénnte. Dauerhaft niedrigere Inflationserwar-
tungen tragen — neben den gesunkenen Real-
zinsen — zu Rickgangen der nominalen Zinsen
bei und verringern damit den geldpolitischen
Spielraum noch weiter.

Die Asymmetrie ergab sich aus der Festlegung
des Politikzieles (unter, aber nahe 2 %, mittlere
Frist) am oberen Rand der Definition von Preis-
stabilitat (unter 2%, mittlere Frist). Hierdurch
waren Abweichungen der Inflationsrate vom
damaligen Politikziel nach oben weder mit der
Definition von Preisstabilitat noch mit dem Poli-
tikziel selbst vereinbar. Im Gegensatz dazu
waren Abweichungen der Inflationsrate nach
unten grundsatzlich mit der Definition von
Preisstabilitat vereinbar, moglicherweise aber
nicht mit dem Politikziel. Sofern sie nicht zu

einer Deflation fuhrten, wurden Abweichungen
nach unten daher als weniger problematisch
wahrgenommen als vergleichbare Abweichun-
gen nach oben, da sie immer noch im Rahmen
der Definition, wenn auch nicht des Politikzieles
lagen. Im Ergebnis resultierte aus dieser asym-
metrischen Operationalisierung der Preisstabili-
tat bei Abweichungen nach unten ein interpre-
tatorischer Spielraum: Welches Niveau der Infla-
tionsrate erflllte noch das Kriterium ,nahe 2 %"
des Politikzieles?

Diese Konstruktion kénnte eine asymmetrische
geldpolitische Reaktion nahelegen: eine star-

9 Zu diesen Entwicklungen gehdren der Rickgang des Pro-
duktivitatswachstums, demografische Veranderungen und
eine anhaltend hohere Nachfrage nach sicheren und liqui-
den Vermogenswerten infolge der globalen Finanzkrise.
10 Das ist derjenige Zinssatz, der mit einer Inflationsrate
beim Zielwert und einer Wirtschaft, die ihr Produktions-
potenzial ausschopft, im Einklang steht. Die genaue Hohe
des gleichgewichtigen Realzinses ist nicht beobachtbar und
dessen Schatzungen mit betrachtlicher Unsicherheit behaf-
tet. Dennoch finden Studien Ubereinstimmend einen ab-
nehmenden Trend des gleichgewichtigen Realzinses, nicht
nur im Euroraum, sondern weltweit. Siehe bspw.: Brand et
al. (2018), Holston et al. (2017) und Deutsche Bundesbank
(2017b).

11 Mittels Arbitrage-Uberlegungen lasst sich die sog. Fisher-
Gleichung ableiten. Danach ergibt sich das Niveau der
Nominalzinsen aus der Summe des gleichgewichtigen Real-
zinses und der erwarteten Inflationsrate. Bei einer glaub-
wdrdigen Geldpolitik entspricht die Inflationserwartung im
langfristigen Gleichgewicht dem Inflationsziel der Noten-
bank. Mit sinkendem gleichgewichtigen Realzins sinkt da-
her fur ein gegebenes Inflationsziel das Niveau der Nomi-
nalzinsen.

12 Der nominale Kurzfristzins kann aufgrund der unverzins-
lichen Bargeldhaltung nicht beliebig weit unter null fallen:
Ab einem bestimmten Punkt, der u.a. von den Trans-
aktions- und Lagerkosten flr Bargeld abhangt, werden
Nichtbanken ihre Einlagen abziehen und die Mittel in Form
von Bargeld halten. Weitere geldpolitische Zinssenkungen
sind dann mit Blick auf die Inflation weitestgehend wir-
kungslos und konnen tber die induzierten Einlagenabztge
die Finanzstabilitat geféhrden. Dartber hinaus kdnnten sich
Banken angesichts sehr negativer Zinsen dazu veranlasst se-
hen, ihre Kreditvergabe einzuschranken, was geldpolitisch
kontraproduktiv ware. Das Zinsniveau, bei dem sich die zu-
nachst expansive Wirkung negativer Zinsen in eine restrik-
tive Wirkung verkehrt, wird als ,reversal rate” bezeichnet
(Brunnermeier und Koby (2018)). Diese faktische Zinsunter-
grenze ist jedoch nicht beobachtbar, verandert sich uber die
Zeit und kann nur naherungsweise geschatzt werden. Im
Folgenden wird auch von effektiver Zinsuntergrenze ge-
sprochen.

13 Das Eurosystem hat deshalb unkonventionelle Instru-
mente wie bspw. Forward Guidance (seit 2013) und um-
fangreiche Anleihekdufe (insbesondere seit 2015) ein-
gesetzt. Unter Forward Guidance versteht man allgemein
die Kommunikation Uber den erwarteten Einsatz oder Pfad
geldpolitischer Instrumente.



Ziel der erneu-

ten Uberpriifung
war, die geld-

politische Strate-
gie an die neuen
Herausforderun-
gen anzupassen

Die neue
geldpolitische
Strategie ...

kere Reaktion auf positive als auf negative Ab-
weichungen der Inflationsrate vom Politikziel.
Dies implizierte gegebenenfalls, dass negative
Abweichungen von der angestrebten Inflations-
rate im Vergleich zu positiven Abweichungen
grofSer ausfallen und langer andauern kénnen.
Die Folge kdnnten persistente Phasen niedriger
Inflationsraten gewesen sein. In Kombination
mit der effektiven Zinsuntergrenze hatte die bis-
herige Operationalisierung von Preisstabilitat
— insbesondere in einem Umfeld nachfragesei-
tiger adverser Schocks — somit das Potenzial, die
langerfristigen Inflationserwartungen zu sen-
ken. Dies wurde es dem Eurosystem entspre-
chend erschweren, das Politikziel nachhaltig zu
erreichen.™

Die Uberprifung der geldpolitischen Strategie
zielte darauf ab, die bisherige Strategie an diese
neuen Herausforderungen anzupassen. Einen
Uberblick tiber das komplette Themenspektrum
sowie die Elemente und die Organisation der
StrategielUberprifung findet sich in den Erlaute-
rungen auf Seite 19f. Im Folgenden konzen-
triert sich der Aufsatz auf die Operationalisie-
rung von Preisstabilitat, den geldpolitischen An-
satz zur Gewabhrleistung von Preisstabilitat so-
wie die Aufbereitung von Informationen fur
geldpolitische Beschltsse und fur die Kommuni-
kation mit der Offentlichkeit.

Die neue geldpolitische
Strategie des Eurosystems

Ubersicht tber die zentralen
Entscheidungen

Im Folgenden werden zunachst die zentralen
Entscheidungen zur neuen geldpolitischen
Strategie vorgestellt — die Hintergrinde und
Intentionen der Entscheidungen werden in den
nachfolgenden Abschnitten erlautert:

— Der EZB-Rat hat den Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) als die geeignete
Messgrofde bestatigt, um zu bewerten, ob
das Preisstabilitatsziel im Euroraum erfullt ist.
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Kinftig mochte der EZB-Rat bei seinen geld-
politischen Beurteilungen auch Inflations-
messgrofien heranziehen, die Kosten fir
selbst genutztes Wohneigentum berucksich-
tigen. Wahrend kurzfristig nur vorlaufige
Schatzungen dieser Kosten vorliegen, sollen
langfristig die Kosten fur selbst genutztes
Wohneigentum vollstandig in den HVPI ein-
flieBen (siehe Abschnitt ,,Harmonisierter Ver-
braucherpreisindex”).

— Nach Auffassung des EZB-Rats kann Preissta-
bilitat am besten gewahrleistet werden,
wenn er mittelfristig eine jahrliche Steige-
rungsrate des HVPI von 2% anstrebt. Der
EZB-Rat versteht dieses Ziel als ein sym-
metrisches Punktziel. Symmetrie bedeutet in
diesem Zusammenhang, dass negative Ab-
weichungen von diesem Zielwert als ebenso
unerwinscht betrachtet werden wie posi-
tive. Um die Symmetrie des Inflationszieles zu
wahren, ist es nach Ansicht des EZB-Rats
wichtig, den Implikationen der effektiven
Zinsuntergrenze Rechnung zu tragen. Liegen
die Nominalzinsen im Euroraum in der Nahe
ihrer effektiven Untergrenze, sollen beson-
ders kraftvolle oder lang anhaltende geld-
politische Malinahmen ergriffen werden, um
zu verhindern, dass sich negative Abweichun-
gen vom Inflationsziel verfestigen.”™ Dies
kann unter Umstanden damit einhergehen,
dass die Inflationsrate voribergehend leicht

14 Fur die Stabilisierung der Nachfrage ist der Realzins von
herausgehobener Bedeutung. Wenn die Wirtschaftsteilneh-
mer einen Ruckgang der Inflation oder gar eine Deflation
erwarten, steigt dadurch flr sich genommen der Realzins
(Uber die Fisher-Gleichung) und hemmt Investitionen und
Wachstum. Die Notenbank kann Uber eine Reduktion des
nominalen Zinses den Realzins temporar absenken. Wenn
sie aber an der Zinsuntergrenze keine weiteren Zinssenkun-
gen vornehmen kann, wird der Realzins letztlich approxima-
tiv durch die Inflationserwartungen bestimmt. Damit kann
sich grundsatzlich eine Deflationsspirale entwickeln, weil die
Erwartung einer Deflation den Realzins erhoht, der wiede-
rum die Nachfrage und damit die Teuerungsrate reduziert,
wodurch sich eine Deflation verfestigen kann.

15 ,The commitment to a symmetric inflation target re-
quires especially forceful or persistent monetary policy ac-
tion when the economy is close to the effective lower
bound, to avoid negative deviations from the inflation tar-
get becoming entrenched.” Vgl.: Europédische Zentralbank
(2021a), S. 10.
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... nutzt den
HVPI weiterhin
als Messgrofse
fur Preisstabili-
tat, erweitert ihn
aber um Kosten
fur selbstgenutz-
tes Wohneigen-
tum, ...

... strebt mittel-
fristig eine jahr-
liche Steige-
rungsrate des
HVPI von 2 %
als symme-
trisches Punktziel
an, ...
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Der Zusammenhang zwischen dem gleichgewichtigen
Realzins, der Hohe des Inflationszieles und dem
geldpolitischen Handlungsspielraum

Im Euroraum und anderen fuhrenden Indus-
trielandern ist in den vergangenen Jahrzehn-
ten das allgemeine Zinsniveau gesunken.
Dabei besteht weitgehend Konsens daruber,
dass diese Entwicklung nicht vorrangig
durch die Geldpolitik verursacht wurde. Viel-
mehr reflektiert sie langfristige strukturelle
Trends. So spiegeln sich eine zunehmende
Alterung der Bevolkerung, Verschiebungen
in Einkommens- und Vermaogensverteilun-
gen, ein verringertes Wachstum der Produk-
tivitdt und damit des Produktionspotenzials
seit den 1980er Jahren in einer Abwarts-
bewegung des gleichgewichtigen Realzinses
wider, nicht nur im Euroraum, sondern welt-
weit.?

Diese Entwicklungen stellen die Geldpolitik
aller grofsen Notenbanken vor betrachtliche
Herausforderungen, denn zusammen mit
der Hoéhe des Inflationszieles bestimmt das
Niveau des gleichgewichtigen Realzinses die
durchschnittliche Héhe der nominalen Zin-
sen. Sinkt der gleichgewichtige Realzins,
sinkt fUr eine gegebene Zielinflationsrate der
Abstand der geldpolitischen Zinssatze zur
effektiven Zinsuntergrenze. Oder anders for-
muliert: Der geldpolitische Handlungsspiel-
raum, durch Senken des Kurzfristzinses ex-
pansiv zu wirken, wird kleiner. Als Folge da-
raus nehmen die Haufigkeit und die Dauer
von Phasen an der effektiven Zinsunter-
grenze tendenziell zu.? Entsprechend nimmt
die Fahigkeit der Geldpolitik ab, Preisstabili-
tat allein mithilfe ihres Zinsinstruments zu
gewahrleisten.

Im Vergleich zum Jahr 2003, in dem das
Eurosystem seine geldpolitische Strategie
zum letzten Mal einer Prifung unterzog, hat
sich die gegenwartige Einschatzung des

Niveaus des gleichgewichtigen Realzinses
stark verandert. Deswegen wurde im Rah-
men der jingsten Uberprifung der geldpoli-
tischen Strategie ein besonderes Augenmerk
darauf gelegt, wie das Niveau des gleich-
gewichtigen Realzinses den Handlungsspiel-
raum der Geldpolitik beeinflusst. Dabei
wurde auch untersucht, inwiefern dieser
durch ein hoheres Inflationsziel wieder ver-
grofsert werden konnte: Ein hoheres Infla-
tionsziel hobe das durchschnittliche Nomi-
nalzinsniveau an, wenn sich die Inflations-
erwartungen an das Inflationsziel anpass-
ten.? Es entstinde fur sich genommen ein
grofserer Abstand zur effektiven Zinsunter-
grenze. Damit einhergehend sanke auch die

1 Der gleichgewichtige Realzins beschreibt jenes
Niveau des Realzinses, welches mit einer geschlossenen
Produktionslicke (dann entspricht die gesamtwirt-
schaftliche Produktion dem sog. Produktionspotenzial)
und Preisstabilitat vereinbar ist. Das Niveau des gleich-
gewichtigen Realzinses ist nicht direkt beobachtbar und
kann nur mithilfe geeigneter makrodkonometrischer
Verfahren geschatzt werden. Daher unterliegen Aus-
sagen Uber den gleichgewichtigen Realzins einer hohen
Schatz- und Modellunsicherheit. Gleichwohl kommen
empirische Forschungsarbeiten mehrheitlich zum Er-
gebnis, dass der gleichgewichtige Realzins in den letz-
ten Dekaden gefallen ist. Vgl.: Deutsche Bundesbank
(2017a), Brandt et al. (2018) und Mian et al. (2021).

2 Schematisch lasst sich dieser Zusammenhang wie
folgt umschreiben: Der Ruckgang der gleichgewich-
tigen Realzinsen fuhrt fir sich genommen Uber die
Fisher-Gleichung (siehe Haupttext FufSnote 11) zu einem
Ruckgang der Nominalzinsen. Dadurch reduziert sich
der Abstand der Nominalzinsen zur effektiven Zins-
untergrenze. Ein geringerer Abstand zur Zinsunter-
grenze wiederum impliziert, dass deflationar wirkende
Schocks haufiger und langer mit Phasen an der Zins-
untergrenze einhergehen: Bei ausreichend grofsen
Schocks, die zu einer Senkung der Nominalzinsen fih-
ren, wird die effektive Zinsuntergrenze aufgrund des
geringeren Abstands friiher erreicht.

3 Dies folgt aus der Fisher-Gleichung. Die Uberlegun-
gen abstrahieren an dieser Stelle von moglichen Verhal-
tensanderungen der Wirtschaftsteilnehmer in einem
Umfeld hoherer Inflationsraten. So wirken bspw. Zins-
senkungen in einem Umfeld hoherer Inflationsraten
weniger expansiv. Zudem erhoht sich das Risiko einer
Entankerung der Inflationserwartungen. Siehe dazu:
Deutsche Bundesbank (2018).



Wahrscheinlichkeit, an die Zinsuntergrenze
zu stof3en.

Im Folgenden wird der Zusammenhang
zwischen dem gleichgewichtigen Realzins,
der Hohe des Inflationszieles und dem geld-
politischen Handlungsspielraum quantitativ
illustriert.® Dies erfolgt mithilfe eines dyna-
mischen allgemeinen stochastischen Gleich-
gewichtsmodells (DSGE-Modell), welches
basierend auf Daten aus dem Euroraum ge-
schatzt wurde. Das vorliegende Modell®
wird dabei fur unterschiedliche Annahmen
Uber die Hohe des gleichgewichtigen jahr-
lichen (Netto-)Realzinses " sowie fUr unter-
schiedliche Annahmen Uber die Hohe des
jahrlichen (Netto-)Inflationszieles IT* simu-
liert. Dabei wird stets eine effektive nomi-
nale (Netto-)Zinsuntergrenze von jahrlich
Ry 5 = —0,5% unterstellt. Oberhalb der
Zinsuntergrenze setzt die Notenbank ihren
geldpolitischen Zins entsprechend einer
Zinsregel, die das Zinsniveau der letzten
Periode, die Abweichungen der Inflation
von ihrem Zielwert sowie das Produktions-
wachstum berucksichtigt. Die Zinssetzung
erfolgt daher gemafs:

R, = max {R$ R, ;}, wobei Rf gegeben
ist durch:

RY = 0,85RY | 4 0,15(r* + II*
+ (Y; = Y1) + 1,5(I1, — I1%)).

Dabei bezeichnet R den jahrlichen so-
genannten (Netto-)Schattenzins, der un-
geachtet der Zinsuntergrenze gesetzt wer-
den wurde, R, den jahrlichen, tatsachlich
gesetzten geldpolitischen (Netto-)Zins, II,
die jahrliche (Netto-)Inflationsrate und (Y, —
Y, ,) die (Netto-)Produktionswachstumsrate,
wobei Y, die (logarithmierte) Produktion
darstellt.

Um die Haufigkeit zu ermitteln, mit der die
Notenbank mit ihrem geldpolitischen Zins

Deutsche Bundesbank

Haufigkeit einer bindenden
Zinsuntergrenze

in%?"
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1 Haufigkeit von Perioden in denen die Zinsuntergrenze bindet
in Abhéngigkeit von r* und Inflationsziel.
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an die Zinsuntergrenze stof3t, werden 2 500
Modellsimulationen durchgefuhrt. Dabei
wird das Modell in jeder Periode unvorher-
gesehenen wirtschaftlichen Entwicklungen
(Schocks) ausgesetzt und fur jeweils 200
Perioden simuliert.®

Das oben stehene Schaubild stellt die Hau-
figkeit einer bindenden Zinsuntergrenze

4 Dabei wird nachfolgend von der Moglichkeit abstra-
hiert, dass der Notenbank an der Zinsuntergrenze alter-
native geldpolitische Mallnahmen wie Forward Guid-
ance oder Anleihekaufprogramme zur Verfligung ste-
hen. Ziel dieser Analyse ist lediglich, den zu erwarten-
den Handlungsspielraum hinsichtlich des traditionellen
Zinsinstruments in Abhangigkeit von der Hohe des
gleichgewichtigen Realzinses und der Hohe des Infla-
tionszieles quantitativ zu beschreiben.

5 Fur eine detaillierte Darstellung des zugrunde liegen-
den Modells und seiner Kalibrierung siehe: Gerke et
al. (2020). Das Modell ist im Kern dem allgemein be-
kannten und weitverbreiteten Modell von Smets und
Wouters (2007) ahnlich, bildet im Gegensatz dazu
jedoch auch einen Finanzmarkt ab, der ahnlich model-
liert wird wie in Carlstrom et al. (2017). DarUber hinaus
bildet das Modell einen heterogenen Haushaltssektor
ab, in welchem ein Teil der Haushalte seinen Konsum
nicht intertemporal glatten kann, da er sich annahme-
gemal$ nicht verschulden kann (siehe dazu auch: Gali
et al. (2007) und Bilbiie (2008)).

6 Fur eine detaillierte Beschreibung der Simulationen
siehe: Gerke, Giesen, Kienzler, Rottger und Scheer
(2021). Zur Simulation des Modells wird eine Variante
des Algorithmus von Fair und Taylor (1983) verwendet,
welcher es erlaubt, auch Nichtlinearitaten, wie sie
bspw. durch die Zinsuntergrenze entstehen, zu berlick-
sichtigen. Zur technischen Implementierung wird die
Software Dynare genutzt; siehe: Adjemian et al. (2011).
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(Ordinate) in Abhangigkeit des Inflationszie-
les (Abszisse) sowie des Realzinses (unter-
schiedlich farbige Linien) dar. Aus den Simu-
lationen lassen sich im Wesentlichen drei Er-
gebnisse ableiten:

— Erstens erhéht ein niedrigerer gleich-
gewichtiger Realzins 7 fir ein gegebenes
Inflationsziel die Haufigkeit, mit der der
geldpoalitische Zins an die Zinsuntergrenze
stofSt. Dies erkennt man daran, dass sich
die abgetragenen Linien im Schaubild auf
Seite 25 nach oben verschieben, wenn ein
geringerer Realzins unterstellt wird. Wenn
beispielsweise ein Inflationsziel von 2 %
unterstellt wird, fuhrt ein Rickgang des
gleichgewichtigen Realzinses von 1% auf
0,5% zu einer Erhohung der Haufigkeit
von Perioden an der Zinsuntergrenze um
rund 4 Prozentpunkte von etwa 26,5 %
auf rund 30,5 %. Ein weiterer Riickgang
des gleichgewichtigen Realzinses auf 0%
erhoht die Haufigkeit auf circa 34 %.

— Zweitens verringert ein hoheres Inflations-
ziel die Haufigkeit, mit der die geldpoli-
tischen Zinsen an die Zinsuntergrenze sto-
Sen. So fuhrt beispielsweise eine Erho-
hung des Inflationszieles von 1,5% auf
2%, bei gegebenem gleichgewichtigen
Realzins in Hohe von 0,5%, zu einer Ab-
nahme der Haufigkeit von circa 33 % auf
rund 30 %.

— Drittens sind Szenarien, in denen sowohl
der gleichgewichtige Realzins als auch
das Inflationsziel niedrig sind, besonders
herausfordernd. So fuhrt die Kombination
eines Realzinses von 0% und eines Infla-
tionszieles von 1,5% zu einer Haufigkeit
von Perioden an der Zinsuntergrenze von
circa 37 %.

Zusammenfassend lasst sich Folgendes fest-
halten: FUr einen Rickgang des gleich-
gewichtigen Realzinses zeigen die Simula-

tionsergebnisse einen nennenswerten An-
stieg der Haufigkeit an der Zinsuntergrenze.
Da sich im Vergleich zur Strategietberpru-
fung im Jahr 2003 das Niveau des gleichge-
wichtigen Realzinses im Euroraum verringert
hat (wenngleich eine Quantifizierung des
exakten Niveaus mit hoher Unsicherheit be-
haftet ist), ist fUr sich genommen das Risiko
gestiegen, zuklnftig haufiger mit den geld-
politischen Zinsen an ihre effektive Unter-
grenze zu stofSen. Dies war ein Grund, wes-
wegen sich das Eurosystem bei seiner jlings-
ten Uberpriifung der geldpolitischen Strate-
gie unter anderem darauf verstandigt hat,
ein Inflationsziel zu wahlen, das mit 2%
leicht Uber der im Jahr 2003 gewahlten an-
gestrebten Inflationsrate liegt.



... nutzt weiter-
hin die Leitzin-
sen als primdres
geldpolitisches
Instrument,
greift aber unter
Umstdnden zu
unkonventionel-
len Mafsnah-
men, um das
Politikziel zu
erreichen und ...

... basiert auf
einer wirtschaft-
lichen und einer
erweiterten
monetdren und
finanziellen
Analyse

Uber dem Zielwert liegt'® (siehe nachfol-
gende Abschnitte ,Hohe der angestrebten
Inflationsrate von 2 % als Punktziel”, , Sym-
metrie des Inflationszieles” und ,Beibehal-
tung der mittleren Frist"”).

Das primare geldpolitische Instrument des
Eurosystems bleiben die Leitzinsen. In An-
betracht der effektiven Zinsuntergrenze wird
der EZB-Rat, falls notwendig, auf Ankaufe
von Wertpapieren, langerfristige Refinanzie-
rungsgeschafte und Forward Guidance zu-
rickgreifen. Der kombinierte und aufeinan-
der abgestimmte Einsatz unterschiedlicher
Instrumente soll wie bisher sicherstellen, dass
das Eurosystem auch nahe der Zinsunter-
grenze handlungsfahig bleibt (siehe Ab-
schnitte ,,Unkonventionelle Maf3nahmen an
der Zinsuntergrenze” und ,Asymmetrische
geldpolitische Reaktion auf Abweichungen
vom Inflationsziel”).

Grundlage der geldpolitischen Beschlusse
des EZB-Rats, einschlief3lich der Prifung ihrer
VerhaltnismafSigkeit und moglicher Neben-
wirkungen, ist eine umfassende Bewertung
aller fir die Preisstabilitat relevanten Fak-
toren. Diese Bewertung stitzt sich auf zwei
ineinandergreifende Analysen: die wirt-
schaftliche Analyse sowie die monetare und
finanzielle Analyse. Die wirtschaftliche Ana-
lyse beschaftigt sich auch weiterhin mit den
realen und nominalen Entwicklungen. Die
urspringliche ,,monetare Saule” wird aller-
dings zur erweiterten monetaren und finan-
ziellen Analyse. Thr Hauptaugenmerk liegt
jetzt in der Analyse der geldpolitischen Trans-
mission Uber den Finanzsektor und der mog-
lichen Risiken fUr die mittelfristige Preissta-
bilitat, die sich aus finanziellen Ungleich-
gewichten und monetaren Faktoren ergeben
kénnen. Da makrofinanzielle Verflechtungen
in den wirtschaftlichen, monetaren und
finanziellen Entwicklungen eine zentrale
Rolle spielen, muss der wechselseitigen Ab-
hangigkeit zwischen beiden Analysen in vol-
lem Umfang Rechnung getragen werden
(siehe Abschnitt , Aufbereitung von Informa-
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tionen flr geldpolitische Beschllsse/Wirt-
schaftliche und monetare Perspektiven der
Preisentwicklung”).

Operationalisierung von
Preisstabilitat

Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Seit der Festlegung der urspriinglichen geldpoli-
tischen Strategie im Jahr 1998 wird Preisstabili-
tat anhand des HVPI fur den Euroraum gemes-
sen.'” Die Wahl des HVPI als Mafs fir Preissta-
bilitat wurde im Rahmen der jungsten Strategie-
Uberprifung erneut bestatigt."® Der HVPI misst
die Preisentwicklung zuverlassig, ist zeitnah ver-
fUgbar und vergleichbar zwischen den Lan-
dern." Er ist als GUterpreisindex konzipiert, der
die Kaufkraft der Konsumenten anhand des
Preises eines reprasentativen Warenkorbs er-
fasst. Um jederzeit moglichst aktuelle Ausga-
benstrukturen zugrunde zu legen, werden die
Gewichte des HVPI jahrlich angepasst. Im
Warenkorb werden grundsatzlich nur Guter
und Dienstleistungen erfasst, die gegen Entgelt
Uber Markte erworben werden.2® Der HVPI
wird monatlich veréffentlicht und grundsatzlich
nicht revidiert.2” Fir den Euroraum wird er aus
den Angaben fur die Lander aggregiert, die aus

16 ,This may also imply a transitory period in which infla-
tion is moderately above target.” Vgl.: Europaische Zentral-
bank (2021a), S. 10.

17 Die EU-Vertrage geben Preisstabilitat als Ziel des Euro-
paischen Systems der Zentralbanken vor (Amtsblatt der
Europdischen Union, 2012/C 326/01, insbesondere Art. 127).
Die Operationalisierung erfolgte 1998 durch den EZB-Rat
und wurde 2003 prazisiert, vgl.: Europaische Zentralbank
(1999 und 2003).

18 Vgl. zu den nachfolgenden Ausfihrungen auch: Work
stream on inflation measurement (2021).

19 Vgl. auch: Camba-Mendez (2003).

20 So werden geschatzte (imputierte) Preise nur in Ausnah-
mefallen berlcksichtigt, z.B. bei der Fortschreibung von
Preisen fUr Nahrungsmittel, die nur saisonal angeboten wer-
den, oder bei der Fortschreibung von Preisen fir Produkte,
die wahrend der Corona-Pandemie nicht angeboten wer-
den konnten. Vgl. z.B.: Eurostat (2018), insbesondere
S. 23ff.

21 Eine Ausnahme dieser Regel war insbesondere die Revi-
sion der Komponente ,Pauschalreisen” des HVPI flr
Deutschland im Jahr 2019, welche sich auch auf die Infla-
tionsrate des Euroraums auswirkte. Vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2019a).
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HVPI-Qualitdt
soll weiter ver-
bessert werden,
insbesondere
durch Einbezie-
hung der Aus-
gaben fur selbst
genutztes
Wohneigen-
tum ...

den nationalen Verbraucherpreisindizes unter
Berucksichtigung bestimmter Harmonisierun-
gen abgeleitet werden.?? Diese Eigenschaften
des HVPI stellen sicher, dass die privaten Haus-
halte ihre Kaufkraft durch den HVPI reprasen-
tiert sehen.?® Dies schafft die Grundlage fur
eine nachvollziehbare Geldpolitik. Andere Indi-
katoren, wie beispielsweise Mafse der zugrunde
liegenden Inflation24 oder der BIP-Deflator, er-
fullen diese Anforderungen nicht in gleichem
Malle.? Sie konnen aber helfen, den mittelfris-
tigen Trend der HVPI-Rate zu identifizieren und
haben daher unverandert eine wichtige Funk-
tion im Rahmen der wirtschaftlichen Analyse.

Zur Starkung des HVPI und damit der Glaub-
wdrdigkeit der Geldpolitik ist es wichtig, dass
Eurostat und die nationalen statistischen Amter
die Qualitat des HVPI auch in einem sich andern-
den Umfeld (z. B. zunehmender Online-Handel,
dynamische und personalisierte Preissetzung)
sichern und bestandig weiter erhohen. Im Mit-
telpunkt der StrategielUberprifung stand dies-
bezuglich die Einbeziehung selbst genutzten
Wohneigentums (Owner-Occupied-Housing:
OOH). Es fehlt bislang im HVPI, ist aber wesent-
lich, um die Reprasentativitat des HVPI und
seine Vergleichbarkeit zwischen den Landern zu
verbessern. Wohnen im Eigenheim ist ein wich-
tiger Bestandteil des privaten Konsums, dessen
Kosten aber bisher nicht in den HVPI einflieSen.
Ungeklarte Fragen mit Blick auf das konkrete
Messkonzept und fehlende Datengrundlagen
waren die Hauptgriinde fur die bisherige Nicht-
berucksichtigung, obwohl OOH in den nationa-
len Verbraucherpreisindizes einzelner Lander
— wenngleich nach unterschiedlichen Verfah-
ren — integriert ist.2® Nach der ersten Strategie-
Uberprufung im Jahr 2003, bei der der Wunsch
nach einer Einbeziehung nochmals bekraftigt
worden war, wurde mit der Entwicklung har-
monisierter Preisindizes fUr selbst genutztes
Wohneigentum (OOHPI) begonnen. Seit eini-
gen Jahren werden diese Preisindizes fur alle
Lander des Euroraums (aufSer Griechenland)
vierteljahrlich von Eurostat veroffentlicht.2” Sie
beginnen im Jahr 2010 und folgen dem so-
genannten Nettoerwerbskonzept, erfassen also

monetare Ausgaben fir OOH und stehen daher
im Einklang mit der HVPI-Methodik.

Als Ergebnis der juingsten Strategielberprifung
hat das Eurosystem gegenuber Eurostat den
ausdrucklichen Wunsch geaufSert, dass die exis-
tierenden OOHPIs zunachst auf vierteljahrlicher
Basis mit den HVPIs fur den Euroraum und alle
Mitgliedslander verknipft werden sollen. Um
OOH erweiterte vierteljahrliche HVPIs konnten
von amtlicher Seite ab dem Jahr 2023 als ex-
perimentelle und ab dem Jahr 2026 als offizielle
Statistik bereitgestellt werden. Die Bereitstel-
lung als offizielle Statistik erfordert eine zeitauf-
wandige Anderung des europaischen Rechts-
rahmens. Parallel soll zum einen an den Daten-
grundlagen gearbeitet werden, um eine voll-
standige Integration in den monatlichen HVPI
ohne EinbulRen bei der Aktualitat zu erreichen.
Zum anderen sollen ungeldste methodische
Probleme mit Unterstutzung des Eurosystems
weiter untersucht werden. Diese Probleme han-
gen vornehmlich damit zusammen, dass die
selbstgenutzte Immobilie — neben der Nutzung

22 Die Harmonisierungen betreffen bspw. die einheitliche
Bertlicksichtigung bestimmter Guter und Dienstleistungen
(allerdings ohne die nationalen Warenkorbe zu vereinheit-
lichen), die Behandlung von Rabatten oder den Preiserfas-
sungszeitraum. Vgl.: Eurostat (2018), insbesondere S. 16 ff.
Durch die Harmonisierung lassen sich die Angaben fir die
Lander grundsatzlich vergleichen. Der HVPI dient daher zu-
satzlich als Konvergenzkriterium.

23 Vgl. dazu auch: Issing (2003a), insbesondere S. 12.

24 Dazu gehoren z.B. Kernraten, getrimmte Mittelwerte
oder geschatzte Trendmafse, vgl.: Work stream on inflation
measurement (2021), insbesondere Kapitel 6.

25 Dies war auch schon Ergebnis der letzten Strategielber-
prufung, vgl. z.B.: Camba-Mendez (2003). So schlieRen
Kernraten bspw. bestimmte HVPI-Komponenten aus und re-
prasentieren damit nicht die gesamte Kaufkraft. Umgekehrt
enthalt der BIP-Deflator bspw. Preise von Exportgutern,
welche kaum mit der Kaufkraft der inlandischen Konsumen-
ten zusammenhangen.

26 So wird OOH bspw. im nationalen Verbraucherpreis-
index (VPI) Deutschlands nach dem Mietdquivalentekonzept
erfasst, in den nationalen VPIs von Belgien, Frankreich, Ita-
lien und Spanien aber gar nicht berlcksichtigt. Die Bundes-
bank hat Bestrebungen zur harmonisierten Erfassung von
OOH und die Integration in den HVPI stets beflirwortet; zu-
dem wurde der Wunsch im Rahmen zahlreicher Listening
Events der jungsten Strategietberprifung von der Offent-
lichkeit gedufSert.

27 Die zu niedrige Frequenz der OOHPIs, die zu spéte Ver-
offentlichung und die in ihnen partiell enthaltenen Preise fur
Grundstlicke waren wichtige Griinde fur die Ablehnung
einer Integration von OOH in den HVPI durch die Euro-
paische Kommission (2018).

... nach dem
Nettoerwerbs-
konzept ...
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als Konsumgut — auch den Charakter eines Ver-
mogenswertes hat.2®

Erste Analysen des Eurosystems??) zeigen, dass
die Teuerungsrate intern berechneter ana-
lytischer HVPIs inklusive OOH grundsatzlich
etwas starker schwanken wdrde als ohne OOH.
Sie kdnnte phasenweise um rund einen viertel
Prozentpunkt hoher oder niedriger liegen als
die amtliche HVPI-Rate. Der Mittelwert beider
Reihen ware aber mehr oder weniger iden-
tisch.39

Neben der Einbeziehung von OOH ist es wich-
tig, die Qualitat des HVPI weiter zu verbessern
und kontinuierlich an neue Rahmenbedin-
gungen anzupassen. Dies gilt insbesondere mit
Blick auf die Harmonisierung der Integration
neuer Produkte, der Anwendung von Qualitats-
bereinigungsverfahren und der Auswahl von
Stichproben bei der Preiserfassung. Gleichzeitig
stellt insbesondere die Berlicksichtigung neuer
Datenquellen und Methoden hohe Transparenz-
anforderungen an die Kommunikation der
HVPI-Zahlen.3" Dies gilt besonders in Zeiten von
Schocks, die zu deutlichen Schwankungen des
HVPI fihren kénnen, wie beispielsweise die Er-
fahrungen mit der jungsten Pandemie gezeigt
haben.3?

Trotz der grundsatzlich hohen Qualitat des HVPI
und seiner bestandigen Fortentwicklung unter-
liegt die Preismessung anhand des HVPI — ge-
nauso wie andere statistische Grofen — gewis-
sen Unsicherheiten und durfte den tatsach-
lichen Preisanstieg im Mittel etwas Uberschat-
zen.33 Dies war ein wichtiger Grund fur die
Definition von Preisstabilitat als positive HVPI-
Vorjahresrate und flur die Etablierung eines In-
flationspuffers im Jahr 2003.34 Zur Hohe der
Verzerrung, die sich aus allen Messfehlerquellen
(u.a. Aggregationsverfahren und Gewichtung,
unvollstandige Qualitatsbereinigung, verspatete
Berlicksichtigung neuer Produkte und verander-
ter Vertriebskanale, Stichprobenfehler) ins-
gesamt ergibt,3> liegen keine neueren Erkennt-
nisse vor, sodass die Messfehlerproblematik fur
sich genommen keine Anpassung des Preissta-
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bilitatszieles erfordert.3® Vor allem mit Blick auf
kunftige Strategielberprifungen ware es wich-
tig, dass diese Wissenslicke geschlossen wird.
Dazu sollten der Wissenschaft die Einzeldaten,
die den Preisstatistiken zugrunde liegen, noch
umfangreicher zuganglich gemacht und Metho-
dentransparenz im Detail geschaffen werden.

Die Inflationsdifferenzen zwischen den Euro-
raum-Landern — ein weiterer wichtiger Grund
fur die Etablierung eines Inflationspuffers im
Anschluss an die Strategielberprifung aus dem
Jahr 2003 — haben sich in den letzten beiden
Jahrzehnten kaum verandert, sodass sie fUr sich
genommen ebenfalls keine Anpassung des
Preisstabilitatszieles nahelegen.

Hohe der angestrebten Inflationsrate von
2% als Punktziel

Die Hohe der angestrebten Inflationsrate ist das
Ergebnis einer Abwagung zwischen den Vortei-
len einer geringen Teuerung und den Nachtei-
len einer zu niedrigen Zielinflation. Nach Auffas-
sung des EZB-Rats wird Preisstabilitat am besten
gewahrleistet, indem Uber die mittlere Frist eine
HVPI-Teuerungsrate von 2% angestrebt wird.

28 Zudem mussen Gewichte zur Integration der OOHPIs in
den HVPI berechnet werden. Der Anteil von OOH am HVPI
des Euroraums durfte voraussichtlich rd. 10 % betragen.
29 Vgl. z.B.: Work stream on inflation measurement (2021)
oder Europaische Zentralbank (2016). Ahnliches zeigen
auch erste Analysen der Bundesbank. Zum Teil wurden die
analytischen Reihen bis 1999 zurtckgerechnet.

30 Fur Deutschland ergibt sich nach ersten Analysen der
Bundesbank ein ahnliches Bild.

31 Vgl. z.B.: Eiglsperger (2019a).

32 In Deutschland besteht bspw. ein hoher Transparenzbe-
darf, insbesondere mit Blick auf den HVPI-Teilindex Pau-
schalreisen in Kombination mit dem Kettenindex-Prinzip des
HVPI. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017b, 2019a, 2019b
und 2021a) und Eiglsperger (2019b).

33 Vgl. z.B.: Europaische Zentralbank (2014).

34 Vgl. z.B.: Europdische Zentralbank (1999 und 2003) so-
wie Camba-Mendez (2003).

35 Zu der Hohe der Verzerrung von einzelnen Messfehler-
quellen liegen dagegen Erkenntnisse vor. So konnte von
Herzberg et al. (2021) gezeigt werden, dass die Verzerrung
durch die Annahme eines vortbergehend fixen Warenkorbs
(representativity bias) in Deutschland und im Euroraum nur
leicht positiv ist; gleichzeitig wirde eine haufigere Anpas-
sung des Wagungsschemas bei Verwendung vorldufiger
Daten zur Berechnung der Gewichte moglicherweise zu
neuen Messunsicherheiten (vintage bias) fihren.

36 Vgl.: Work stream on inflation measurement (2021), ins-
besondere Kapitel 3.

29
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Verzicht auf
explizite Defi-
nition von
Preisstabilitdt

Inflationsziel
von 2 % bietet
notwendige
Balance
zwischen Sicher-
heitsabstand

zu einer
Deflation ...

Die Formulierung des Preisstabilitatszieles als
konkrete quantitative Zielvorgabe ersetzt die
bisherige aus zwei Komponenten bestehende
Formulierung.

Im Vergleich zur vorherigen geldpolitischen
Strategie verzichtet der EZB-Rat in seiner neuen
Strategie auf eine explizite formale Definition
von Preisstabilitat. Vielmehr legt er eine Ziel-
inflationsrate von 2 % fest und sieht Preisstabili-
tat dadurch am besten gewabhrleistet. Eine Ziel-
inflationsrate von 2% bietet gegenlber einer
Zielinflationsrate von 0% entscheidende Vor-
teile fUr die Gewahrleistung von Preisstabilitat.
Einige dieser Vorteile waren schon bei der letz-
ten StrategielUberprifung 2003 wesentliche
Grinde fUr das damals festgelegte Politikziel
und bestehen bis heute fort.

So bietet eine Inflationsrate von 2 % einen not-
wendigen Sicherheitsabstand zu einer Defla-
tion, also einem Umfeld nachhaltig fallender
Preise.3” Ein solches Umfeld kann zu schweren
wirtschaftlichen Schaden fihren und sollte da-
her vermieden werden. Zum einen vergrofert
eine hohere Zielinflationsrate diesen Sicherheits-
abstand. Zum anderen erhoht sie die durch-
schnittlichen Nominalzinsen.3® Hierdurch wie-
derum wachst der zinspolitische Spielraum zur
Vermeidung einer deflationaren Entwicklung.

Der seit der letzten StrategieUberprifung weiter
gesunkene gleichgewichtige Realzins spricht fur
sich genommen fir eine hohere Zielinflations-
rate, um den zinspolitischen Spielraum zu er-
hohen und die Inflation besser bei der Zielinfla-
tionsrate stabilisieren zu kdnnen.3? In der Tat
stellt die neue Operationalisierung von Preissta-
bilitat (2 %, mittlere Frist) eine leichte Erhdhung
im Vergleich zum vorherigen Politikziel (unter,
aber nahe 2 9%, mittlere Frist) dar, womit der
EZB-Rat dem verringerten gleichgewichtigen
Realzins Rechnung tragt.

Allerdings hat sich der EZB-Rat dagegen ent-
schieden, die Zielinflationsrate deutlicher an-
zuheben. Eine deutliche Erhohung der geldpoli-
tischen Zielinflationsrate ginge mit einer Reihe

von Nachteilen einher.4® So wirde sich das Pro-
blem der inflationsbedingten Verzerrung rela-
tiver Preise vergroéfSern. Im Ergebnis ware die
Lenkungsfunktion der relativen Preise weniger
effizient und koénnte so zu ineffizienter Allo-
kation von Ressourcen flhren. Daneben ver-
ursachen hohere Inflationsraten weitere Ineffi-
zienzen, wie beispielsweise hohere Inflations-
risikopramien in den Zinsen fir langerfristige
Kredite, verzerrende Effekte im nominalen
Steuer- und Transfersystem oder eine willkir-
liche Umverteilung nominaler Einkommen und
Vermogen.4"

Zudem kénnen hohere Zielinflationsraten den
zunachst gewonnenen zinspolitischen Spiel-
raum auch wieder einschranken: Bei einer
hohen Zielinflation muss die Zentralbank die
geldpolitischen Zinsen moglicherweise starker
anpassen, um die Inflationsrate zu stabilisieren.
Eine hohere Zielinflation fuhrt dazu, dass die In-
flationsrate noch starker durch Erwartungen
Uber zuklnftige Inflation bestimmt wird und
daher weniger stark vom aktuellen wirtschaft-
lichen Auslastungsgrad abhangt. Die Zentral-
bank musste daher einen starkeren wirtschaft-
lichen Stimulus Uber entsprechend grofsere
Zinsanderungen erzeugen, um die Inflation

37 Die Argumente fUr einen auf langere Sicht positiven In-
flationspuffer stltzen sich nicht nur auf das Vorhandensein
eines ausreichenden Abstands zur Zinsuntergrenze oder
moglicher, die Inflationsstatistik verzerrender Messfehler.
Insbesondere werden neben einem anhaltenden Inflations-
gefalle zwischen den Landern des Euroraums auch das Vor-
handensein von nominalen Preis- und Lohnrigiditdten nach
unten als relevant fur die Rechtfertigung eines Inflationspuf-
fers angesehen. Die Festlegung des Politikzieles auf 2 %
kann daher auch als Beitrag gesehen werden, etwaige An-
passungen am Arbeitsmarkt zu erleichtern und gentgend
Spielraum fur die Erleichterung der relativen Preisanpassung
in der Wahrungsunion zu schaffen.

38 Diese setzen sich aus dem gleichgewichtigen Realzins
und der von der Notenbank angestrebten Inflationsrate zu-
sammen.

39 Die Erlauterungen auf S. 24 ff. zeigen diese Zusammen-
hange zwischen gleichgewichtigem Realzins, Zielinflations-
rate und Handlungsspielraum der Zinspolitik in einem quan-
titativen Modell.

40 Die Kosten hoherer Inflation durften zudem Uberpropor-
tional mit der Hohe der Zielinflationsrate steigen. Siehe z.B.:
Ascari und Sbordone (2014).

41 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019¢).
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Uber die gesamtwirtschaftliche Auslastung in
die gewunschte Richtung zu andern.4?

Ebenso konnte eine hohe Zielinflationsrate die
Gefahr einer Entankerung der Inflationserwar-
tungen erhéhen. Bei einer etwaigen Entanke-
rung konnten die Inflationserwartungen auch
langfristig von der Zielinflationsrate der Geld-
politik abweichen, was es ihr erheblich erschwe-
ren wirde, diese zu erreichen.*® Zudem muss
angesichts der moglichen Kosten einer hdheren
Zielinflationsrate bertcksichtigt werden, dass
das Eurosystem ebenso wie andere Zentralban-
ken seinen Instrumentenkasten um unkonven-
tionelle Instrumente erweitert hat, die die Be-
schrankungen der effektiven Zinsuntergrenze
abfedern kénnen. Allerdings haben unkonven-
tionelle Instrumente wie beispielsweise Anleihe-
kaufe potenziell auch unerwunschte Nebenwir-
kungen, die es ebenfalls bei der Wahl der Ziel-
inflationsrate zu berlcksichtigen gilt.44

Als Ergebnis dieser Abwagung zahlreicher Vor-
und Nachteile kam der EZB-Rat zu der Einschat-
zung, dass eine Zielinflationsrate von 2% an-
gemessen ist.

Die Entscheidung fur ein Inflationsziel von 2 %
stellt gleichzeitig auch eine Entscheidung fur ein
Punktziel und gegen ein Zielband fir die Infla-
tionsrate dar. Ein Zielband bote vordergriindig
einige Vorteile. Als sogenanntes Unsicherheits-
band, moglicherweise mit einem Fokuspunkt in
der Mitte des Bandes, wirde dieses implizit die
beschrankten Moglichkeiten der Geldpolitik sig-
nalisieren, den Inflationsprozess jederzeit per-
fekt zu kontrollieren. Dies konnte zur Glaubwdr-
digkeit und Nachvollziehbarkeit der Geldpolitik
beitragen. Zudem kénnte ein sogenanntes In-
differenzband, innerhalb dessen keine oder eine
schwachere geldpolitische Reaktion erfolgt,
einen gewissen Grad an Flexibilitat bieten, um
angemessen auf unvorhergesehene Entwicklun-
gen reagieren zu konnen.

Allerdings bestiinde bei einem Zielband das
Risiko, dass sich die Inflationserwartungen
infolge einer Serie gleichgerichteter Schocks am
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oberen oder unteren Rand des Bandes einpen- ... das aber
deln. Dies kénnte geschehen, wenn die Wirt- Zgzgei";;:t{ﬁ'_

schaftsteilnehmer innerhalb des Bandes keine
oder nur eine schwache geldpolitische Reaktion
erwarteten. Dieses Risiko bestlinde aufgrund
der effektiven Zinsuntergrenze insbesondere bei
disinflationaren Schocks. Hierzu passt, dass Si-
mulationsstudien eine schlechtere Inflationssta-
bilisierung bei einem Zielband im Vergleich zu
einem Punktziel nahelegen.*® Empirische Stu-
dien deuten darauf hin, dass ein Punktziel die
langfristigen Inflationserwartungen besser ver-
ankert als ein Zielband, zumindest wenn letzte-

42 Dieser Zusammenhang lasst sich anhand einer neukey-
nesianischen Phillipskurve (NKPK) nachvollziehen. Sie basiert
auf dem Preissetzungskalkll der Unternehmen und be-
schreibt den Zusammenhang zwischen der Inflationsrate,
der aggregierten Produktionsliicke und den Inflationserwar-
tungen. Entsprechend der NKPK kénnen durchschnittlich
hohere Inflationsraten folgende makrookonomische Aus-
wirkungen nach sich ziehen (siehe hierzu ausfuhrlicher:
Deutsche Bundesbank (2018)): Zum einen werden etwaige
Unterschiede in den relativen Preisen zwischen den Unter-
nehmen groRer. Die damit einhergehenden groferen Nach-
frageverschiebungen flihren zu einer Reduktion der von den
Unternehmen produzierten Gutermenge. Zum anderen
sinkt die relative Bedeutung der Nachfrage fur die Preisset-
zung der Unternehmen, da diese die Inflationsentwicklung
nun starker bei ihrer Preissetzung gewichten. Daher verliert
bei hoherer Zielinflationsrate die Produktionslucke als Deter-
minante fUr die Preisentwicklung an Bedeutung. Da bei
hoherer Zielinflationsrate die NKPK flacher und dementspre-
chend die aggregierte Glternachfrage als Determinante der
Preisentwicklung fur sich genommen an Bedeutung verliert,
fallt die Preisanpassung im Anschluss an eine Zinserhohung
weniger stark aus. Entsprechend wirkt im Fall eines kon-
junkturellen Einbruchs eine Zinssenkung weniger stark auf
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage als dies bei einer nied-
rigeren Inflationsrate der Fall ware. Siehe auch: Ascari und
Sbordone (2014).

43 Die herausgehobene Bedeutung der Inflationserwartun-
gen der Wirtschaftsteilnehmer fir die Geldpolitik liegt darin
begriindet, dass (Inflations-)Erwartungen die Lohn- und
Preissetzung der einzelnen Wirtschaftsakteure beeinflussen
und dadurch selbst eine wichtige Determinante der Infla-
tionsentwicklung sind. Wenn die Inflationserwartungen
nicht fest verankert sind, erschwert dies die Stabilisierung
der Inflationsrate. Im unguUnstigsten Fall erreicht die Noten-
bank ihr Inflationsziel selbst in der mittleren Frist nicht. Ein
hoheres Inflationsziel kann die Wahrscheinlichkeit einer Ent-
ankerung der Inflationserwartungen erhéhen und im Ex-
tremfall dazu flhren, dass sie auch langfristig nicht mit dem
neuen von der Notenbank angestrebten Ziel Uibereinstim-
men. FUr eine detaillierte Erlduterung dieses Zusammen-
hangs und eine Analyse der Abwagung zwischen einer
hoéheren Zielinflationsrate als Puffer zur effektiven Zinsunter-
grenze und einer niedrigeren Zielinflationsrate zur Vermei-
dung von Ineffizienzen siehe: Deutsche Bundesbank (2018).
44 Zur Wirkungsweise und moglichen Nebenwirkungen
von geldpolitisch motivierten Anleihekdufen vgl.: Deutsche
Bundesbank (2016).

45 Vgl.: Coenen et al. (2021) oder auch Le Bihan et al.
(2021).
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res als Indifferenzband wahrgenommen wird.4®
SchlieRlich erfullt das Konzept der mittleren Frist
ebenfalls die Funktion, der Geldpolitik Flexibili-
tat zu verschaffen (siehe Abschnitt ,Beibehal-
tung der mittleren Frist”), sodass ein Zielband zu
diesem Zweck vom EZB-Rat weiterhin nicht als
zielfordernd erachtet wird.

Symmetrie des Inflationszieles

Wie im Abschnitt ,Griinde fur die Uberprifung
der geldpolitischen Strategie” beschrieben, be-
inhaltete die bisherige Operationalisierung von
Preisstabilitat eine Asymmetrie. Aus der Sicht
der Strategielberprifung in 2003 war dies
zweckmafsig: Angesichts der Historie hoher In-
flationsraten und Uberwiegend inflationarer
Schocks zu Beginn der Wahrungsunion war es
dem EZB-Rat seinerzeit ein besonderes Anlie-
gen, die Inflationserwartungen auf einem nied-
rigen Niveau zu verankern.

In den letzten Jahren sorgten aber disinflatio-
nare und deflationare Schocks tendenziell fur
einen Abwartsdruck auf die Inflation. In einem
solchen Umfeld lag die Herausforderung fir das
Eurosystem darin, fUr hohere Inflationsraten zu
sorgen. Die Asymmetrie in der Operationalisie-
rung von Preisstabilitat erwies sich dabei zuneh-
mend als hinderlich, da sie in diesem Umfeld
potenziell eine geringere geldpolitische Ent-
schlossenheit signalisiert. Diesbezlglich war
nicht die Absicht des EZB-Rats entscheidend.
Vielmehr erhohte die wahrgenommene Asym-
metrie insbesondere angesichts der effektiven
Zinsuntergrenze die Gefahr anhaltend niedriger
Inflationsraten.

Aus diesen Grunden hat sich der EZB-Rat dazu
entschlossen, nun explizit ein symmetrisches In-
flationsziel einzuflhren, bei dem Abweichun-
gen der Inflationsrate nach unten als ebenso
unerwlnscht betrachtet werden wie Ab-
weichungen nach oben.#” Dabei geht es nicht
um vorubergehende, kleinere Abweichungen,
die in einem von vielfaltigen und unvorherseh-
baren Ereignissen gepragten Umfeld unver-
meidlich sind (siehe Abschnitt ,Beibehaltung

der mittleren Frist”), sondern um anhaltende
und grof3ere Abweichungen vom mittelfristigen
Inflationsziel von 2 %.

Mit der symmetrischen Ausrichtung zielt der
EZB-Rat darauf ab, die Inflationserwartungen
fest beim 2 %-Inflationsziel zu verankern. Die
Symmetrie impliziert, bei anhaltenden Ab-
weichungen nach oben wie nach unten ent-
schlossen zu reagieren und mittelfristigen Ver-
fehlungen des Inflationszieles entgegenzuwir-
ken. Dadurch koénnen sich die Wirtschafts-
akteure darauf einstellen, dass das mittelfristige
Inflationsziel erreicht wird. Derart verankerte Er-
wartungen erleichtern wiederum das tatsach-
liche Erreichen des Inflationszieles, indem sie
Entscheidungen bei der Lohn- und Preissetzung
nach sich ziehen, die mit dem Ziel der Preissta-
bilitat vereinbar sind. Fest verankerte Inflations-
erwartungen bleiben eine wesentliche Voraus-
setzung, um das Inflationsziel auch tatsachlich
zu erreichen.

Beibehaltung der mittleren Frist

Die Geldpolitik kann mit ihrem Instrumentarium
zwar Einfluss auf die Preisentwicklung austben,
muss dabei jedoch zeitlich variable Verzégerun-
gen im Transmissionsmechanismus bertcksich-
tigen. Kurzfristig auftretende Schwankungen
der Inflationsrate liegen daher auf3erhalb des
Einflussbereichs der Geldpolitik. Wdrde die
Geldpolitik dennoch versuchen, diese Schwan-
kungen der Inflationsrate auszugleichen, durfte
dies zu einer erhohten Volatilitat der Zinsen und
der realwirtschaftlichen Aktivitat flhren, ohne
dass dadurch die Inflationsrate effektiv stabili-
siert wurde.

Das Konzept der mittleren Frist ermoglicht es
der Geldpolitik zudem, flexibel auf unterschied-

46 Eine Zusammenfassung dieser Studie sowie ein breiter
Uberblick Uber die Abwégungen zwischen einem Punktziel
und einem Zielband findet sich in: Work stream on the price
stability objective (2021).

47 ,Symmetry in the inflation target means that the Gov-
erning Council considers negative and positive deviations of
inflation from the target to be equally undesirable.” Vgl.:
Européische Zentralbank (2021a), S. 7.
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liche Schocks zu reagieren. Bei Nachfrage-
schocks bewegen sich Inflation und realwirt-
schaftliche Aktivitat in dieselbe Richtung. Da-
durch stabilisiert eine geldpolitische Reaktion,
die die Inflation stabilisiert, auch Produktion
und Beschaftigung. Bei einem Angebotsschock
dagegen bewegen sich Inflation und realwirt-
schaftliche Aktivitat in entgegengesetzte Rich-
tungen. Ein Beispiel sind Olpreisanstiege. Sie
fUhren zu héheren Kosten und damit hoheren
Preisen, senken aber gleichzeitig die wirtschaft-
liche Aktivitat. Eine stark restriktive geldpoli-
tische Reaktion, die in dieser Situation die Infla-
tionsrate zu stabilisieren versucht, wurde vor-
ubergehend zu einem noch starkeren Einbruch
der realwirtschaftlichen Aktivitat fihren.*® Da-
her kann es sich als zweckmafig erweisen,
durch Angebotsschocks zunachst ,hindurch-
zuschauen”, das heifst eine schwachere oder
gegebenenfalls gar keine geldpolitische Reak-
tion zu zeigen und somit etwas langere Ab-
weichungen vom Inflationsziel zu akzeptie-
ren.*? Durch die mittelfristige Ausrichtung kann
eine geldpolitische Stabilisierung also entspre-
chend schneller oder langsamer erfolgen, je
nach Art des Schocks.

Daher hat der EZB-Rat entschieden, das Kon-
zept der mittleren Frist beizubehalten. Er be-
wahrt sich also die notwendige Flexibilitat, um
angemessen und abhangig vom jeweiligen
Kontext auf Abweichungen vom Inflationsziel
zu reagieren. Somit kann er bei seinen geldpoli-
tischen Entscheidungen alle Erwagungen be-
ricksichtigen, die flr das Erreichen von Preissta-
bilitat relevant sind.

Erreichen des Inflationszieles
angesichts der Zinsuntergrenze

Der im Abschnitt ,Grinde fur die Uberpriifung
der geldpolitischen Strategie” beschriebene
Rlckgang des gleichgewichtigen Realzinses und
die damit einhergehende hohere Wahrschein-
lichkeit einer haufiger bindenden effektiven
Zinsuntergrenze stellt fir die Geldpolitik eine
zentrale Herausforderung dar, insbesondere in
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Phasen mit Uberwiegend disinflationaren
Schocks. Wenn die Geldpolitik durch die effek-
tive Zinsuntergrenze beschrankt ist, geht ihr
namlich genau in jener Situation Spielraum flr
eine expansivere Ausrichtung der Zinspolitik
verloren, in der dieser am dringlichsten ware,
um ein mogliches Abgleiten in die Deflation zu
verhindern. Auf der anderen Seite besitzt die
Zinspolitik bei positiven Abweichungen vom In-
flationsziel prinzipiell einen unbegrenzten Spiel-
raum zur Stabilisierung der Inflation durch Zins-
erhéhungen.

Die effektive Zinsuntergrenze induziert also eine
Asymmetrie hinsichtlich des zinspolitischen
Spielraums. Dies fhrt, wenn von unkonventio-
nellen geldpolitischen MafSnahmen abstrahiert
wird, im Durchschnitt Gber einen langeren Zeit-
raum zu einer Inflationsrate, die nennenswert
unterhalb des Inflationszieles liegt. Die Zins-
untergrenze flhrt also zu einer sogenannten
negativen Inflationsverzerrung (,negative infla-
tion bias”). Wenn sich infolge dessen die Infla-
tionserwartungen unterhalb des Inflationszieles
verankern, wird es fir die Geldpolitik erheblich
schwieriger, Preisstabilitat im Sinne der Zielinfla-
tionsrate zu gewahrleisten. Zudem erhoht die
fehlende zinspolitische Stabilisierungsmaoglich-
keit an der effektiven Zinsuntergrenze die Infla-
tionsvolatilitat. Diese Zusammenhange werden
in den Erlduterungen auf Seite 35ff. in einem
quantitativen Modell naher beleuchtet.

Unkonventionelle Malinhahmen an der
Zinsuntergrenze

Der EZB-Rat hat seit der Finanzkrise eine Reihe
unkonventioneller geldpolitischer Mafsnahmen
ergriffen, um angesichts disinflationarer Schocks
einen Aufwartsdruck auf die Inflation zu erzeu-

48 Aufgrund von Rickwirkungen auf die Inflationsrate wiir-
den starke realwirtschaftliche Schwankungen der Geldpoli-
tik jedoch erschweren, Preisstabilitdt zu gewahrleisten.

49 Dies gilt insbesondere, wenn solche Angebotsschocks
nur vorubergehend wirken und aufgrund von fest veranker-
ten Inflationserwartungen keine Zweitrundeneffekte bei
Lohn- und Preisverhandlungen verursachen.

33
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Effektivitdt
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gen.>® Diese Maflsnahmen haben sich bei der
Bekampfung des disinflationaren Drucks bisher
als wirksam erwiesen.>" In Situationen, in de-
nen sich die Zinssatze nahe der effektiven
Untergrenze bewegen, werden sie daher auch
kUnftig ein wesentlicher Bestandteil des Instru-
mentariums des Eurosystems bleiben.

Allerdings verbleibt eine hohe Unsicherheit da-
rUber, wie grol3 die Effekte unkonventioneller
Maf3nahmen genau sind. Aufgrund der relativ
jungen Historie solcher Mafsnahmen liegen
noch nicht genltigend Daten flr robuste Aus-
sagen vor. Zudem hangt die Grof3e der gemes-
senen Effekte entscheidend von der Ausgestal-
tung der Mafsnahmen und von den fir die Ab-
schatzung verwendeten Modellen ab.5? Dies
gilt in besonderem Mafse fir geldpolitische
Kaufprogramme. Allerdings ist auch die Wir-
kung einer Zins-Forward-Guidance schwierig
abzuschatzen, da sie unter anderem stark von
der Glaubwurdigkeit und der konkreten Formu-
lierung abhangt.>?

Der umfangreiche Einsatz unkonventioneller
Mafllnahmen kann zudem unerwinschte
Nebenwirkungen mit sich bringen und bei-
spielsweise Fehlanreize fUr die Privatwirtschaft
und den Offentlichen Sektor begunstigen.>#
Zwar konnen eventuelle Nebenwirkungen
durch eine geeignete Ausgestaltung gemindert
werden. Dies durfte allerdings auch die Wirk-
samkeit der Mafsnahmen reduzieren. Beispiels-
weise unterliegen im Public Sector Purchase
Programme (PSPP) des Eurosystems Anleihe-
kaufe gewissen Kaufobergrenzen, um unter an-
derem zu verhindern, dass Notenbanken die
dominierenden Glaubiger von Staaten werden.
Solche Grenzen reduzieren allerdings fur sich
genommen die Wirksamkeit von Anleihekauf-
programmen, indem sie die potenzielle Hohe
der moglichen Anleihekdufe und damit den
geldpolitischen Expansionsgrad begrenzen.>
Sie sind aber notwendig, um unter anderen die
Vereinbarkeit der geldpolitischen Mafsnahme
mit dem institutionellen Rahmen der Wah-
rungsunion und die Funktionsfahigkeit der be-
troffenen Markte zu gewahrleisten.

Aus diesen Griinden durften einzelne unkon-
ventionelle Malnahmen alleine wenig geeignet
sein, die negative Inflationsverzerrung aufgrund
der effektiven Zinsuntergrenze vollstandig zu
beheben. Daher wurde im Kontext der Strate-
gielberprifung des Eurosystems eine Reihe
alternativer, sich erganzender Moglichkeiten er-
oOrtert, wie die Geldpolitik die negative Infla-
tionsverzerrung reduzieren kann.

Fur und Wider von vergangenheits-
abhangigen geldpolitischen Ansatzen

Vergangenheitsabhangige geldpolitische An-
satze stellen eine weitere Moglichkeit dar, um
Inflationserwartungen fester beim Inflationsziel
zu verankern. Ublicherweise hat die vergangene
Inflationsentwicklung in der geldpolitischen Pra-
xis keinen Einfluss auf die aktuelle geldpolitische
Ausrichtung. Stattdessen nimmt die Geldpolitik
die aktuelle und die erwartete Inflationsrate in
den Blick. Dies wird auch damit umschrieben,

50 Konkret umfassten die Manahmen Wertpapierankaufe,
negative Einlagezinsen, gezielte langerfristige Refinanzie-
rungsgeschafte und Forward Guidance bzgl. der Zins- und
Ankaufspolitik sowie die Reinvestitionspolitik. Siehe: Ros-
tagno et al. (2021).

51 Es herrscht in der geldpolitischen Literatur weitgehend
Ubereinstimmung, dass unkonventionelle MaRnahmen wie
negative geldpolitische Zinsen, Anleihekaufprogramme
oder Forward Guidance prinzipiell einen positiven Einfluss
auf die Inflationsrate haben. Fur einen Uberblick Gber die
Literatur vgl. bspw.: Work stream on the price stability ob-
jective (2021), Kapitel 2, sowie Altavilla et al. (2021).

52 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016).

53 Eine glaubwirdige Anklndigung, dass die Zinsen fur
eine lange Zeit an ihrer Untergrenze bleiben, erhoht ten-
denziell die Inflationserwartungen der Wirtschaftsteilneh-
mer. Dies senkt die Realzinsen und stimuliert Uber eine
hohere aggregierte Nachfrage die Inflationsrate. Bei einer
geringeren Glaubwiurdigkeit der Geldpolitik waren diese
Effekte entsprechend weniger stark ausgepragt. Vgl.:
Coenen et al. (2021).

54 Generell konnte eine expansive Geldpolitik, die aufgrund
angekundigter Anleihekdufe oder einer Zins-Forward-Guid-
ance bewirkt, dass fur einen langen Zeitraum niedrige staat-
liche Finanzierungskosten erwartet werden, nachteilige An-
reizeffekte auf die Verschuldung von Staaten im Euroraum
haben. Je langer Staaten von attraktiven Finanzierungs-
bedingungen ausgehen konnen, desto starker durften da-
bei wirtschaftspolitischer Reformdruck und staatliche Haus-
haltsdisziplin abnehmen, wahrend die Verwundbarkeit ge-
geniber einem kinftigen Zinsanstieg steigt. Vgl. dazu Rott-
ger und Gerke (2021), wo ein solcher Zusammenhang mit
einem quantitativen Modell illustriert wird.

55 Der Einfluss von Kaufobergrenzen auf die Wirksamkeit
von Wertpapierankaufprogrammen wird in den Erlduterun-
gen auf S. 35ff. in einem quantitativen Modell illustriert.
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Zum Einfluss von Obergrenzen auf die Wirksamkeit

von Anleihekaufprogrammen

Notenbanken greifen auf Anleihekaufpro-
gramme zurlick, um auch an der effektiven
Zinsuntergrenze expansive geldpolitische
Impulse setzen zu kénnen. Grundsatzlich
sollte ein Anleihekaufprogramm umso ex-
pansiver wirken, je grofer es angelegt ist.
Allerdings nimmt bei umfangreichen Anlei-
hekdufen auch die Gefahr von unerwiinsch-
ten Nebenwirkungen zu. So besteht bei-
spielsweise die Mdglichkeit, dass umfas-
sende Kaufe von Staatsanleihen die Noten-
bank zu einem dominierenden Glaubiger
der Regierungen machen. Dies kénnte die
Grenzen der Geld- und Fiskalpolitik ver-
wischen und dadurch der Unabhangigkeit
der Geldpolitik schaden.?

Um solche und andere unerwiinschte
Nebenwirkungen zu begrenzen, unterliegen
Anleihekaufprogramme in der Praxis selbst
auferlegten und/oder rechtlichen Obergren-
zen, wie beispielsweise im Fall des Public
Sector Purchase Programme (PSPP) des
Eurosystems.? Solche Grenzen verringern
die Wirksamkeit von Anleihekaufprogram-
men, wenn sie die Hohe der madglichen
Anleihekaufe und damit den geldpolitischen
Expansionsgrad begrenzen. Dieser Wirkungs-
zusammenhang wird im Folgenden in einem
Modellkontext quantitativ illustriert. Dabei
wird aufgezeigt, inwieweit Obergrenzen die
Wirksamkeit von Anleihekaufen beschran-
ken konnten. Mogliche Nebenwirkungen
— und damit die Grinde fir Obergrenzen —
sind nicht Teil der nachfolgend beschriebe-
nen Modellanalyse.

Grundsatzlich kénnen Obergrenzen die
Wirksamkeit von Anleihekaufen vermindern,
ohne schon gegenwartig laufende Ankauf-
programme tatsachlich zu beschranken. Es
reicht im Prinzip schon aus, wenn sie das
kunftige Kaufvolumen begrenzen. Dies liegt
darin begruindet, dass sich die gesamtwirt-
schaftliche Wirkung eines Anleihekaufpro-

gramms bereits nach seiner glaubwdrdigen
AnklUndigung entfaltet (man spricht in die-
sem Kontext auch von einem Bestandseffekt
oder ,stock effect”). Demnach stellt sich der
expansive Impuls — unter Annahme voraus-
schauender Wirtschaftsteilnehmer — bereits
ein, bevor die Notenbank mit den Anleihe-
kaufen beginnt oder bevor sie alle Kaufe ge-
tatigt hat.? Fur die Hohe der expansiven
Wirkung spielt damit die erwartete Summe
der Nettokaufe, das heifSt der erwartete Be-
stand der Anleihekaufe auf der Notenbank-
bilanz, die entscheidende Rolle.?

Um den Einfluss von maéglichen Obergren-
zen auf die Wirksamkeit von Anleihekauf-
programmen zu quantifizieren, wurden im
Kontext der Strategietberprifung Modell-
simulationen herangezogen. Hierzu eignen
sich insbesondere dynamische stochastische
allgemeine Gleichgewichtsmodelle (DSGE-
Modelle), da sie die zentralen Mechanismen
von Anleihekaufprogrammen abbilden kon-
nen. Darlber hinaus erlauben sie kontrafak-

1 GrofRe Kaufvolumina kénnen dartber hinaus das rei-
bungslose Funktionieren des Marktes sowie die Preis-
bildung auf den Kapitalmarkten beeintrachtigen. Siehe
bspw.: Deutsche Bundesbank (2016), Fragen & Ant-
worten unter https://www.ecb.europa.eu/mopo/
implement/app/html/pspp-ga.en.html oder Altavilla et
al. (2021).

2 Beim PSPP hat sich der EZB-Rat eine Obergrenze je
Emittent und Emission auferlegt, siehe die Entschei-
dung (EU) 2015/774 der Europaischen Zentralbank. Sol-
che Obergrenzen werden jedoch nicht nur im Euro-
raum, sondern auch bei anderen Zentralbanken wie
bspw. der Bank of England angewandt. Siehe die kon-
solidierte Marktmitteilung: Asset Purchase Facility: Gilt
Purchases — Market Notice, veroffentlicht am 11. Juni
2019.

3 Demgegenlber umfasst der , flow effect” jene volks-
wirtschaftlichen Wirkungen, die nur durch die tatsach-
lich vorgenommenen Kaufe entstehen. Mit Blick auf die
relative Wirksamkeit wird der ,stock effect” als der
weitaus bedeutendere erachtet. Siehe z.B.: D’Amico
und King (2013) oder Sudo und Tanaka (2021).

4 Daruber hinaus sind auch der genaue Ankaufpfad als
Summe der Nettokdufe, eine maogliche Reinvestitions-
phase sowie der Abbaupfad relevant. Fiir eine Analyse,
inwiefern eine Reinvestitionspolitik die Beschrankungen
durch Obergrenzen reduzieren kann, siehe: Gerke,
Kienzler und Scheer (2021).
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tische Simulationen, um die Effektivitat von
Anleihekaufprogrammen mit und ohne
Obergrenze zu analysieren.®

Fir die Anleihekaufe wird ein zustands-
abhangiges Kaufprogramm unterstellt: Je
starker die Inflationsrate von ihrem Ziel ab-
weicht, desto hoher sind die Kaufe und
desto starker ist der erwartete geldpolitische
Stimulus. Formal wird das Anleihekaufpro-
gramm abgebildet durch:

l;t = pbi)t71 + IRt:ZUc'stﬁ't,

wobei 3t den Bestand an Staatsanleihen auf
der Notenbankbilanz darstellt und 7, die
(logarithmierte) Inflationsrate, beides als Ab-
weichung relativ zum jeweiligen langfris-
tigen Gleichgewicht.® Die Starke der Zu-
standsabhangigkeit, abgebildet durch den
Koeffizienten ¢,, wird auf Basis vergangener
Eurosystem-Kdufe im Rahmen des PSPP ge-
schatzt. Darlber hinaus wird unterstellt,
dass die Notenbank nur dann Anleihekaufe
tatigt, wenn ihr konventionelles geldpoli-
tisches Instrument, der kurzfristige Zins,
durch die Zinsuntergrenze begrenzt ist (in
obiger Formel abgebildet Uber die Indikator-
funktion Iy, _ ;). Sobald die Zinsunter-
grenze nicht mehr bindet, reduziert die
Notenbank ihre Bilanz schrittweise.”

Bei der Erstellung stochastischer Simulatio-
nen mit dem beschriebenen Modellrahmen,
besteht eine methodische Hurde darin, die
verschiedenen Nichtlinearitaten abzubilden.
Im genannten Modell sind dies die Zins-
untergrenze des kurzfristigen nominalen
Zinses, die Initiilerung eines zustandsabhan-
gigen Anleihekaufprogramms sowie etwaige
Obergrenzen des Anleihekaufprogramms.®
Ein Verfahren, um solche multiplen Nicht-
linearitaten abzubilden, ist der sogenannte
.piecewise-linear approach”, der fir die zu-
grunde liegenden Simulationen herangezo-
gen und erweitert wurde.?

Es werden drei Szenarien verglichen, in de-
nen jeweils der kurzfristige Zins durch die
effektive Zinsuntergrenze beschrankt ist.'®
Im ersten Szenario kann die Notenbank nur
auf den kurzfristigen Nominalzinssatz zu-
rlckgreifen. Ihr steht kein Anleihekaufpro-
gramm als weiteres geldpolitisches Instru-
ment zur Verflgung. Im zweiten Szenario
kann die Notenbank an der Zinsuntergrenze
Uber Anleihekdufe weitere geldpolitische
Impulse setzen, ohne durch eine Ober-
grenze im Kaufvolumen beschrankt zu
sein.™ Im dritten Szenario muss die Noten-

5 Das im Folgenden verwendete Modell ist ein ge-
schatztes, mittelgrof3es Neukeynesianisches Modell mit
Bankensektor und vereinfachter Haushaltsheterogeni-
tat. Alle Details zum Modellrahmen, der Schatzung,
dem (im Folgenden kurz angerissenen) Losungsverfah-
ren sowie dem Simulationsdesign finden sich in: Gerke,
Kienzler und Scheer (2021).

6 Ein solcher Prozess wird auch in Bartocci et al. (2019)
bzw. Coenen et al. (2021) verwendet. Letztere kon-
ditionieren das Kaufprogramm auf einen Schattenzins
(also auf eine latente Variable) anstatt auf die Infla-
tionsrate.

7 Der Einfachheit halber wird von einer Reinvestitions-
politik, wie sie das Eurosystem berucksichtigt, abstra-
hiert (fur eine Berticksichtigung der Reinvestitionspolitik
siehe: Gerke, Kienzler und Scheer (2021)). Grundsatz-
lich hat die Operationalisierung des Kaufprozesses einen
Einfluss auf die quantitativen Effekte des Kaufpro-
gramms. Abweichend von den nachfolgend dargestell-
ten Ergebnissen konnte alternativ eine geringere Starke
der Zustandsabhangigkeit sowie ein schnellerer Bilanz-
abbau unterstellt werden. In diesem Fall wirden sich
die ausgewiesenen makrookonomischen Effekte ent-
sprechend reduzieren.

8 Zustandsabhangigkeit bedeutet in diesem Zusam-
menhang zweierlei. Erstens, die Zentralbank tatigt
hohere Nettokaufe, wenn die Inflationsrate starker von
ihrem Ziel abweicht. Zweitens, die Zentralbank tatigt
diese Kaufe nur dann, wenn sich der geldpolitische Zins
an der Zinsuntergrenze befindet.

9 Fir die grundlegenden Arbeiten siehe: Kulish und
Pagan (2017) sowie Guerrieri und lacoviello (2015).
10 Um einzelne Simulationen zu generieren, werden
aus den geschatzten Verteilungen der exogenen
Schocks zufallig Werte gezogen. Darauf basierend wer-
den dann 2 000 Simulationen mit einer Lange von
jeweils 200 Perioden generiert, wobei die ersten 100
Perioden zur Initialisierung weggelassen werden. Um
die gegenwartige Konfiguration im Euroraum grob ab-
zubilden, unterstellen die Simulationen ein Inflationsziel
von 2 %, einen langfristigen gleichgewichtigen Realzins
von 0,5 % sowie eine Zinsuntergrenze von — 0,5 %.

11 Die Hohe der Nettokdufe und des damit erwarteten
Bestandes an Anleihen in der Bilanz der Notenbank er-
geben sich dann ausschlief3lich aus zwei endogenen
Faktoren. Erstens, die zustandsabhangigen Nettokaufe,
wenn der kurzfristige Nominalzins durch die Zinsunter-
grenze beschrankt ist. Zweitens, der Bestand aufgrund
vergangener Kdufe.



bank bei den Anleihekdufen zusatzlich eine
Obergrenze von 25 % oder alternativ 33 %
aller ausstehenden Anleihen beachten.

Die durchschnittliche Inflationsrate der je-
weiligen Simulationsergebnisse ist im neben-
stehenden Schaubild abgetragen. Daraus
lassen sich drei Hauptresultate ableiten. Ers-
tens verursacht die effektive Zinsuntergrenze
eine nennenswerte negative Inflationsver-
zerrung (,negative inflation bias”), wenn die
Notenbank nur auf den kurzfristigen Nomi-
nalzinssatz zurlckgreifen kann. Die durch-
schnittliche Inflationsrate pendelt sich dem-
nach unterhalb des Inflationszieles ein.
Zweitens konnen Anleihekaufe die Infla-
tionsverzerrung reduzieren, aber nicht kom-
plett beseitigen. Drittens vergrofsern Ober-
grenzen von Anleihekaufprogrammen — im
Vergleich zu einem unbeschrankten Kauf-
programm — die Inflationsverzerrung. Sie
beschranken also die Wirksamkeit von An-
leihekaufprogrammen.

Das linke Feld des Schaubildes verdeutlicht
das erste Hauptresultat. Es zeigt eine durch-
schnittliche Inflationsrate von etwa 1,5% in
Szenario 1, also ohne Anleihekaufprogramm.
Nach den hier vorliegenden Simulationen
bewirkt die Zinsuntergrenze demnach, dass
die Inflationsrate durchschnittlich um etwa
50 Basispunkte, und damit nennenswert,
unter ihrem Inflationsziel von 2% liegt. Fur
sich genommen konnte dies die Glaubwdr-
digkeit der Notenbank gefahrden und die
Verankerung der langfristigen Inflations-
erwartungen erschweren. Dies wirde die
Wirksamkeit der Geldpolitik weiter ein-
schranken.

Wenn die Notenbank an der Zinsunter-
grenze Anleihekdufe ohne Obergrenzen
tatigt (Szenario 2), zeigen die Simulationen
eine merkliche Anhebung der durchschnitt-
lichen Inflationsrate in Richtung des hier
unterstellten Inflationszieles von 2 % (mitt-
leres Feld). Die Simulationen unterstreichen,
weswegen sich Anleihekaufprogramme als

Deutsche Bundesbank

Durchschnittliche Inflationsraten bei
unterschiedlichen Szenarien”

in %

Szenario 3

Kaufprogramm
mit Obergrenze
(25 % bis 33 %)

2,0 Szenario 1 Szenario 2

kein Kaufprogramm
Kaufprogramm  ohne Obergrenze

15 ®

* Basierend auf stochastischen Simulationen. Das Inflationsziel
betragt 2%, die Zinsuntergrenze liegt bei —0,5%, und der
gleichgewichtige Realzins betragt 0,5 %.
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Bestandteil von geldpolitischen Sondermaf3-
nahmen an der Zinsuntergrenze etabliert
haben. Dennoch liegt die durchschnittliche
Inflationsrate mit leicht Uber 1,8 % weiterhin
unter der anvisierten Zielrate von 2 %.

Wenn sich die Geldpolitik bei ihren Anleihe-
kaufen Obergrenzen gegenuUbersieht (Sze-
nario 3), wird es im Vergleich zum Kaufpro-
gramm ohne Obergrenzen flr sie schwerer,
das Inflationsziel zu erreichen. Das rechte
Feld des Schaubildes verdeutlicht, inwiefern
eine Obergrenze des Kaufvolumens von
25% oder 33 % die Wirksamkeit von Anlei-
hekaufprogrammen reduziert. Je nach Hohe
der Obergrenze sinkt die durchschnittliche
Inflationsrate im Vergleich zu einem Anlei-
hekaufprogramm ohne Obergrenze um
circa 10 bis 15 Basispunkte. Auch wenn im
Vergleich zum Szenario ohne Anleihekauf-
programm (Szenario 1) die Inflationsrate
naher am Inflationsziel von 2 % liegt, wird
dieses mit knapp 1,7 % dennoch starker ver-
fehlt als im Szenario ohne nach oben be-
grenzte Anleihekaufe (Szenario 2).

Obergrenzen reduzieren allerdings nicht nur
die durchschnittliche Inflationsrate, sondern
erhohen auch die gesamtwirtschaftliche
Volatilitat. So steigt beispielsweise die Vola-
tilitat der Inflationsrate im Vergleich zu
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einem Szenario ohne Obergrenze um 25 %
bis 40 %. Sie erhoht sich dabei bei einer
Obergrenze von 25 % starker, als bei einer
Obergrenze von 33 %.'?

Zusammengefasst lasst sich anhand der
exemplarischen Simulationen folgendes
festhalten: Die Zinsuntergrenze beschrankt
die Notenbank, das Inflationsziel zu er-
reichen. Selbst ein Ruckgriff auf Anleihe-
kaufprogramme ohne Obergrenze reicht
nicht zwingend aus, um das Inflationsziel zu
erreichen, wenn die empirisch geschatzte
Starke der Zustandsabhangigkeit des Kauf-
programms jener des PSPP entspricht. Dies
gilt umso mehr, wenn Obergrenzen das
mogliche Kaufvolumen restringieren. Aus
diesem Grund hat sich der EZB-Rat flr ein
umfassendes geldpolitisches Malsnahmen-
bundel an der Zinsuntergrenze entschieden:
Im Rahmen der neuen Strategie hat sich das
Eurosystem darauf verstandigt, an der Zins-
untergrenze auch kunftig mit weiteren In-

dass die Geldpolitik Vergangenes ruhen lasst
(,let bygones be bygones”). Im Zuge der in den
letzten Jahren zunehmenden Beschrankung
durch die Zinsuntergrenze sind jedoch vergan-
genheitsabhangige Ansatze starker in den Blick
geraten.

Vergangenheitsabhangige geldpolitische An-
satze beruhen auf der Idee, vergangene Ab-
weichungen der Zielgréf3e vom Zielniveau mit-
tels zukUnftiger, gegenlaufiger Abweichungen
zu kompensieren. Zur Veranschaulichung sei
hier das Beispiel der durchschnittlichen Infla-
tionsratensteuerung betrachtet:>® In diesem Fall
ist die Zielgrél3e die durchschnittliche Inflations-
rate, wobei die Notenbank das Zeitfenster fur
die Durchschnittsbildung festlegt. Fallt die
durchschnittliche Inflationsrate unter ihr Ziel-
niveau, muss die Geldpolitik in der Folge tem-
porar fur eine Inflationsrate Uber dem Ziel-
niveau sorgen, damit die durchschnittliche Infla-
tionsrate das Zielniveau wieder erreicht. Dies
bedeutet, dass die Geldpolitik absichtlich ein

strumenten wie einer Zins-Forward-Guid-
ance und mit einer asymmetrischen Reak-
tionsfunktion expansive Impulse zu set-
zen.”

12 Vergleichbare Ergebnisse finden sich auch in Simu-
lationen zum Einfluss von Obergrenzen in: Work stream
on the price stability objective (2021) oder Mazelis et
al. (2021). Die Zustandsabhangigkeit der Anleihekauf-
programme wurde bei letzterem aber Uber einen
modellendogenen Schattenzins (latente Variable) im-
plementiert. Selbst eine Obergrenze von 50 % flhrt da-
bei zu einem Rickgang der durchschnittlichen Infla-
tionsrate von bis zu 5 Basispunkten und einem Anstieg
der Volatilitat um die 20 % gegenuber einem Anleihe-
kaufprogramm ohne Obergrenze.

13 Zu der Wirkung unkonventioneller Mafsnahmen auf
die Inflationsrate siehe: Altavilla et al. (2021). Der Einsatz
mehrerer Instrumente kann zusatzlich noch Synergie-
effekte schaffen, so z.B. bei Anleihekdufen mit gleich-
zeitiger Zins-Forward-Guidance. Siehe hierzu auch:
Gerke et al. (2020).

UberschieRen der Inflationsrate anstrebt (umge-
kehrt gilt dies flr den entgegengesetzten Fall).

Vergangenheitsabhangige Ansatze nutzen Infla-
tionserwartungen als automatische Stabilisato-
ren: Vorausschauende Wirtschaftsteilnehmer
erwarten nach einem langeren Unterschreiten
der Zielinflation fur die Zukunft solange eine
temporar expansivere Geldpolitik und somit
hohere Inflationsraten, bis das angestrebte
Durchschnittsziel wieder erreicht ist. Dies redu-
ziert den Realzins und stimuliert Uber eine Aus-
weitung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
die Inflation (umgekehrt gilt dies auch fur den
Fall eines langeren UberschieRens der Inflations-

56 Vgl. bspw.: Nessén und Vestin (2005). Die Preisniveau-
steuerung (Price Level Targeting: PLT) kann als Spezialfall
einer Steuerung der durchschnittlichen Inflationsrate mit
unendlich langem Zeithorizont fur die Berechnung der
Durchschnittsinflationsrate gesehen werden (vgl. abermals:
Nessén and Vestin (2005)). Fur einen ausfuhrlichen Ver-
gleich von Inflations- und Preisniveausteuerung siehe: Deut-
sche Bundesbank (2010). Ein modellbasierter Vergleich ver-
gangenheitsabhangiger Ansatze wird in den Erlauterungen
auf S. 39 ff. vorgenommen.

... nutzen den
Erwartungskanal
als auto-
matischen
Stabilisator, ...
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Potenzielle Stabilisierungswirkungen
vergangenheitsabhangiger geldpolitischer Ansatze -
Ergebnisse quantitativer Modellauswertungen

FUr die grofle Mehrheit der Notenbanken
bedeutet die Sicherung der Preisstabilitat die
Stabilisierung der zukunftigen Inflation auf
dem Zielwert. Das prominenteste Beispiel
fur eine solche geldpolitische Strategie ist
die Inflationsratensteuerung (Inflation Tar-
geting: IT).” Ein solcher Ansatz half vielen
Volkswirtschaften dabei, die teilweise hohen
Inflationsraten in den 1980er- und 1990er-
Jahren zu reduzieren. In einem Umfeld nied-
riger Inflationsraten und eines sinkenden
gleichgewichtigen Realzinses stellt sie die
Geldpolitik jedoch aufgrund der effektiven
Zinsuntergrenze vor Herausforderungen.?

In der Praxis haben Notenbanken an der
effektiven Zinsuntergrenze versucht, die feh-
lende Maoglichkeit weiterer Zinssenkungen
durch den Einsatz unkonventioneller Malfs-
nahmen zu kompensieren. Nicht zuletzt auf-
grund potenziell negativer Nebeneffekte
solcher MafSnahmen werden allerdings auch
Ansatze jenseits der vorausschauenden In-
flationssteuerung diskutiert.® Im Fokus ste-
hen dabei vor allem vergangenheitsabhan-
gige Ansatze (auch ,Make up”-Ansatze
genannt), die — der geldpolitischen Theorie
zufolge — insbesondere in einem Niedrig-
zinsumfeld Vorteile gegenlber einer kon-
ventionellen Inflationssteuerung besitzen
konnen. Dabei handelt es sich nicht nur um
eine rein akademische Diskussion. So wech-
selte die US-amerikanische Federal Reserve
im Zuge ihrer Strategietberprifung zu einer
Form der Steuerung der durchschnittlichen
Inflationsrate (Average Inflation Targeting:
AIT). Ein solcher Ansatz zeichnet sich ins-
besondere dadurch aus, dass die Zielgrofse
der Geldpolitik — im Gegensatz zu an einer
konventionellen Inflationssteuerung ange-
lehnten Ansatzen — auf einem Durchschnitt

der Inflationsrate beruht. Fur diese Zielgrofse
legt die Geldpolitik ein bestimmtes Ziel-
niveau fest (z. B. 2 %). Der Durchschnitt wird
dabei Uber einen zu bestimmenden Zeit-
raum in der Vergangenheit gebildet. Der
potenzielle Vorteil von glaubwurdigen und
gut verstandenen vergangenheitsabhangi-
gen Ansatzen wie AIT — oder der eng ver-
wandten Preisniveausteuerung (Price Level
Targeting: PLT) — liegt in der automatischen
Stabilisierung der Inflation durch die Steue-
rung der Erwartungen des privaten Sek-
tors.®

Verfolgt eine Notenbank eine Steuerung der
Durchschnittsinflationsrate, verpflichtet sie
sich bei einer negativen (positiven) Ab-
weichung der durchschnittlichen Inflations-
rate vom Zielniveau dazu, in der Zukunft
eine Inflationsrate Uber (unter) dem Ziel-
niveau der durchschnittlichen Inflationsrate
anzusteuern. Vorausgesetzt die Bindung der
Notenbank an diese Verpflichtung ist glaub-
haft, tragt die antizipierte zukunftige Reak-
tion der Geldpolitik Uber die Erwartungen
(Erwartungskanal) dazu bei, die Inflation be-
reits in der Gegenwart in die gewunschte

1 Hierbei verpflichtet sich die Geldpolitik u.a. zu einem
numerischen Inflationsziel, das gegentber der Offent-
lichkeit explizit kommuniziert wird, und erlautert trans-
parent ihre MalBnahmen, die das Erreichen dieses Zie-
les gewabhrleisten sollen. Auch wenn das Inflationsziel
zumeist die Form eines Punktzieles annimmt, kann prin-
zipiell auch ein Intervall als Ziel fur die Inflationsrate vor-
gegeben werden. Vgl. die entsprechende Diskussion im
Haupttext. Siehe auch: Ehrmann (2021).

2 Vgl. hierzu Erlauterungen auf S. 33 ff.

3 Diese Ausfuihrungen befassen sich ausschlielich da-
mit, inwiefern ein alternativer Ansatz die geldpolitische
Effektivitat erhdhen kann. Unkonventionelle Geldpolitik
wird im Folgenden nicht weiter thematisiert. Siehe Er-
lauterungen auf S. 35 ff. zur Rolle von Anleihekéufen an
der effektiven Zinsuntergrenze.

4 Vgl. die Ausfihrungen zur Beziehung zwischen PLT
und AIT in FuBnote 56 des Haupttextes.
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Richtung zu lenken.® Die Inflationsrate wird
auf diese Weise durch erwartetes zukinf-
tiges Handeln ,automatisch” stabilisiert,
was ein weniger starkes Eingreifen der No-
tenbank erforderlich macht. Dies wiederum
begunstigt durch entsprechende Effekte auf
den kurzfristigen Realzins eine effektivere
Stabilisierung der Inflation.

Die Eigenschaft der automatischen Stabili-
sierung ist insbesondere dann hilfreich,
wenn bei negativen Abweichungen vom
Zielniveau aufgrund der effektiven Zins-
untergrenze keine starkere nominale Zins-
reaktion der Geldpolitik moglich ist. In die-
sem Fall erlaubt die Verpflichtung der No-
tenbank, die negative Abweichung vom Ziel
durch eine expansivere Politik in der Zukunft
aufzuholen (,to make up”), die Inflations-
erwartungen jetzt schon zu erhéhen und
bereits in der Gegenwart Uber den deswe-
gen sinkenden Realzins den geldpolitischen
Expansionsgrad trotz bindender Zinsunter-
grenze zu erhohen.

Neben den genannten Vorteilen besitzen
vergangenheitsabhdngige Ansatze aller-
dings auch potenzielle Nachteile. Insbeson-
dere konnten sie geldpolitische Konflikte,
die im Zusammenhang mit angebotsseitigen
Schocks bereits bei IT auftreten, verstarken.
Ubersteigt bei AIT die Inflationsrate bei-
spielsweise aufgrund eines angebotsseitigen
inflationaren Schocks (z.B. eines positiven
Olpreisschocks) das Zielniveau, ist die No-
tenbank angehalten, dieser Preisbewegung
durch eine geldpolitische Straffung in der
Zukunft entgegenzuwirken. Da die Preisent-
wicklung malégeblich von der Lohndynamik
getrieben wird, musste bei einer tragen
Lohnanpassung die gesamtwirtschaftliche
Aktivitat, die durch den Angebotsschock be-
reits gedampft wird, weiter gesenkt werden,
damit die gewlnschte Wirkung auf die In-
flation erzielt wird. Die langfristige Stabilisie-
rung des Geldwertes bei vergangenheits-

abhangigen Ansatzen kann daher in der
kurzen Frist mit erheblichen Einbuf3en fur
die gesamtwirtschaftliche Stabilisierung ver-
bunden sein.® Wie grofs die beschriebenen
Vor- und Nachteile vergangenheitsabhangi-
ger Ansatze jeweils ausfallen, hangt unter
anderem davon ab, welchen Schocks eine
Volkswirtschaft ausgesetzt ist und wie diese
die gesamtwirtschaftliche Dynamik beein-
flussen.” Eine Einschatzung kann letztlich
nur quantitativ durch kontrafaktische Modell-
analysen erfolgen.

Im Folgenden sollen daher die Ergebnisse
eines modellbasierten Vergleichs verschiede-
ner geldpolitischer Ansatze thematisiert
werden. Verwendet werden dabei zwei
neukeynesianische Modelle.® Sie unterschei-
den sich hinsichtlich der gesamtwirtschaft-
lichen Bedeutung von Haushaltsheterogeni-
tat, was Implikationen fir die Effektivitat
vergangenheitsabhangiger Geldpolitik hat.
Im ersten DSGE-Modell wird der Haushalts-
sektor durch einen sogenannten ,repra-

5 Eine durchschnittliche Inflationsrate unter dem Ziel-
niveau weckt hierbei die Erwartung eines expansiven
geldpolitischen Impulses in der Zukunft. Dieser wiirde
wiederum zu einem Anstieg der zuklnftigen gesamt-
wirtschaftlichen Aktivitat und Inflation fuhren. Die Er-
wartung einer hoheren Inflation senkt nun den (erwar-
teten) Realzins in den Vorperioden, was dort die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage und die Inflation erhoht.
Spiegelbildlich verhalt es sich im Fall einer durchschnitt-
lichen Inflationsrate Uber dem Zielniveau.

6 Fir weitere Herausforderungen in Verbindung mit
vergangenheitsabhangigen Ansatzen siehe Haupttext.
7 Eine nichtrationale Erwartungsbildung kann bspw.
das Kosten-/Nutzenverhaltnis vergangenheitsabhangi-
ger Ansatze betrachtlich beeinflussen, vgl. Erlauterun-
gen auf S. 451.

8 Bei beiden Modellen handelt es sich um dynamische
stochastische allgemeine Gleichgewichtsmodelle
(DSGE-Modelle) mit trager Guterpreis- und Lohnset-
zung. Weiterhin finden sich in beiden Modellen sowohl
nachfrageseitige Schocks, die die Problematik der Zins-
untergrenze tendenziell verscharfen, als auch an-
gebotsseitige Storungen, die fur vergangenheitsabhan-
gige Ansatze bei trager Lohnanpassung potenziell pro-
blematisch sein kénnen. Beide Modelle erfassen somit
wesentliche Aspekte, die fur eine Auswertung vergan-
genheitsabhangiger Ansatze in der Geldpolitik relevant
sind. Vgl. Dobrew, Gerke, Giesen und Rottger (2021)
fur Details zum Modell.
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Simulationsergebnisse fiir verschiedene Zinsregeln auf Basis der

RANK-/HANK-Modelle

Bindende Zinsuntergrenze

Inflationsrate (%) Produktionslicke (%)

Durchschnitt-
Haufigkeit liche Dauer Standard- Standard-

Zinsregel (%) (Quartale) Mittelwert abweichung  Mittelwert  abweichung
IT

RANK-Modell 22,29 9,17 ,81 3,74 -0,16 2,46

HANK-Modell 18,60 7,53 72 3,71 -0,19 2,79
AIT (4-Jahres-Durchschnitt)

RANK-Modell 17,67 9,22 ,95 2,20 —-0,06 2,25

HANK-Modell 14,44 7,23 1,95 2,29 -0,04 2,31
AIT (8-Jahres-Durchschnitt)

RANK-Modell 14,69 6,95 ,99 2,26 -0,02 2,20

HANK-Modell 12,06 5,64 ,99 2,31 -0,02 2,26
PLT

RANK-Modell 12,64 6,58 2,00 2,06 -0,02 2,17

HANK-Modell 10,18 5,34 2,00 1,99 -0,01 2,21

1 IT: Inflation Targeting, AIT: Average Inflation Targeting, PLT: Price Level Targeting.
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sentativen Haushalt” abgebildet.? Modelle
dieser Art, im Folgenden RANK-Modelle
(,Representative Agent New Keynesian”:
RANK) genannt, dominieren derzeit in der
akademischen Literatur und der geldpoli-
tischen Anwendung. Allerdings besitzt diese
Modellklasse eine Reihe von Schwachen, die
auch fur eine Auswertung vergangenheits-
abhangiger Geldpolitik relevant sein kon-
nen. Insbesondere weist das Konsum- und
Sparverhalten von Haushalten eine — ver-
glichen mit empirischen Schatzungen — zu
starke Sensitivitat gegenuber Zinsanderun-
gen auf, sodass die Geldpolitik sehr starke
direkte Konsumeffekte Uber den Zinskanal
verursacht. Dies gilt auch fur zukinftige er-
wartete Zinsanderungen und hat zur Folge,
dass RANK-Modelle typischerweise vom so-
genannten ,forward guidance puzzle” be-
troffen sind. Das heifst, die Effekte einer
Zins-Forward-Guidance fallen unrealistisch
stark aus.’® Da vergangenheitsabhangige
Ansatze negative Abweichungen der Infla-
tion vom Zielwert wahrend einer Phase an
der Zinsuntergrenze durch zukinftige posi-
tive Abweichungen, das heifst entsprechend
niedrigere Zinsen, kompensieren, entfaltet
der Zinskanal in RANK-Modellen grundsatz-

lich eine (unrealistisch) hohe Wirkung und
Uberzeichnet so potenziell die Wirkung von
vergangenheitsabhangigen Ansatzen.

Das zweite DSGE-Modell, im weiteren Ver-
lauf HANK-Modell (,Heterogeneous Agent
New Keynesian”: HANK) genannt, bildet das
Verhalten der Haushalte in einer realistische-
ren Weise ab, wodurch der Heterogenitat
zwischen Haushalten im HANK-Modell eine
gesamtwirtschaftlich relevante Rolle zu-

9 Unterschiede zwischen Haushalten, insbesondere
hinsichtlich ihres Arbeitseinkommens und Vermogens,
werden in diesem Fall ausgeblendet bzw. sie haben kei-
nen Einfluss auf gesamtwirtschaftliche Entwicklungen
und die geldpolitische Transmission. Motiviert werden
kann ein reprasentativer Haushalt durch die Annahme
vollstandiger Finanzmarkte. Unter dieser Annahme
konnen Haushalte Finanzkontrakte untereinander han-
deln, die eine perfekte Versicherung gegentber indivi-
duellen Risiken erlauben. Es kann fir diesen Fall gezeigt
werden, dass Ungleichheiten zwischen Haushalten ge-
samtwirtschaftliche Gréfen unberthrt lassen. Vgl. z.B.:
Ljungqvist und Sargent (2018).

10 Vgl.: Dobrew, Gerke, Giesen und Rottger (2021)
und dort enthaltene Referenzen.
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kommt." Die Beziehung zwischen wirt-
schaftlicher Heterogenitat und Geldpolitik
ist dabei wechselseitig. Auf der einen Seite
beeinflusst die Einkommens- und Ver-
maogensverteilung die Art und Weise, mit
der die Geldpolitik auf gesamtwirtschaft-
liche GrofRen wirkt. Fir die Analyse vergan-
genheitsabhangiger Geldpolitik ist dabei vor
allem jener Anteil an Haushalten relevant,
der sich aufgrund einer Kreditbeschrankung
nicht so stark verschulden kann wie ge-
wunscht. Auf der einen Seite schwacht die
Existenz solcher Haushalte das Potenzial ver-
gangenheitsabhangiger Geldpolitik tenden-
ziell ab. Insbesondere reagiert der Haus-
haltskonsum weniger sensitiv auf erwartete
zukunftige Zinsanderungen.™ Auf der ande-
ren Seite hangt die Vermogensverteilung im
Modell selbst auch von der Geldpolitik ab.
Da Ersparnisse und Schulden der Haushalte
im Modell nominaler Natur sind, fuhrt zum
Beispiel eine straffere Geldpolitik angesichts
des damit verbundenen dampfenden Effekts
auf die Inflation zu einer starkeren Belastung
von Schuldnern. Insbesondere kreditbe-
schrankte Schuldner durften davon be-
troffen sein. Ist diese Gruppe hinreichend
grof3, kann aufgrund ihrer hohen Konsum-
bereitschaft auch die gesamtwirtschaftliche
Konsumnachfrage zusatzlich gesenkt wer-
den. Solche Heterogenitaten konnen eine
vergangenheitsabhangige Geldpolitik des-
halb tendenziell auch starken, sodass a
priori unklar ist, ob und wie stark ein ver-
gangenheitsabhangiger Ansatz im HANK-
Modell gegenuber dem RANK-Modell abge-
schwacht ist.

Bei den betrachteten geldpolitischen Ansat-
zen handelt es sich um IT, AIT und PLT. Sie
werden in beiden Modellen durch Zins-
regeln abgebildet, die den geldpolitischen
Leitzins in Abhangigkeit der Inflationsrate
und der Produktionsliicke bestimmen. Bei
AIT und PLT reagiert die Geldpolitik zusatz-
lich auf die durchschnittliche Inflationsrate

beziehungsweise das Preisniveau. Fur AIT
werden Szenarien mit einem Zeithorizont
von vier und acht Jahren fur die Durch-
schnittsbildung simuliert. Wie stark die
effektive Zinsuntergrenze die Geldpolitik in
den Modellen einschrankt, hangt mafsgeb-
lich von der Distanz zwischen dem durch-
schnittlichen Nominalzins und der Zinsunter-
grenze ab.' Die Tabelle auf Seite 41 zeigt
die Simulationsergebnisse anhand aus-
gewahlter Statistiken. Die Ergebnisse unter-
scheiden sich qualitativ nicht zwischen den
beiden Modellen und sind quantitativ ahn-
lich. Die genannten Wirkungskanale, die das
HANK-Modell im Gegensatz zum RANK-
Modell aufweist, neutralisieren sich daher in

11 Anders als im RANK-Modell sind die Finanzmarkte
in HANK-Modellen unvollstandig, d. h., Haushalte kon-
nen sich nicht perfekt gegenuber individuellen Risiken
absichern. Zusammen mit der Prasenz von Kreditbe-
schrankungen impliziert dies, dass das individuelle Ein-
kommen und Vermdégen eines Haushalts seine Kon-
sum- und Sparentscheidungen beeinflusst. Gesamtwirt-
schaftliche Grof3en spiegeln in diesem Fall die Ver-
mogens- und Einkommensungleichheit entsprechend
wider.

12 Je hoher der Anteil kreditbeschrankter Haushalte
ausfallt, desto weniger stark erhoht der durchschnitt-
liche Haushalt tendenziell seinen Konsum, wenn er ein
hoheres zukunftiges Einkommen oder einen niedrige-
ren Realzins erwartet. Der Erwartungskanal im Modell
ist auf diese Weise im Vergleich zum RANK-Modell bei
einer plausiblen Modellspezifikation tendenziell ab-
geschwacht (vgl.: Hagedorn et al. (2019)). Im HANK-
Modell flihren die Kreditbeschrankungen weiterhin zu
einem Vorsichtssparmotiv, das den gleichgewichtigen
Realzins und die geldpolitische Transmission beein-
flusst. Beide Aspekte werden im RANK-Modell nicht ab-
gebildet.

13 Vgl. Ferrante und Paustian (2019) zu Umverteilungs-
effekten zwischen Sparern und Schuldnern in einem
strukturell ahnlichem HANK-Modell sowie den Auswir-
kungen fur Zins-Forward-Guidance. Da diese Effekte
Forward Guidance tendenziell effektiver machen, ist zu
erwarten, dass vergangenheitsabhangige Geldpolitik,
die ebenfalls Uber den Erwartungskanal wirkt, in ihrer
Wirkung ebenfalls durch sie gestarkt wird.

14 Die fir die Distanz entscheidenden Modellpara-
meter werden gewahlt, um die aktuellen Gegebenhei-
ten des Euroraums realistisch abzubilden. Dies impliziert
ein Inflationsziel von 2 %, ein gleichgewichtiges Real-
zinsniveau von 0,5% und eine effektive Zinsunter-
grenze von —0,5%. Die Erlauterungen auf S. 24 ff. il-
lustrieren den Einfluss dieser Distanz, die positiv von In-
flationsziel und gleichgewichtigem Realzins abhangt,
auf die Problematik der Zinsuntergrenze.



etwa."™ Es lassen sich drei allgemeine Be-
obachtungen machen.

— Erstens: Die gesamtwirtschaftliche Volati-
litat sinkt mit der Vergangenheitsabhan-
gigkeit des geldpolitischen Ansatzes. Je
starker der Vergangenheitsbezug eines
geldpolitischen Ansatzes, desto effektiver
kann die Geldpolitik Inflation und realwirt-
schaftliche Aktivitat stabilisieren. Betrach-
tet man beispielsweise AIT mit einem Vier-
jahres-Zeitraum der Durchschnittsbildung,
so fallt die Standardabweichung der Infla-
tionsrate gegenuber IT fir beide Modelle
um knapp 40 % niedriger aus. Die Stan-
dardabweichung der Produktionslicke
— als Mal realwirtschaftlicher Aktivitat —
fallt in diesem Fall fir das RANK-Modell
circa 9% und fir das HANK-Modell circa
17 % niedriger aus. Bei der Preisniveau-
steuerung, die eine noch starkere Abhan-
gigkeit von der Vergangenheit aufweist,
senkt sich die Inflationsvolatilitdt um
knapp 45 % fur beide Modelle, wahrend
die Volatilitat der Produktionslicke um
12% (RANK) beziehungsweise 21%
(HANK) abnimmt. Diese Vergleiche illus-
trieren, dass die zusatzlichen Gewinne bei
der Stabilisierung mit dem AusmalS der
Vergangenheitsabhangigkeit der Geldpoli-
tik abnehmen. So verbessert der Wechsel
von IT zu AIT mit einem Zeitfenster von
vier Jahren fur die Durchschnittsbildung
die gesamtwirtschaftliche Stabilisierung
starker, als eine Ausweitung des Zeitfens-
ters fUr die Durchschnittsbildung von vier
auf acht Jahre.

— Zweitens: Eine starkere Vergangenheits-
abhangigkeit geht mit einer geringeren
Wahrscheinlichkeit einher, dass die Geld-
politik von der effektiven Zinsuntergrenze
beschrankt wird. Diese Beobachtung lasst
sich anhand der Haufigkeit treffen, mit
der sich die jeweilige Modelldkonomie flr
eine bestimmte Zinsregel an der effektiven

Deutsche Bundesbank

Zinsuntergrenze aufhalt. Bei beiden
Modellen reduziert sich der Anteil von
Perioden an der Zinsuntergrenze monoton
mit der Vergangenheitsabhangigkeit des
geldpolitischen Ansatzes. Dabei halbiert
sich dieser Anteil bei PLT im Vergleich zu
IT nahezu und sinkt im RANK-Modell
(HANK-Modell) von 22 % (19 %) auf 13 %
(10%). Wie bei der gesamtwirtschaft-
lichen Stabilisierung geht eine Erhdhung
der Vergangenheitsabhangigkeit mit ge-
ringeren zusatzlichen Effekten einher. Dies
ist nicht Uberraschend, da die geringere
Inzidenz einer bindenden Zinsuntergrenze
ein wesentlicher Grund fir die verbesser-
ten Stabilisierungseigenschaften vergan-
genheitsabhangiger Ansatze ist.

— Drittens: Je vergangenheitsabhangiger die
Geldpolitik agiert, desto starker nahert
sich die Inflationsrate dem Zielniveau an.
Indem geldpolitische Ansatze mit hoherer
Vergangenheitsabhangigkeit die Proble-
matik der Zinsuntergrenze entscharfen,
ermoglichen sie auch ein besseres Er-
reichen des Inflationszieles (von 2 %).
Wahrend bei IT die Inflationsrate mit
1,81% im RANK-Modell und 1,72 % im
HANK-Modell durchschnittlich deutlich
unter dem Zielniveau liegt, erlaubt PLT das
Inflationsziel ohne Verzerrung nach unten
zu erreichen. Erneut nehmen die zusatz-
lichen Verbesserungen mit der geldpoli-
tischen Vergangenheitsabhangigkeit ab,
wobei AIT mit vierjahrigem Zeitfenster fur
die Durchschnittsberechnung die Infla-

15 Die beiden Modelle abstrahieren von Fiskalpolitik,
die im HANK-Modell zu zusatzlichen Verteilungseffek-
ten flhren wirde, welche die geldpolitische Transmis-
sion gegenlber dem RANK-Modell verandern kénnen.
Was dies flir vergangenheitsabhangige Geldpolitik im-
pliziert, kann nicht unmittelbar beantwortet werden
und ist letztlich erneut eine quantitative Frage.
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... sofern sie
glaubwiirdig
und verstdndlich
sind ...

tionsrate bereits aufSerst nahe an das Ziel-
niveau rlckt.®

AbschlieSend lasst sich zusammenfassen,
dass vergangenheitsabhangige Ansatze das
Potenzial haben, insbesondere an der Zins-
untergrenze fur eine effektivere gesamtwirt-
schaftliche Stabilisierung zu sorgen. Dieses
Resultat lasst sich sowohl aus DSGE-Model-
len mit einem reprasentativen Haushalt als
auch in Modellen mit heterogenen Haushal-
ten ableiten. In letzteren schwacht die realis-
tischere Abbildung des Konsum- und Spar-
verhaltens zwar die Wirkung von erwarte-
ten, zukUnftigen Zinsanderungen ab. Den-
noch konnen vergangenheitsabhangige
Strategien auch unter diesen Umstanden
den negativen Einfluss einer bindenden Zins-
untergrenze abmildern. Es sollte jedoch von
Politikseite aus berlcksichtigt werden, dass
Marktteilnehmer ihre Erwartungen nicht
notwendigerweise in rationaler Weise bil-

rate). Diese Wirkungsweise wird in der wissen-
schaftlichen Literatur auch ,Erwartungskanal”
genannt. In Phasen, in denen die geldpoli-
tischen Zinsen durch ihre effektive Untergrenze
beschrankt sind, ist dieser Erwartungskanal be-
sonders wertvoll, um einen zusatzlichen geld-
politischen Stimulus zu setzen.

Die Vergangenheitsabhangigkeit fuhrt in Ana-
lysen auf Basis theoretischer Modelle zu sehr
guten Stabilisierungsergebnissen. Unter ande-
rem ergibt sich — trotz Berlicksichtigung der
effektiven Zinsuntergrenze — eine verringerte
oder Uberhaupt keine negative Inflationsverzer-
rung. In den Erlduterungen auf Seite 39 ff. wer-
den solche Modellergebnisse vorgestellt und er-
lautert.>”

Allerdings entfalten sich diese Vorteile nur dann
in vollem Umfang, wenn vergangenheitsabhan-
gige Ansatze glaubwdrdig sind, gut von den
Wirtschaftsteilnehmern verstanden werden und
diese in einem ausreichenden MalSe voraus-

den, was die stabilisierende Wirkung ver-
gangenheitsabhangiger Ansatze dampfen
konnte (vgl. Haupttext und Erlauterungen
auf S. 45f)."7

16 Analog reduziert die geringere Inzidenz einer bin-
denden Zinsuntergrenze auch die durchschnittliche
Starke von Rezessionen, was sich am hoheren Mittel-
wert flr die Produktionsliicke ablesen ldsst.

17 Vgl. Farhi und Werning (2019) zur Interaktion von
unvollstandigen Finanzmarkten und beschrankter Ra-
tionalitat.

schauende Erwartungen bilden.>® Andernfalls
werden sie ihre Inflationserwartungen nicht
oder nur unvollstandig anpassen. Dadurch kann
der Erwartungskanal nicht seine volle Stabili-
sierungswirkung entfalten, und der theoreti-
sche Vorteil der Vergangenheitsabhangigkeit
verliert an Bedeutung.>® Die Erlauterungen auf

57 Fur eine harmonisierte Modellanalyse zu vergangen-
heitsabhangigen Ansatzen mit einer Vielzahl von im Euro-
system eingesetzten Modellen vgl.: Work stream on the
price stability objective (2021), Kapitel 4.

58 Vereinfachend bedeutet dies, dass die Wirtschafts-
akteure in der Lage sind, moglichst uneingeschrankt Erwar-
tungen Uber potenzielle, weit in der Zukunft liegende Ereig-
nisse bilden koénnen. Nur dann kénnen schon heute ange-
kindigte, aber erst in der Zukunft durchgefthrte geldpoli-
tische MalRnahmen einen positiven Einfluss auf aktuelle
wirtschaftliche Entscheidungen entfalten.

59 Vgl.: Work stream on the price stability objective (2021).
Bei starken Formen vergangenheitsabhangiger Ansatze wie
der Preisniveausteuerung ist die Stabilisierungswirkung so
stark, dass selbst bei hybriden Erwartungen — einer Misch-
form aus rationalen und rlckwartsgewandten Erwartun-
gen — keine negative Inflationsverzerrung auftritt. Allerdings
ist der Grad der Abweichung von rationalen Erwartungen
bei diesen Simulationen technisch bedingt gering. Grof3ere
Abweichungen von rationalen Erwartungen oder gar voll-
standig ruckwartsgewandte Erwartungen konnten die Er-
gebnisse verandern.
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Eingeschrankte Wirksamkeit vergangenheitsabhangiger
Ansatze bei beschrankt rationalen Erwartungen

Damit eine vergangenheitsabhangige Geld-
politik wohlfahrtsférdernde Effekte Uber
den Erwartungskanal erzeugen kann, mus-
sen die Wirtschaftsteilnehmer in einem aus-
reichenden MafSse vorausschauend agieren.
Vereinfachend bedeutet dies, dass die Wirt-
schaftsakteure in der Lage sind, moglichst
uneingeschrankt Erwartungen uber poten-
zielle, weit in der Zukunft liegende Ereig-
nisse bilden zu kénnen. Nur dann kénnen
schon heute angekindigte, aber erst in der
Zukunft durchgeflhrte geldpolitische Mafs-
nahmen einen positiven Einfluss auf die ak-
tuellen wirtschaftlichen Entscheidungen der
Wirtschaftsteilnehmer entfalten.” Andern-
falls kénnen solche Ansatze sogar wohl-
fahrtsmindernd sein. Sie erzeugen dann
keine stabilisierenden Effekte durch voraus-
schauendes Handeln, sondern fuhren zu
einer grofseren gesamtwirtschaftlichen Vola-
tilitat durch geldpolitische Malnahmen, die
sich an Zielverfehlungen in der Vergangen-
heit orientieren.

Im Folgenden wird auf Grundlage von
Modellsimulationen illustriert, wie sehr ver-
gangenheitsorientierte Ansatze von der Er-
wartungsbildung wirtschaftlicher Akteure
abhangig sein kénnen. Die Analyse erfolgt
anhand eines neukeynesianischen Modells
mit rigiden Preisen und Lohnen und be-
schrankt rationalen Erwartungen.? Die Geld-
politik ist gelegentlich durch eine effektive
Zinsuntergrenze eingeschrankt, was entwe-
der durch Angebots- oder Nachfrageschocks
hervorgerufen wird.

Um beschrankt rationale Erwartungen zu
modellieren, folgt die Analyse dem Ansatz
der kognitiven Diskontierung von Gabaix
(2020).2 Bej diesem Ansatz sind Wirtschafts-
akteure starker gegenwartsorientiert in ihrer
Reaktion auf zuklnftige Ereignisse und neh-
men deren Effekte nur unvollstandig wahr,
auch wenn deren Eintreten schon heute
vollstandig bekannt ist. Dadurch reagieren
sie nur eingeschrankt auf grundsatzlich be-

kannte zukUlnftige Ereignisse. Gleichzeitig
kennen sie aber die langfristig geltenden ge-
samtwirtschaftlichen Zusammenhange und
damit auch das langfristige 6konomische
Gleichgewicht, das sich bei Ausbleiben von
Schocks einstellen wiirde.®

Wenn die Wirtschaftakteure ihre Erwartun-
gen weitgehend rational bilden, wirken ver-
gangenheitsabhangige Ansatze wohlfahrts-
fordernd (vgl. Erlauterungen auf S. 39). Das
Schaubild auf Seite 46 illustriert diesen Be-
fund und zeigt die Wohlfahrtsverluste® ver-
schiedener geldpolitischer Regeln im Ver-
gleich. Bei geringer kognitiver Diskontierung

1 Weitere Voraussetzungen sind die Glaubwdrdigkeit
und das Verstandnis solcher Maldnahmen. Zudem dur-
fen Wirtschaftsakteure nicht anderweitig in ihren Ent-
scheidungen beschrankt sein, z.B. durch Kreditrestrik-
tionen. Siehe Abschnitt , Fir und Wider von vergangen-
heitsabhangigen geldpolitischen Ansatzen” auf S. 34 ff.
2 Innerhalb des Modells haben Haushalte, Firmen und
Gewerkschaften dieselben beschrankt rationalen Er-
wartungen. Fir die Zentralbank werden weiterhin ratio-
nale Erwartungen angenommen. Flr weitere Details
siehe: Dobrew, Gerke, Kienzler und Schwemmer (2021).
3 Die makrookonomischen Modelle beruhen gegen-
wartig zumeist auf der Annahme rationaler Erwartungen.
Abweichende, altere Ansdtze formalisieren nichtratio-
nale Erwartungen oft durch Einbeziehen von rick-
wartsgewandten Komponenten im Erwartungsbil-
dungsprozess oder Uber ad hoc aufgestellte Faust-
regeln, denen Wirtschaftsteilnehmer mechanisch fol-
gen. In den letzten Jahren hat eine neuere Literatur
nichtrationale Erwartungen zunehmend explizit mikro-
fundiert. Dazu gehdren u.a. Ansatze, in denen Wirt-
schaftsakteure lernen (Evans and Honkapohja (2001)),
endliche Planungshorizonte haben (Garcia-Schmidt und
Woodford (2019), Woodford (2019)) oder kein gemein-
sames Wissen hinsichtlich makrookonomischer Schocks
besitzen (Angeletos und Lian (2018)).

4 Mathematisch werden beschrankt rationale Erwar-
tungen E/* einer 6konomischen Variable z, als gewich-
tetes Mittel von rationalen Erwartungen [E, und dem
langfristigen Gleichgewicht z dieser Variable modelliert,
d.h. Eff=ME{x}+ (1-M)z. M gibt den Grad der
Rationalitat an, wobei M=1 gleichbedeutend mit ra-
tionalen Erwartungen ist, wahrend ein niedrigeres M zu
einer starkeren kognitiven Diskontierung flihren.

5 Als Maf3 des Wohlfahrtsverlustes gilt der Nutzenver-
lust des reprasentativen Konsumenten, der sich aus Ab-
weichungen von der effizienten Allokation ergibt. Da-
bei wird der verhaltensdkonomischen Literatur folgend
angenommen, dass Konsumenten diese Nutzenverluste
objektiv, d. h. unter rationalen Erwartungen, bewerten,
auch wenn sie 6konomische Entscheidungen eher ge-
genwartsorientiert treffen.
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Vergleich von geldpolitischen
Herangehensweisen unter beschrankt
rationalen Erwartungen

Wobhlfahrtsverlust”
m— PLT? AIT? (Vierjahresdurchschnitt)
= |T? === AIT? (Achtjahresdurchschnitt)
0,020
Simulation mit Nachfrageschocks
0,016
0,012
0,008
0,004
0
Simulation mit Technologieschocks
0,024
0,020
0,016
0,012
0,008
0,004

0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0
Grad der Rationalitat (M)

1 Wohlfahrt beruht auf einer quadratischen Approximation des
Haushaltsnutzens. 2 Price Level Targeting. 3 Inflation Targe-
ting. 4 Average Inflation Targeting.
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(M>0,8, M=1 entsprache der Annahme
rationaler Erwartungen), das heifst, wenn
Wirtschaftsakteure sehr vorausschauend
agieren, verursachen vergangenheitsabhan-
gige Regeln die geringsten durch gesamt-
wirtschaftliche Schwankungen hervorgeru-
fenen Wohlfahrtsverluste. Sie kénnen dann
Uber den im Haupttext erlauterten Erwar-
tungskanal wirksam die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung stabilisieren — selbst wenn
Geldpolitik durch die effektive Zinsunter-
grenze beschrankt ist. Dies gilt insbesondere
fur eine Preisniveausteuerung (Price Level
Targeting: PLT), aber auch fUr jene Regeln,
die die durchschnittliche Inflation steuern
(Average Inflation Targeting: AIT).®

Wenn Wirtschaftakteure allerdings starker
gegenwartsorientiert sind, wirken vergan-
genheitsabhangige Ansatze wohlfahrtsmin-
dernd. Bei starkerer kognitiver Diskontie-
rung (M <0,8) kehren sich die Rangfolgen
verschiedener geldpolitischer Regeln um.
Eine Inflationsratensteuerung (Inflation
Targeting: IT) fihrt dann zu den geringsten

Wohlfahrtsverlusten. Demgegenuber ist
eine Preisniveausteuerung sowohl bei An-
gebots- als auch Nachfrageschocks nachteil-
haft.

Die Schwachung des Erwartungskanals bei
starker kognitiver Diskontierung fuhrt zu
grofseren Wohlfahrtsverlusten von vergan-
genheitsabhangigen Ansatzen.” Diese An-
satze zielen auf ein UberschieRen der Infla-
tion nach einer Niedrigzinsphase ab, welche
sich Uber den Erwartungskanal positiv auf
die gegenwartige Inflation auswirken soll.
Bei starker Diskontierung werden diese posi-
tiven (Erwartungs-)Effekte erheblich redu-
ziert.® Gleichzeitig fuhrt das UberschieRen
nach einer Niedrigzinsphase zu starkeren
realwirtschaftlichen Schwankungen und da-
mit zu mehr Volatilitat. Mit zunehmender
kognitiver Diskontierung Uberwiegen die
Nachteile daher die Vorteile eines vergan-
genheitsorientierten Ansatzes.?

6 Siehe Abschnitt ,Fir und Wider von vergangenheits-
abhangigen geldpolitischen Ansatzen” auf S. 34ff. so-
wie FufSnote 59 im Haupttext fur eine Erlauterung von
PLT und AIT.

7 In einem neukeynesianischen Modell mit rigiden Prei-
sen und Lohnen wirden bei Angebotsschocks stets
Wohlfahrtsverluste anfallen, da ein Trade-Off zwischen
Inflations- und Outputstabilisierung entsteht.

8 Zudem sind Rezessionen in Phasen einer bindenden
Zinsuntergrenze weniger stark ausgepragt bei zuneh-
mender Diskontierung. Durch den abgeschwachten Er-
wartungskanal lassen sich Wirtschaftsteilnehmer in
ihren gegenwartigen Entscheidungen dann weniger
von zukinftigen Rezessionen beeinflussen. Beschrankte
Erwartungen reduzieren also nicht nur die positiven
Effekte an sich, sondern auch den Spielraum fir mog-
liche positive Effekte.

9 Empirische Schatzungen des Diskontierungsfaktors
sind bisher rar und uneinheitlich und daher unsicher. In
strukturellen Schatzungen hangen sie zudem von den
spezifischen Modellannahmen ab. Sie variieren zwi-
schen M=0,4 und M=0,95, z.B. in: lllabaca et al.
(2020).



... und Wirt-
schaftsteilneh-
mer ausreichend
vorausschauend
agieren

Seite 45f1. illustrieren in einem modelltheore-
tischen Kontext, wie eine spezifische Form be-
grenzter Rationalitat das Stabilisierungsver-
mogen vergangenheitsabhangiger Ansatze
nennenswert beeintrachtigen kann.s9

Es besteht eine grofse Unsicherheit dartiber, wie
wirtschaftliche Akteure ihre Erwartungen tat-
sachlich bilden und wie stark der Erwartungs-
kanal wirken konnte. Zum Beispiel kdnnen
eher ruckwartsgewandte Einfllsse in der Erwar-
tungsbildung dominieren, wenn vergangene
personliche Erfahrungen mit unterschiedlich
hohen Preissteigerungsraten eine wichtige Rolle
fur die Inflationserwartungen spielen.6” Empi-
rische Studien kommen bei der Frage, ob eine
durchschnittliche Inflationsratensteuerung von
der Bevolkerung grundsatzlich verstanden wird,
zu unterschiedlichen Ergebnissen.6? DarUber
hinaus bleibt offen, ob hohere Inflationserwar-
tungen wie in der Theorie haufig angenommen
tatsachlich mit Ausgaben- und Investitionsstei-
gerungen einhergehen. Aktuelle Studienergeb-
nisse deuten zum Beispiel darauf hin, dass
Haushalte hohere Inflationserwartungen durch-
aus mit einem pessimistischen Ausblick auf die
wirtschaftliche Lage assoziieren kénnen.83 Der
intendierte Realzinseffekt hoherer Inflations-
erwartungen wurde dann durch ein entspre-
chend vorsichtigeres Ausgabeverhalten und da-
mit einer erhdhten Sparneigung konterkariert.

In jedem Fall mUsste daher ein vergangenheits-
abhangiger Ansatz sorgfaltig kommuniziert
werden. Dessen Verstandnis und damit Effekti-
vitat wlrde steigen, wenn seine genaue Aus-
gestaltung so prazise wie moglich festgelegt
und kommuniziert wirde. Zu dieser Ausgestal-
tung gehoren unter anderem die Lange des ver-
gangenen Zeitraums, der fur die Kompensation
von Abweichungen vom Zielniveau relevant ist,
und die Lange und das Ausmaf kinftigen Uber-
oder Unterschiel3ens. Dies steht in der geldpoli-
tischen Praxis allerdings in einem gewissen
Spannungsverhaltnis zum Bestreben der Geld-
politik, maoglichst flexibel auf unvorhergesehene
Umstande reagieren zu kdnnen. Beispielsweise
konnte die Geldpolitik in Erklarungsnot geraten,
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wenn sie in Anbetracht eines Abschwungs
keine expansive Ausrichtung einnimmt, weil es
zuvor eine Phase von Inflationsraten Uber dem
Zielniveau gab. Solche Befurchtungen kénnen
zwar durch eine geeignete Ausgestaltung auf-
gefangen werden, zum Besipiel indem Ab-
weichungen nur langfristig kompensiert wer-
den oder nur auf negative Abweichungen vom
Ziel reagiert wird. Allerdings vergrof3ern solche
Ausgestaltungsformen wiederum die Komplexi-
tat und erschweren es, den vergangenheits-
abhangigen Ansatz zu verstehen und zu kom-
munizieren.

Darlber hinaus stellt das aktuelle Umfeld nied-
riger Inflationsraten und lange anhaltender ex-
pansiver geldpolitischer MafSnahmen eine sehr
hohe Hurde dar, um zu einem vergangenheits-
abhangigen Ansatz zu wechseln. Die geldpoli-
tischen Zinsen bewegen sich schon seit einigen
Jahren nahe oder an der effektiven Zinsunter-
grenze. Dort werden sie gemalS der aktuellen
Zins-Forward-Guidance noch langere Zeit ver-
harren.®¥ In einem solchen Umfeld erscheint es
fraglich, ob das Versprechen eines Uberschie-
Sens, das moglicherweise weitere expansive
Maflnahmen erfordern wurde, ausreichend wirk-
sam ware.®%)

Nach Abwadgung aller Vor- und Nachteile hat
sich der EZB-Rat gegen einen vergangenheits-
abhangigen geldpolitischen Ansatz entschie-
den.

60 In der akademischen Literatur besteht noch kein Kon-
sens darlber, in welchem Umfang die idealtypischen
Voraussetzungen fir die hohe Wirksamkeit von vergangen-
heitsabhangigen Strategien tatsachlich erfillt sein missen.
61 Vgl.: D'Acunto et al. (2019) sowie Malmendier und
Nagel (2016).

62 Wahrend Coibion et al. (2020) in einer umfragebasier-
ten Studie finden, dass US-amerikanische Haushalte das
Konzept der durchschnittlichen Inflationssteuerung tber-
wiegend nicht verstehen, kommen Hoffmann et al. (2021)
fir Deutschland zu einem anderen Ergebnis.

63 Vgl.: Candia et al. (2020).

64 Vgl.: Deutschen Bundesbank (2021c).

65 Die Anleihekaufprogramme, die primar Uber die langfris-
tigen Zinsen expansiv wirken, unterliegen, wie oben erldu-
tert, gewissen Beschrankungen und kénnen daher nicht be-
liebig ausgeweitet werden. Bei alledem mussen zudem die
Uber die Zeit moglicherweise auftretenden unerwiinschten
Nebenwirkungen berucksichtigt werden.
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Zudem redu-
zZierte Glaub-
widirdigkeit von
vergangenheits-
abhdngigen
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Asymmetrische
Reaktionen der
Geldpolitik als
weitere
Alternative

Stdrkere Reak-
tion auf nega-
tive Abweichun-
gen vom Infla-
tionsziel kann
Asymmetrie der
Zinsuntergrenze
potenziell aus-
gleichen

Flexibler und
weniger abhdn-
gig vom Erwar-
tungskanal

Asymmetrische geldpolitische Reaktion auf
Abweichungen vom Inflationsziel

Eine asymmetrische geldpolitische Reaktion auf
Abweichungen vom Inflationsziel stellt eine
weitere Moglichkeit dar, die Einschrankungen
aufgrund der effektiven Zinsuntergrenze ab-
zumildern. Dabei reagiert die Geldpolitik starker
auf negative als auf positive Abweichungen
vom Inflationsziel. Ziel ist es, die sich aus der
effektiven Zinsuntergrenze ergebende Asym-
metrie durch eine ,entgegengesetzte” Asym-
metrie in der Starke der geldpolitischen Reak-
tion auf Abweichungen vom Inflationsziel aus-
zugleichen. Dies soll negative Inflationsverzer-
rungen beseitigen, welche durch die Asymmetrie
des zinspolitischen Spielraums als Folge der
Zinsuntergrenze entstehen .68

Um die Wirkungsweise dieses Konzeptes zu ver-
stehen, ist es hilfreich, zunachst von der effek-
tiven Zinsuntergrenze zu abstrahieren und sich
den isolierten Effekt der asymmetrischen Reak-
tionsfunktion zu verdeutlichen. Reagiert die
Geldpolitik kraftiger auf negative Abweichun-
gen vom Inflationsziel als auf positive, wird die
Inflationsrate nach disinflationaren Schocks
starker bei ihrem Zielwert stabilisiert als nach in-
flationdren Schocks. Wenn disinflationare und
inflationare Schocks grundsatzlich mit der
gleichen Haufigkeit und Starke auftreten, wurde
sich dadurch im langfristigen Mittel eine Infla-
tionsrate einstellen, die oberhalb des Inflations-
zieles liegt. Sofern die effektive Zinsuntergrenze
gelegentlich bindet und dadurch fur sich ge-
nommen eine negative Inflationsverzerrung ver-
ursacht, kann also eine asymmetrische Reak-
tionsfunktion das Inflationsziel im langfristigen
Mittel erreichen.®”) Dabei ist aber die angemes-
sene Kalibrierung wichtig: Fallt die Reaktions-
funktion zu asymmetrisch aus, kann sie letzt-
endlich trotz der Beschrankungen der effektiven
Zinsuntergrenze sogar zu einer positiven Infla-
tionsverzerrung flhren.

Aus Sicht der geldpolitischen Praxis bieten
asymmetrische im Vergleich zu vergangenheits-
bezogenen Ansatzen einige Vorteile. Zum einen

hangt ihre Effektivitat nicht primar vom Erwar-
tungskanal und den damit verbundenen Un-
sicherheiten ab. Zum anderen behalt sich die
Geldpolitik mehr Flexibilitat vor, als wenn sie
sich an ein Versprechen eines Uberschiel3ens
bindet.

Der EZB-Rat hat als Ergebnis seiner Strategie-
Uberprifung eine Form einer asymmetrischen
Reaktionsfunktion kommuniziert. Sie besagt,
dass die geldpolitischen Instrumente bei starken
negativen Inflationsschocks besonders kraftvoll
eingesetzt werden sollen. Wenn die geldpoli-
tischen Zinsen in der Nahe der effektiven Zins-
untergrenze sind, kann der EZB-Rat zudem sei-
nen Instrumenteneinsatz fur einen langer an-
dauernden Zeitraum aufrechterhalten. Auf diese
Weise soll zweierlei sichergestellt werden: Ers-
tens signalisiert dieser Ansatz, dass anhaltend
negative Abweichungen vom Inflationsziel
gleichermalRen ernst genommen werden wie
positive. Die Zinsuntergrenze bedingt dabei eine
kraftigere oder langer anhaltende geldpolitische
Reaktion auf negative Schocks. Zweitens sollen
so die Inflationserwartungen fest beim Infla-
tionsziel verankert werden, was eine wichtige
Voraussetzung flr das Erreichen des geldpoli-
tischen Zieles darstellt.

Ein derart kraftigerer oder langer anhaltender
Instrumenteneinsatz der Geldpolitik bei nega-
tiven Schocks kann moglicherweise zu einer
vorubergehend leicht Giber dem Zielwert liegen-
den Inflationsrate flhren. Dies ist allerdings
nicht zu verwechseln mit einem billigend in
Kauf genommenen oder gar einem aktiv ange-
strebten UberschieRen des Inflationszieles. Ein
solches sieht die neue geldpolitische Strategie
des Eurosystems nicht vor. Vielmehr ist eine
maoglicherweise vorubergehend leicht Uber dem

66 Vereinfachend lasst sich ein solcher asymmetrische An-
satz durch eine asymmetrische Instrumentenregel abbilden,
bei der der Reaktionskoeffizient fir Abweichungen nach
unten grofer ist als fur entsprechende Abweichungen der
Inflationsrate nach oben.

67 FUr Simulationsrechnungen zu einer asymmetrischen
Reaktionsfunktion siehe: Dobrew, Gerke, Giesen und Rott-
ger (2021), Gerke, Giesen, Kienzler, Rottger und Scheer
(2021) und Bianchi et al. (2021).
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Zielwert liegende Inflationsrate mit der fehlen-
den Feinsteuerungsmaoglichkeit der Inflations-
rate seitens der Geldpolitik zu begrinden.

Aufbereitung von Infor-
mationen fir geldpolitische
Beschlisse: wirtschaftliche und
monetare Perspektiven der
Preisentwicklung

Integrierter Analyserahmen fur
geldpolitische Beschlisse

Der EZB-Rat beschloss im Rahmen der Strategie-
Uberprufung, die bisherige Zwei-Saulen-Strate-
gie durch einen integrierten Analyserahmen zu
ersetzen. Dieser besteht aus zwei ineinander-
greifenden Analysestrangen: der ,wirtschaft-
lichen Analyse” und der ,,monetaren und finan-
Ziellen Analyse”.®® Die letzten 15 Jahre haben
gezeigt, dass Verflechtungen der wirtschaft-
lichen, monetaren und finanziellen Entwicklun-
gen eine zentrale Rolle fir die Preisstabilitat
spielten. Die wirtschaftliche und monetare Ana-
lyse sind deshalb nicht zwei getrennte Sichtwei-
sen auf die Inflation.

Zudem erweiterte der EZB-Rat die vorher-
gehende monetadre Analyse zur monetaren und
finanziellen Analyse. Er folgt damit der in den
letzten Jahren weiterentwickelten Analysepra-
xis, die den Fokus nicht mehr primar auf Geld-
mengen- und Kreditaggregate richtet, sondern
sich auf den Informationsgehalt eines deutlich
breiteren Datenkranzes stutzt. Zu diesem zahlen
insbesondere auch Entwicklungen auf den
Geld-, Anleihe- und Aktienmarkten sowie die
Inflationserwartungen. Ebenso wichtig sind Da-
ten zur Robustheit des Bankensystems, zur Kre-
ditvergabe durch Nichtbanken sowie zu den
Finanzierungsverhaltnissen privater Haushalte
und nichtfinanzieller Unternehmen.

FUr geldpolitische Entscheidungen gewichtet
der EZB-Rat die Ergebnisse aus beiden Analyse-
strangen umfassend und situationsbezogen.

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht

September 2021

Dabei priift er auch die Verhaltnismafsigkeit und
potenziellen Nebenwirkungen seiner Politik.
Eine formale Gegenprifung der Informationen
aus beiden Analysestrangen findet kinftig aber
nicht mehr statt. Die ,Erklarung zur Geldpoli-
tik”, die seit Juli die einleitenden Bemerkungen
zur Pressekonferenz nach den geldpolitischen
Sitzungen des EZB-Rats ersetzt, weist deshalb
auch nicht mehr gesondert auf eine Gegenpru-
fung hin. Stattdessen wurde die Erklarung ge-
strafft. Ihr Fokus liegt nun auf denjenigen Er-
gebnissen der wirtschaftlichen sowie der mone-
taren und finanziellen Analyse, die zum je-
weiligen Zeitpunkt fir die Einschatzung der
Inflationsrisiken ausschlaggebend waren.

Wirtschaftliche Analyse

Im Rahmen der wirtschaftlichen Analyse wer-
den realwirtschaftliche und nominale Entwick-
lungen untersucht. Ziel ist es, eine umfassende
Einschatzung der zukunftigen Preisentwicklung
und der sie umgebenden Risiken zu erhalten.
Seit der letzten StrategieUberprifung im Jahr
2003 gaben vor allem zwei Aspekte Anlass, die
wirtschaftliche Analyse grundlegend zu Uber-
prufen.

Erstens unterlag die Wirtschaft des Euroraums,
wie die Weltwirtschaft insgesamt, einem weit-
reichenden strukturellen Wandel. Globalisie-
rung, demografische Alterung, Digitalisierung,
Klimawandel und langsamerer technischer Fort-
schritt wirkten sich auf das Potenzialwachstum,
den naturlichen Zins® und den Inflationspro-
zess aus. Diesen strukturellen Trends muss da-
her bei der Vorbereitung geldpolitischer Ent-
scheidungen Rechnung getragen werden. Zu-
kinftig werden sie und ihre Auswirkungen auf
die Inflationsrate daher regelmafsig und noch
starker als bislang analysiert.

68 Fur weitere Erlauterungen zu den hier beschriebenen
Entwicklungen des Analyserahmens und der Ausgestaltung
beider Analysestrange siehe: Holm-Hadulla et al. (2021).
69 Zum Konzept des natlrlichen Zinses vgl. z.B.: Deutsche
Bundesbank (2017a).
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Gesamtwirt-
schaftliche Pro-
Jjektionen zentra-
les Instrument
der wirtschaft-
lichen Analyse

Weiterentwick-
lung der wirt-
schaftlichen
Analyse entlang
verschiedener
Schwerpunkte

Zweitens gewannen die vierteljahrlichen ge-
samtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosys-
tems im Laufe der Zeit fur die geldpolitische
Entscheidungsfindung an Bedeutung. Sie ent-
wickelten sich zum zentralen Instrument, um
die Vielzahl wirtschaftlicher Daten und Informa-
tionen in konsistenter Weise zu strukturieren
und zusammenzufassen. Sie bilden die wesent-
liche Grundlage, um die kurz- bis mittelfristigen
Schwankungen der Wirtschafts- und Preisent-
wicklung um ihren langfristigen Trend einzu-
schatzen. Damit erleichtern sie es dem EZB-Rat,
etwaige mittelfristige Risiken fUr die Preisstabili-
tat zu erkennen. Die Grinde fur die gestiegene
Bedeutung der Projektionen sind eine erheblich
verbesserte Datengrundlage sowie neue 6ko-
nometrische Methoden und Modellansatze.
Auflerdem erlaubte es die immer leistungsfahi-
ger werdende Informationstechnik, grofSere
Datenmengen zu verarbeiten und komplexere,
rechenaufwendigere Modelle zu verwenden.

Auch zukinftig wird ein Schwerpunkt der Wei-
terentwicklung der wirtschaftlichen Analyse da-
rauf liegen, neue Informationsquellen zu er-
schlieBen und innovative Methoden zu ihrer
Auswertung zu nutzen. Hochfrequente Daten
ermoglichen es etwa, die Auswirkungen abrup-
ter Schocks schneller abzuschatzen. Dies hat
sich in der Coronakrise bereits bewahrt. Zudem
ist es ein Ziel, Uber Umfragen und die Auswer-
tung grofser Datenmengen (big data) tiefere
Einblicke in wirtschaftliche Zusammenhange
und Strukturen zu erhalten. Besonders wichtig
fur die wirtschaftliche Analyse ist es, die Natur
von Schocks zu erkennen, die die Wirtschaft im
Euroraum treffen. Wie oben bereits erlautert,
haben beispielsweise angebotsseitige Schocks
andere geldpolitische Implikationen als Nach-
frageschocks. Ein weiterer Schwerpunkt liegt
auf der Risikoeinschatzung, vor allem im Rah-
men der mittelfristigen Perspektiven. Asym-
metrische Risikoverteilungen und das Ausmal$
der Unsicherheit sind fir die Geldpolitik von
hoher Relevanz. Schliel3lich mussen die in der
wirtschaftlichen Analyse genutzten Modelle
weiterentwickelt und gezielt durch neue An-
satze erganzt werden, zum Beispiel hinsichtlich

der Auswirkungen des Klimawandels (siehe
hierzu auch die Erlduterungen auf S. 51ff)). Die
letzten Jahre haben gezeigt, wie entscheidend
es ist, dabei auch Heterogenitaten im Euro-
raum, makrofinanzielle Wechselwirkungen und
nichtlineare Zusammenhange starker zu bertick-
sichtigen.

Monetdre und finanzielle Analyse

Die bisherige monetare Analyse wird beibehal-
ten und noch starker um finanzielle Aspekte er-
ganzt. Dies unterstreicht, dass der EZB-Rat auch
kinftig auf monetare und finanzielle Indikato-
ren ein besonderes Gewicht legen wird. Zu-
gleich ist es ihm wichtig, dass die Erkenntnisse
dieses Analysefelds verstarkt auch in die wirt-
schaftliche Analyse einflielSen, um den Bezie-
hungen zwischen realwirtschaftlicher und finan-
zieller Sphare ausreichend Gewicht zu geben.”®
Allerdings haben sich die Inhalte der monetaren
Analyse gegenuber ihren Anfangen deutlich er-
weitert und beziehen im Gegensatz zu friher
verstarkt auch Entwicklungen in der klrzeren
Frist ein. In der offentlichen Kommunikation
wurden diese Anpassungen bislang nur in Tei-
len nachvollzogen.” Die Strategielberprifung
bot somit eine gute Gelegenheit, die Llcke
zwischen oOffentlicher Wahrnehmung und der
eigenen Analysepraxis zu schlief3en.

Ein gutes Beispiel fur die verstarkte Beriicksich-
tigung von Entwicklungen in der klrzeren Frist
ist die zunehmende Bedeutung von Analysen
zur Transmission geldpolitischer Impulse durch
den Finanzsektor. Um diese zu erfassen, schaut
die monetare Analyse traditionell auf monat-
liche Bankbilanz- und Zinsdaten. In ihrer erwei-
terten Form nimmt sie aber auch die Finanzie-
rungsbedingungen anderer Marktteilnehmer
sowie die Finanzierungsstrukturen der nicht-
finanziellen Unternehmen und privaten Haus-

70 Einen Uberblick uber makrofinanzielle Verflechtungen
bieten: Claessens und Kohse (2018).

71 So fand die letzte breit angelegte 6ffentliche Diskussion
der monetaren Analyse im Rahmen eines vom EZB-Rat ini-
tilerten Forschungsprogrammes in den Jahren 2007 bis 2010
statt. FUr Details siehe insbesondere: Papademos und Stark
(Hrsg., 2010).
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Herausforderungen fir die Geldpolitik im Zuge des

Klimawandels

Der Klimawandel wird in den nachsten
Jahren und Jahrzehnten spurbare Auswir-
kungen auf die europdische Wirtschaft ha-
ben. Klimaforscher sehen es als weitgehend
erwiesen an, dass Extremwetterereignisse in
Zukunft haufiger werden.” Das Jahr 2020
war in Europa das warmste Jahr seit Beginn
der Wetteraufzeichnungen.? Aber nicht nur
der Klimawandel selbst, sondern auch poli-
tische Mafsnahmen, die den Klimawandel
bremsen oder eine Anpassung der Lebens-
verhaltnisse an den Klimawandel beférdern
sollen, werden 6konomische Effekte nach
sich ziehen.

Diese Entwicklungen stellen das Eurosystem
hinsichtlich der Erreichung seines Primarzie-
les — der Gewahrleistung von Preisstabili-
tat — vor neue Aufgaben. Zuvorderst ergibt
sich daraus die Notwendigkeit, die 6ko-
nomischen Auswirkungen von Klimawandel
und Klimapolitik und die daraus resultieren-
den Risiken fur die Preisstabilitat besser zu
verstehen und in 6konomische Analysen,
Prognosen und Modelle einzubeziehen. Die-
sem Auftrag soll unter anderem das Arbeits-
programm, das seitens der Europaischen
Zentralbank im Rahmen der Strategieuber-
prufung des Eurosystems im Juli 2021 ver-
offentlicht wurde, Rechnung tragen.

Der gangigen Klassifikation folgend lassen
sich 6konomische Klimarisiken allgemein in
physische Risiken und Transitionsrisiken
unterscheiden. Unter physischen Risiken ver-
steht man diejenigen Risiken, die sich aus
dem Klimawandel selbst, also aus Verande-
rungen in der statistischen Verteilung von
Wettergrofsen ergeben. Beispiele fir solche
Veranderungen sind die Haufung von Ex-
tremwetterereignissen (Sturme, Starkregen,
Uberflutungen, Durren, Hitzewellen usw.),
aber auch der Anstieg des Meeresspiegels,

Veranderungen der Niederschlagsverteilung
und der Meeresstromungen, der Anstieg
der Durchschnittstemperatur und zuneh-
mend frostfreie Winter.

Physische Risiken beeinflussen die Volkswirt-
schaft Uber vielfaltige Wirkungskanale, von
denen hier einige beispielhaft hervorgeho-
ben werden sollen. Offensichtlich kénnen
Extremwetterereignisse Teile des Kapital-
stocks einer Volkswirtschaft zerstoren, Fir-
men und damit auch Arbeitsplatze vernich-
ten oder den privaten Konsum von Haushal-
ten beeintrachtigen.® Darlber hinaus kann
beispielsweise die verstarkte Investition in
MafSnahmen zur Anpassung an den Klima-
wandel (Infrastrukturmafnahmen wie Hoch-

1 Eine detaillierte Darstellung der klimatologischen Ver-
anderungen fir alle Regionen der Welt einschl. Europas
findet sich im jlngsten Bericht des Intergovernmental
Panel on Climate Change (IPCC), der im August 2021
veroffentlicht wurde. U.a. werden darin die folgenden
Prognosen fur Europa (jeweils mit relativ geringer
Unsicherheit) erstellt: Die Durchschnittstemperatur in
Europa wird in den kommenden Jahren schneller stei-
gen als die globale Durchschnittstemperatur. Die Fre-
quenz und Intensitat von extremen Hitzewellen wird
weiter ansteigen, kritische Schwellen werden bei einer
globalen Erwarmung uber 2°C Uberschritten. Die An-
zahl der Frosttage wird weiter zuriickgehen. Der Riick-
gang der Niederschlagsmenge im Sommer wird zuneh-
mend auch nordlich gelegene Regionen betreffen. Der
Anstieg des Meeresspiegels wird in Europa (aufser in
der Ostsee) mindestens genauso schnell voranschreiten
wie im globalen Durchschnitt. Der Rickgang von Glet-
schern, Permafrost und Schnee in Hohenlagen wird
sich fortsetzen. Speziell fur West- und Mitteleuropa
sagt der IPCC-Bericht mehr Starkregenereignisse, mehr
Uberflutungen in Flusslagen und mehr hydrologische
und landwirtschaftliche Durreperioden voraus.

2 Laut Daten des Copernicus Climate Change Service
der EU lag die Durchschnittstemperatur in Europa im
Jahr 2020 mehr als 1,6°C Uber dem langfristigen Mit-
telwert und 0,4°C Uber dem bis dahin gemessenen
Hochstwert. Die Durchschnittstemperatur im Herbst
und Winter 2020 lag 3,4°C Uiber dem langfristigen Mit-
telwert und 1,4°C Uber dem bis dahin gemessenen
Hochstwert.

3 Die European Environment Agency der EU schatzt
bspw. auf Basis von Daten der Munich Re AG die 6ko-
nomischen Verluste aufgrund von Extremwetterereig-
nissen in allen 27 EU-Staaten im Jahr 2019 auf etwa 13
Mrd €.
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wasserschutz, private Investitionen in Wohn-
und Burogebdude usw.) andere, produk-
tivere Investitionen verdrangen. Das gleiche
gilt fur Investitionen in Wiederaufbaumals-
nahmen als Folge von Extremwetterereignis-
sen. Aufserdem sind (positive wie negative)
Veranderungen der Produktivitat bestimm-
ter Sektoren (z.B. der Landwirtschaft) wahr-
scheinlich. Geophysische Veranderungen
kénnen auch internationale Handelsrouten
beeintrachtigen oder Lieferketten unterbre-
chen. Und schlief3lich gehen all diese Ent-
wicklungen mit einer erhdhten makrooko-
nomischen Unsicherheit einher, die wiede-
rum das Konsum- und Investitionsverhalten
der Haushalte und Unternehmen beeinflus-
sen kann.

Viele dieser Risiken betreffen auch die deut-
sche, auf jeden Fall aber die europaischen
Volkswirtschaften insgesamt und beeinflus-
sen daher die Preisstabilitat. Positive oder
negative Verschiebungen der Inflationsrate,
die sich aus den genannten Effekten er-
geben, hangen von den Wechselwirkungen
von Angebots- und Nachfrageschocks und
von der Unsicherheit Uber diese Schocks ab
und lassen sich nicht pauschal bestimmen.
Gleichwohl erscheint es plausibel, dass die
Realwirtschaft und auch die Inflation als
Folge von Extremwetterereignissen in Zu-
kunft volatiler werden. Die jlingste Dynamik
der Verbraucherpreise im Euroraum im Zuge
der Corona-Pandemie mag hier als Ver-
gleichsmafsstab dienen, auch wenn der aus-
|6sende extreme Schock in diesem Fall kei-
nen direkten Bezug zum Klimawandel hat.

Unter Transitionsrisiken versteht man dieje-
nigen Risiken, die aus der voranschreitenden
Transition zu einer klimaneutralen Wirtschaft
erwachsen. Das konnen Risiken aufgrund
von klimapolitischen Mafsnahmen sein, aber
beispielsweise auch Risiken aus einem ver-
anderten Konsumentenverhalten oder aus
technologischem Fortschritt. Aus wirtschafts-

wissenschaftlicher Sicht ist die Bepreisung
von CO, (und CO,-aquivalenten) Emissionen
— moglichst global und flachendeckend fur
alle Sektoren — das effizienteste politische
Instrument, um mit dem Klimawandel ver-
bundene Externalitaten zu internalisieren.
Der EU-Emissionshandel stellt eine — gleich-
wohl unzureichende — Umsetzung dieses
Instruments auf EU-Ebene dar. Der Euro-
raum ist darUber hinaus aber durch eine
Vielzahl weiterer nationaler Klimapolitiken,
die oft weder innerhalb eines Landes noch
zwischen den Landern aufeinander abge-
stimmt sind, gekennzeichnet.®

Es ist die Aufgabe des Eurosystems, die
volkswirtschaftlichen Wirkungen derartiger
Klimapolitiken zu verstehen und ihre Effekte
auf die Preisstabilitat im Euroraum zu be-
rucksichtigen. Hierzu zahlen unter Umstan-
den Arbeitslosigkeit oder Wachstumsein-
bufen in manchen Sektoren und Regionen,
aber auch ein maglicher Investitions- und
Innovationsschub in anderen. Daruber
hinaus besteht das Risiko von ,stranded
assets”, das heifSt der (plotzlichen oder
schleichenden) Entwertung des Kapital-
stocks eines Unternehmens oder eines Sek-
tors, wenn dieses Kapital nicht mehr zur
Produktion eingesetzt werden darf oder die
Produktion infolge héherer CO,-Preise nicht
langer rentabel ist. Schliefslich gehoéren auch
maogliche internationale Handelskonflikte zu

den klimabedingten Transitionsrisiken.

Vor dem Hintergrund der genannten Heraus-
forderungen hat sich das Eurosystem zum
Ziel gesetzt, den methodischen Rahmen fir

4 Gemafs Erhebungen der European Environment
Agency aus dem Jahr 2019 gibt es in einigen EU-Lan-
dern bis zu 100 verschiedene nationale Klima- und Um-
weltschutzregulierungen. Laut Berechnungen der
OECD variiert die aus solchen Regularien entstehende
effektive CO,-Steuer” z.B. auf Benzin Uber alle 27 EU-
Lander hinweg zwischen ca. 150 € und 350 € pro
Tonne, wahrend die effektive CO,-Steuer flr Kohle
durchweg unter 50 € pro Tonne liegt.



seine volkswirtschaftlichen Analysen und
Prognosen zu Uberarbeiten und zu erwei-
tern. Die gangigste Klasse von volkswirt-
schaftlichen Modellen zum Klimawandel
sind die sogenannten Integrated Assess-
ment Models (IAM).? In diesen Modellen
werden die Externalitaten des Klimawandels
fur die Faktorproduktivitat einer Volkswirt-
schaft internalisiert, sodass simultan ein
optimaler Konsum- und Investitionspfad so-
wie der zugehérige CO,-Preis- und Emis-
sionspfad bestimmt werden kann. Jenseits
dieser ,, Cost benefit”-Modelle kommt in der
makrookonomischen Analyse auch den so-
genannten Kosteneffizienzmodellen ein
hoher Stellenwert zu. Vereinfacht ge-
sprochen berechnet man mit diesen Model-
len einen volkswirtschaftlich optimalen Pfad,
auf dem ein bestimmtes Klimaziel (z.B. das
Pariser 1,5°C-Ziel) als Nebenbedingung ein-
gehalten wird. Die Literatur zu IAMs ist in-
zwischen sehr weit fortgeschritten, ins-
besondere was die Modellierung zentraler
Bestandteile wie der sogenannten ,Scha-
densfunktion” betrifft, gleichwohl ist eine
verlassliche Kalibrierung oder Schatzung sol-
cher Modelle weiterhin schwierig.

Die Kombination von IAMs mit klassischen
6konomischen Zentralbankmodellen ist ein
zentraler Baustein in dem beschlossenen
Klima-Arbeitsprogramm des Eurosystems,
aber auch eine Herausforderung, die eine
grofse Kraftanstrengung aller nationalen
Zentralbanken und der Europaischen Zen-
tralbank erfordert. Es handelt sich hier um
zwei bislang in wesentlichen Punkten dis-
junkte Modellklassen. Klassische Zentral-
bankmodelle sind oft nicht granular genug,
um die sehr heterogenen Wirkungen des
Klimawandels in verschiedenen Sektoren
und Regionen abzubilden. Andersherum
sind viele der geldpolitischen Wirkungs-
kanale in IAMs gar nicht oder nur un-
zureichend bertcksichtigt. Das Arbeitspro-
gramm des Eurosystems sieht sowohl kurz-
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fristig umsetzbare, eher rudimentare Kom-
binationen vor (sog. ,satellite approach”) als
auch mittelfristige, umfangreiche Erweite-
rungen des Modellrahmens. Daruber hinaus
werden fur bestimmte Situationen auch Sze-
narioanalysen in Betracht gezogen.

Auch die Modelle fur volkswirtschaftliche
Prognosen des Eurosystems sollen gemal’
Beschluss des EZB-Rats angepasst werden.
So soll beispielsweise die 6konomische
Prognosequalitat von Wetter- und Klima-
daten oder Emissionshandelspreisen Uber-
pruft werden. Entscheidend wird hierbei
auch die Berucksichtigung von Nichtlineari-
taten und sogenannten Kipppunkten sein,
welche auch eine Uberprifung des vorhan-
denen Methodenrahmens fur Prognosen er-
forderlich macht.

Die praktische Umsetzung der Geldpolitik
bedarf funktionierender Finanzmarkte. Auch
hier hat der Klimawandel — Uber die oben
skizzierten Wirkungskanale — Auswirkun-
gen, die wissenschaftlich bislang nur teil-
weise verstanden sind. Beispielsweise
kénnte das oben genannte Risiko von
,Sstranded assets” auf Unternehmensebene
die Transmission der Geldpolitik erschweren,
die Kreditwurdigkeit von Banken beein-
trachtigen und schlief3lich das Kreditange-
bot mindern. Finanzielle Risiken fur die No-
tenbankbilanz konnen entstehen, wenn die
Preise von Wertpapieren, die fur geldpoli-
tische Transaktionen eingesetzt werden,
infolge des Klimawandels in sehr kurzer Zeit
stark schwanken oder Wertberichtigungen
erforderlich machen. Empirische Evidenz
deutet darauf hin, dass solche Risiken be-
reits heute am Kapitalmarkt eingepreist wer-
den. Gleichwohl bleibt es schwierig, die An-
gemessenheit solcher Marktpreisanpassun-

gen zu beurteilen.

5 Siehe z.B.: Nordhaus (2017).
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Darlber hinaus impliziert die Transition zu
einer klimaneutralen Wirtschaft grundsatz-
lich einen erheblichen Kapitalbedarf fur
Unternehmen, der Uber Lander und Sekto-
ren hinweg durchaus unterschiedlich ausfal-
len kann. Es ist weitgehend unklar, wie die-
ser Kapitalbedarf gedeckt werden wird und
wie sich globale Kapitalflisse diesbeztglich
verandern werden. Neu entstehende Finan-
zierungsinstrumente wie Green Bonds be-
einflussen die geldpolitische Transmission
moglicherweise ebenfalls.

SchliefBlich ist es fur die praktische Umset-
zung der Geldpolitik von Bedeutung, dass
der Klimawandel den geldpolitischen Hand-
lungsspielraum maoglicherweise weiter ein-
engt. Das ware dann der Fall, wenn die
oben beschriebenen makrodkonomischen
Effekte dazu fUhren, dass das Niveau des
gleichgewichtigen realen Zinssatzes (in
Modellen oft als 7" bezeichnet) sinkt. Die
Volkswirtschaft kame dann der effektiven
Zinsuntergrenze naher, was wiederum den
verstarkten Einsatz unkonventioneller geld-
politischer Manahmen erforderlich machen
konnte.

Aus diesen Grinden hat der EZB-Rat neben
der Vertiefung der makrodkonomischen
Analysefahigkeit eine Reihe weiterer Mal3-
nahmen beschlossen, die der Bewaltigung
dieser praktischen Herausforderungen die-
nen sollen. Zum einen soll die statistische
Datenbasis fur die Analyse finanzieller Risi-
ken aus geldpolitischen Transaktionen ver-
bessert werden, indem das Eurosystem aktiv
an der Entwicklung von Klimarisikoindikato-
ren mitwirkt. Daruber hinaus werden die
Offenlegungs- und Transparenzanforderun-
gen an die Kontrahenten im Rahmen geld-
politischer Transaktionen im Einklang mit
der entsprechenden EU-Regulierung erhoht.
Das Eurosystem wird ferner seine Bilanz
regelmafSig sogenannten Klima-Stresstests
unterziehen, um etwaige Schieflagen bei

klimabedingten finanziellen Risiken zu iden-
tifizieren. Aufserdem werden interne und ex-
terne Kreditratings fur geldpolitische Trans-
aktionen (Sicherheitenrahmen und Wert-
papierkaufprogramme) Uberprift und gege-
benenfalls angepasst. Und schliefSlich wird
das Eurosystem in den kommenden Jahren
analysieren, ob die aus dem Klimawandel
resultierenden Risiken und Externalitaten
eine Anpassung des Universums fur geld-
politische Kaufprogramme und gegebenen-
falls fur den geldpolitischen Sicherheitenrah-
men erfordern.



Monetdre Ana-
lysen liefern wei-
terhin wertvolle
Informationen
Uber Idngerfris-
tige Preisrisiken,
trotz stark abge-
schwdchten
empirischen
Geldmengen-
Preis-Zusam-
menhangs

halte in den Blick. Dies ermdglicht eine zeitnahe
Einschatzung der Funktionsfahigkeit von Trans-
missionskanalen wie dem Bankkapitalkanal,
dem Bilanzkanal, dem Zinskanal und dem
Risikoneigungskanal.”? Das Interesse an der-
artigen Analysen ist durch den zunehmenden
Ruckgriff auf unkonventionelle geldpolitische
Mafsnahmen, vor allem seit 2014, deutlich ge-
stiegen. So konnte die erweiterte monetare
Analyse in den letzten Jahren Stérungen im
Transmissionsprozess identifizieren. Hierzu zahlt
zum Beispiel eine Kreditknappheit verursacht
durch Schwachen im Bankensektor. Dadurch
konnte der EZB-Rat die Ausgestaltung und
Wirksamkeit unkonventioneller Geldpolitik ent-
scheidend verbessern.”® Darlber hinaus liefert
die erweiterte monetare Analyse wichtige Er-
kenntnisse zu Faktoren, die den Spielraum der
Geldpolitik einengen oder verandern kénnen.
Neben moglichen negativen Folgen der Niedrig-
zinspolitik fur das Bankensystem konnen dies
zum Beispiel auch strukturelle Verschiebungen,
wie die wachsende Bedeutung von Nichtban-
ken als Finanzintermediare, sein.”

Zu Beginn der Wahrungsunion stand der empi-
risch beobachtete vergleichsweise enge Zusam-
menhang zwischen dem Geldmengenwachs-
tum und der Inflation bei der Einschatzung der
langerfristigen Risiken fur die Preisstabilitat im
Vordergrund. Dies ist nun nicht mehr der Fall.
Denn in einem Umfeld niedriger und stabiler In-
flationsraten, wie sie im Euroraum in den letz-
ten Jahrzehnten vorlagen, ist der Geldmengen-
Preis-Zusammenhang empirisch nur noch sehr
schwach ausgepragt.”’® Dennoch enthalten
monetdre und finanzielle Variablen weiterhin
wertvolle Informationen Uber kinftige Preisrisi-
ken und die konjunkturelle Dynamik, gerade
auch in der langeren Frist: So konnen die im
Rahmen der monetaren und finanziellen Ana-
lyse verwendeten Modelle Hinweise auf desta-
bilisierende  Ruckkopplungsmechanismen
zwischen dem Finanzsektor und der Realwirt-
schaft geben. Des Weiteren helfen Kredit- und
andere Finanzvariablen dabei, extreme realwirt-
schaftliche Abwartsrisiken, oft auch im Zusam-
menhang mit Finanzinstabilitaten, empirisch
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vorherzusagen.”® Zudem lassen sich nur in
makrookonomischen Modellen, die auch mone-
tare und finanzielle Variablen wie Geldmengen-
und Kreditaggregate sowie Bankzinsen enthal-
ten, finanzielle Schocks identifizieren und deren
Auswirkungen auf die kinftige Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) und der Inflation
bestimmen.”?

Im Rahmen der Strategietberprifung hat der
EZB-Rat zudem beschlossen, kinftig Finanzsta-
bilitatsaspekten in der geldpolitischen Diskus-
sion mehr Gewicht einzurdumen.”® Dabei geht
es nicht darum, der Finanzstabilitat den Rang
eines eigenstandigen Zieles zu verleihen. Im
Mittelpunkt stehen vielmehr die Auswirkungen
von finanziellen Ungleichgewichten auf die
Preisstabilitat in der mittleren Frist. Der EZB-Rat
begrindet sein verstarktes Interesse damit, dass
Finanzstabilitat eine Voraussetzung fur Preissta-
bilitat ist. Auch haben die Wechselwirkungen
zwischen Preisstabilitat und Finanzstabilitat
nach den Erfahrungen der letzten 20 Jahre an
Bedeutung gewonnen. Die Erfahrungen mit der
Finanz- und Staatsschuldenkrise zeigen zudem,
dass Finanzkrisen deutlich mehr Kosten ver-
ursachen konnen als zunachst erwartet, sowohl
aufgrund von Verfehlungen des Preisstabilitats-
zieles als auch durch Stérungen des geldpoli-
tischen Transmissionsprozesses.

72 Zu den Transmissionsmechanismen der Geldpolitik vgl.
z.B.: Deutsche Bundesbank (2017c).

73 Beispiele fur derartige Anpassungen der unkonventio-
nellen geldpolitischen Instrumente sind die Einflihrung eines
zweistufigen Systems fur die Verzinsung der beim Eurosys-
tem gehaltenen Uberschussliquiditat sowie die Nichtanre-
chenbarkeit von Wohnungsbaukrediten bei den gezielten
langerfristigen Refinanzierungsgeschaften (GLRG).

74 Zur Rolle der Nichtbanken im geldpolitischen Transmis-
sionsprozess im Euroraum siehe z.B.: Work stream on non-
bank financial intermediation (2021).

75 Zur Abschwachung des Geldmengen-Preis-Zusammen-
hangs siehe z.B.: De Grauwe und Polan (2005) oder Teles
et al. (2015). Zu moglichen strukturellen Ursachen siehe
z.B.: Benati (2009) sowie Sargent und Surico (2011).

76 Zu dem hiermit verbundenen Growth-at-Risk-Ansatz
siehe z. B.: Deutsche Bundesbank (2021b).

77 Siehe z.B.: Deutsche Bundesbank (2020) sowie Mandler
und Scharnagl (2019).

78 Fur weitere Erlduterungen siehe z.B.: Work stream on
macroprudential policy, monetary policy and financial sta-
bility (2021).
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Berticksichtigen
von Finanz-
stabilitdts-
erwdgungen

erfolgt einzelfall-

bezogen und
flexibel

Integration von

Finanzstabilitdts-

erwdgungen in
die monetdre
und finanzielle
Analyse

Komplexe
Zusammen-
hdnge zwischen
Geldpolitik,
Finanzstabilitdt
und makropru-
denzieller Politik
noch nicht
umfassend
erforscht

Aus diesen Grunden will der EZB-Rat ausdruck-
lich die Moglichkeit haben, Finanzstabilitats-
aspekte in seine geldpolitischen Entscheidun-
gen einzubeziehen. Dies soll einzelfallbezogen
und flexibel erfolgen. Eine systematische Reak-
tion auf Finanzstabilitatsrisiken wird nicht erwo-
gen. Die Ausarbeitung der flr derartige Ent-
scheidungen notwendigen Informationen wird
in die monetare und finanzielle Analyse inte-
griert.

Finanzstabilitatsaspekte waren der monetaren
Analyse auch bisher nicht fremd. Die Haupt-
quelle des trendmaldigen Geldmengenwachs-
tums sind Bankkredite,”® und ein UbermalSiges
Wachstum dieser Kredite galt schon zu Beginn
der Wahrungsunion als Frihwarnzeichen fur
maogliche Instabilitaten im Finanzsystem.8® Zu-
dem fliefSen Finanzstabilitatsaspekte seit Jahren
Uber die Analyse des Transmissionsprozesses in
den geldpolitischen Entscheidungsprozess ein.
Aufgrund der Bedeutung von Finanzstabilitat
fur die Geldpolitik soll dieses Analysefeld nun
nochmals erweitert werden: Ein wesentlicher
Punkt ist eine systematische Beurteilung mog-
licher Extremrisiken fur die wirtschaftliche und
die Preisentwicklung, die sich aus dem langer-
fristigen Aufbau finanzieller Fehlentwicklungen
ergeben kénnen. Hinzu kommen vertiefte Ana-
lysen zu den Nebenwirkungen unkonventionel-
ler Geldpolitik. Auch werden Einschatzungen
darUber benotigt, inwieweit makroprudenzielle
MaflSnahmen geldpolitisch relevante Finanzsta-
bilitatsrisiken begrenzen kénnen.

Allerdings sind die komplexen Zusammenhange
zwischen Geldpolitik, Finanzstabilitat und
makroprudenzieller Politik sowie ihr Zusammen-
spiel in unterschiedlichen Phasen von Konjunk-
tur- und Finanzzyklen noch nicht umfassend er-
forscht. Hier liegt eines der Entwicklungsfelder
fur die kunftige monetdre und finanzielle Ana-
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Der Einfluss der Geldpolitik des Eurosystems
auf Bitcoin und andere Krypto-Token

Bitcoin und andere Krypto-Token machen vor allem durch ihre betrdchtlichen Wertschwankungen
und —im mehrjdhrigen Vergleich — teils hohen Marktbewertungen auf sich aufmerksam. Dass die
Geldpolitik ein wichtiger Einflussfaktor fir eine Vielzahl von herkémmlichen Vermdgenswerten ist,
ist gut belegt und kénnte daher auch fiir den Preis von Krypto-Token vermutet werden. So wird
mitunter behauptet, dass eine lockere Geldpolitik zu den Wertgewinnen der Krypto-Token beige-
tragen haben kénnte. Der vorliegende Aufsatz geht der Frage nach der Wirkung der Geldpolitik
— speziell des Eurosystems — auf die Preise von Bitcoin und anderen Krypto-Token nach.

Erste Anzeichen dafir, dass die Geldpolitik des Eurosystems einen Effekt auf die Kurse von Krypto-
Token haben kénnte, ergeben sich, wenn kurze Zeitrdume um geldpolitische Ankindigungen
herum betrachtet werden. So sind die ohnehin betrdchtliche Volatilitdt und die sonst kaum vor-
handene Korrelation mit anderen Vermégenswerten tendenziell erhoht, wdhrend geldpolitische
Neuigkeiten kommuniziert werden. Gleichzeitig ergeben sich aber auch Hinweise darauf, dass die
Bedeutung der Geldpolitik fur die Kursreaktion etwa von Aktien und Wechselkursen deutlich
ausgeprdgter ist als die von Krypto-Token.

Dieser Eindruck bestdtigt sich durch eine 6konometrische Analyse mithilfe vektor-autoregressiver
(VAR-)Modelle, die die Interdependenzen zwischen der Geldpolitik und Finanzmarktentwicklungen
berticksichtigen kénnen. Mit ihrer Hilfe lassen sich geldpolitische Impulse isolieren und deren
Wirkung auf Vermégenspreise in einem ldngeren Zeitraum abbilden. Auch hier zeigt sich, dass die
Geldpolitik des Eurosystems zwar einen signifikanten Einfluss auf die Preise wichtiger Krypto-Token
hat. Geldpolitische Impulse erkldren aber nur einen kleinen Teil der volatilen Kursentwicklung.

Konzeptionell unterscheiden sich Krypto-Token auf vielerlei Weise von herkémmlichen Vermdgens-
werten. So handelt es sich bei den Token um Werteinheiten von dezentralen Zahlungssystemen,
die mit kryptografischen Verfahren Ubertragen werden. Weil damit Werte weitgehend anonym
digital Gbertragen werden kénnen, werden die Token auch fir illegale Zwecke eingesetzt. Oft gibt
es keinen zentralen Emittenten, und neue Token entstehen anhand festgelegter Regeln, die keine
flexible Anpassung der umlaufenden Menge erlauben, um etwa auf Nachfrageverdnderungen zu
reagieren. Diese Besonderheiten machen sich auch empirisch bemerkbar und tragen dazu bei,
dass die Preise von Krypto-Token deutlich stdrker schwanken als etwa Aktien- oder Wechselkurse,
mit denen die Token-Preise darliber hinaus kaum korreliert sind. Damit stellen die Token in erster
Linie spekulative Vermdgenswerte dar, eignen sich jedoch kaum als Zahlungsmittel, zur Wert-
aufbewahrung oder gar als Recheneinheit.
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Interesse an
Bitcoin und
anderen Krypto-
Token wdchst

Wirkung der
Geldpolitik auf
Vermégenswerte
fur Zentral-
banken von
Interesse, ...

... so auch bei
Krypto-Token

l Einleitung

Bitcoin und andere Krypto-Token™ erfahren seit
einiger Zeit gesteigerte Aufmerksamkeit in der
Offentlichkeit wie auch unter Finanzmarktteil-
nehmern. Ursprunglich erdacht als digitales
Zahlungsmittel ohne Intermedidare waren sie
viele Jahre kaum mehr als ein Nischenphano-
men. Sie stofRen aber zunehmend auf das Inte-
resse einer breiteren Schicht von Anlegern und
institutionellen Investoren. Dieses Interesse geht
unter anderem auf die im Vergleich zu anderen
Vermdgenswerten ausgepragten Wertschwan-
kungen und die oft gestiegenen Bewertungs-
niveaus zuruck. Weil sie jedoch weder einen
ihnen innewohnenden Wert haben, noch durch
hinterlegte Sicherheiten gedeckt sind,? gegen
die sie gegebenenfalls eingetauscht werden
kénnten, wird darin haufig auch spekulative
Ubertreibung vermutet. Mitunter wird auch die
Einschatzung gedufert, dass eine lockere Geld-
politik zu den Wertgewinnen von Krypto-Token
beigetragen hat.

FUr Zentralbanken ist die Wirkung, die die Geld-
politik auf Vermogenswerte entfaltet, grund-
satzlich von grofsem Interesse. So kdnnen Ver-
anderungen von Vermogenspreisen Hinweise
auf die Wirksamkeit verschiedener Kanale der
geldpolitischen Transmission geben. Gleichzei-
tig ist mit Krypto-Token wie Bitcoin oftmals die
Hoffnung verbunden, dass sie Risiken vermei-
den, die mit der herkémmlichen Geldpolitik
assoziiert werden. So wurde Bitcoin als der
Menge nach begrenzt konzipiert und ist damit
automatisch knapp, um auf diese Weise den
Wert des Token langfristig zu erhalten.

Im vorliegenden Aufsatz wird daher der Einfluss
der Geldpolitik des Eurosystems auf Bitcoin und
andere Krypto-Token systematisch untersucht.
Dies mag nicht nur zu einem besseren Ver-
standnis darUber beitragen, welche Rolle
Krypto-Token im Finanzsystem spielen, sondern
auch daruber, wo ihre hohen Wertschwankun-
gen herrlhren.

Krypto-Token in Abgrenzung
zu herkdmmlichen Vermo-
genswerten

Der alteste Krypto-Token, Bitcoin, wurde 2008
mit dem Ziel geschaffen, ein dezentrales und
weitgehend anonymes elektronisches Zahlungs-
system maoglich zu machen.® Auch im Lichte
der Erfahrungen aus der damals um sich grei-
fenden weltweiten Finanzkrise sollte das System
unabhangig von Geschafts- und Zentralbanken
sein, die im traditionellen Finanz- und Zahlungs-
verkehrssystem eine Schlusselrolle einnehmen.#
Denn Banken fungieren als Intermediare, fihren
also elektronische Zahlungen aus, indem sie
Gelder von einem Konto auf ein anderes trans-
ferieren. DarUber hinaus bestimmt das Handeln
von Geschafts- und Zentralbanken die Wert-
stabilitat des Zahlungsmittels selbst: Geraten
Geschaftsbanken in Schieflage, kénnen Halter
das Vertrauen in den Wert des von den Institu-
ten geschaffenen Geldes verlieren. Und auch
die massiven Interventionen der Zentralbanken
im Gefolge der Finanzkrise flhrten bei einigen
Beobachtern zu der Sorge, es drohe eine Infla-
tion, die den Geldwert des Euro verringern
konnte.

Diese Uberlegungen waren fur die Konzeption
von Bitcoin (vgl. Ausfuhrungen auf S. 67 ff.) in
zweierlei Hinsicht pragend: Erstens sollten Zah-
lungen dezentral abgewickelt werden. Wah-
rend bei zentralen Datenbanksystemen nur der

1 Als Krypto-Token werden digitale Token bezeichnet, de-
ren Ubertragung innerhalb eines Netzwerks anhand eines
technischen Protokolls erfolgt, das auf kryptografischen
Verfahren basiert.

2 Eine bestimmte Kategorie von Krypto-Token, Stablecoins,
sind so konzipiert, dass ihr Preis gegeniiber einem Referenz-
wert stabilisiert wird. Ihr Umlauf ist oft mit herkémmlichen
Vermogenswerten hinterlegt; vgl. die Ausfihrungen auf
den S. 72-74. Diese besondere Form von Token sind jedoch
nicht Thema dieses Aufsatzes.

3 Vgl.: Nakamoto (2008). Ausflihrungen zu Krypto-Token
und der zugrunde liegenden Technologie im Zahlungsver-
kehr und in der Wertpapierabwicklung finden sich in: Deut-
sche Bundesbank (2017b) und Deutsche Bundesbank (2019).
4 Vgl.: Nakamoto (2009).

5 Auch Deflation — also ein Wertzuwachs gegenUber
Gutern — ist der Funktion eines Zahlungsmittels nicht zu-
traglich. Viele Zentralbanken richten ihre Geldpolitik des-
halb danach aus, den Wert ihrer Wéhrung gegenuber
Waren und Dienstleistungen stabil zu halten.

Bitcoin erdacht
im Zuge der
Finanzkrise ...

... als dezen-
trales Zahlungs-
mittel, ...



Wie Bitcoin funktioniert

Bei Bitcoin handelt es sich im Kern um ein
Register von Transaktionen (Ledger), das ge-
mafs einem festgelegten Regelwerk sukzes-
sive um Eintrage erweitert wird. Im Unter-
schied zu zentralisierten Datenbanken
— etwa die Kontensysteme von Geschafts-
banken — ist Bitcoins Ledger 6ffentlich ein-
sehbar, wird dezentral von einer Vielzahl von
Netzwerkakteuren betrieben und ist in
einem Netzwerk aus Computern verteilt
(distributed).” Werden Transaktionen ge-
tatigt, wird das verteilte Register aktualisiert.
Die Zahlungseinheiten heifsen Bitcoins.? Da-
mit ein elektronisches dezentrales Zahlungs-
system funktioniert, mussen zwei grund-
legende Probleme gelést werden: Trans-
aktionen dirfen nicht unbefugt, also ohne
Erlaubnis des Ubertragenden, getatigt wer-
den koénnen; und das Transaktionsregister
muss Uber das gesamte Netzwerk synchron
und — in Bezug auf die bereits geleisteten
Transaktionen — unveranderlich gehalten
werden. Bitcoin I6st diese beiden Probleme
mithilfe kryptografischer Verfahren.

Wenn doch das Transaktionsregister verteilt
ist und ohne zentrale Instanz fortgeschrie-
ben werden soll, wie wird verhindert, dass
einzelne Teilnehmer unbefugte Eintrage vor-
nehmen? Warum konnen also Teilnehmer
des Systems nicht einfach beliebig viele
Transaktionen ins Register schreiben, in de-
nen sie als Zahlungsempfanger ausgewiesen
sind, ohne dass der Zahlende einwilligt? Die
Antwort liegt in sogenannten digitalen Sig-
naturen (Digital Signatures). Bei einem her-
kémmlichen zentralen Zahlungssystem er-
langen nur der Zahlende selbst, der Beguns-
tigte und die zentrale Instanz, etwa eine
Bank, Kenntnis von der Transaktion. Die
Bank kann Uber eine Identitatsprifung
— etwa die Kontrolle einer Unterschrift oder
einer PIN —sicherstellen, dass Transaktionen
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tatsachlich von der Person angestofsen wer-
den, deren Konto belastet wird. Im dezen-
tralen, 6ffentlichen Zahlungssystem von Bit-
coin sind den Teilnehmern offentliche
Schlissel (Public Keys) in Form von Zeichen-
folgen zugeordnet, zwischen denen Zahlun-
gen ausgetauscht werden — vergleichbar mit
Kontonummern. Durch die zusatzliche Ein-
gabe eines privaten Schlussels (Private Key)
— vergleichbar mit einer PIN oder einem
Passwort — konnen Zahlungen vom Sender
digital signiert werden.® Nur wenn der ein-
gegebene private Schltssel zum 6ffentlichen
Schlissel passt, kann die digitale Signatur
tatsachlich vom Zahlenden stammen. Dies
kénnen alle Teilnehmer des Systems anhand
kryptografischer Verfahren leicht verifizie-
ren, ohne den privaten Schlissel selbst zu
kennen. Da die digitale Signatur, welche
ebenfalls aus einer blofBen Abfolge von
Zeichen besteht, prinzipiell beliebig oft ko-
piert werden kann, kénnten im Prinzip Zah-
lungen von jedem Teilnehmer des Systems
vielfach dupliziert werden, sobald ein priva-
ter Schltssel einmal eingegeben worden ist.
Dies wird aber dadurch verhindert, dass die
digitale Signatur nicht nur von den involvier-
ten offentlichen Schliisseln und dem zu zah-
lenden Betrag abhangt, sondern auch von
einer einmalig zugeteilten Identifikations-
nummer. Wurde dieselbe digitale Signatur
damit fur eine zweite, ansonsten identische
Zahlung kopiert, wirde diese als ungultig

1 Die auf solchen und ahnlichen Verfahren beruhenden
Methoden werden deshalb auch Distributed Ledger
Technology (DLT) genannt, vgl. etwa: Deutsche Bun-
desbank (2017b).

2 Jeder einzelne Bitcoin besteht aus 100 Millionen
Satoshis, in Anlehnung an den oder die Autoren des
Whitepapers von Bitcoin. Die Autorenschaft ist nicht
geklart.

3 Eine einfihrende Beschreibung der sog. Private-Pub-
lic Key Cryptography findet sich etwa in Auer und
Bohme (2020).
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erkannt und nicht ins offentliche Register
eingetragen.

Ist das Register aber verteilt auf eine Vielzahl
von Computern, wie wird es synchronisiert,
wie also sichergestellt, dass auf allen Com-
putern stets dieselben Transaktionen in der-
selben Reihenfolge eingetragen werden?
Wird eine Transaktion ausgeflihrt, muss
Uberall im Netzwerk vermerkt werden, dass
sie stattgefunden hat, bevor weitere ge-
tatigt werden koénnen. Denn in der Tat er-
geben sich die ,Guthaben” jedes einzelnen
.Kontos”, also eines offentlichen Schlussels,
lediglich implizit als Saldo aller zurtckliegen-
den Transaktionen. Damit also Uberhaupt
Bitcoins transferiert werden kénnen, mus-
sen in der Vergangenheit mehr Zu- als Ab-
flisse verzeichnet worden sein. Nur wenn
eine Synchronisierung gewahrleistet ist,
kénnen sich Zahlungsempfanger dartber
hinaus sicher sein, dass ein Ubertrag statt-
gefunden hat. Denn ein Beglnstigter kann
nur dann tatsachlich vom Empfang einer
Zahlung ausgehen, wenn die Teilnehmer
des Netzwerks zustimmen, dass der emp-
fangene Wert nicht bereits vor der Trans-
aktion schon einmal ausgegeben worden
war und sich an dieser Einschatzung mit
hoher Wahrscheinlichkeit auch nichts an-
dern wird. Ganz entscheidend ist also, dass
es im gesamten Netzwerk einen Konsens
Uber die Reihenfolge der Transaktionen gibt.
In der Lésung dieses Problems liegt die
eigentliche Innovation von Bitcoin. So schlug
Nakamoto (2008) ein Konsensprotokoll
(Consensus Protocol) vor: ein Regelwerk,
das mithilfe kryptografischer Methoden die
Reihenfolge der Transaktionen sowie die
Schreibrechte fir neue Transaktionen fest-
legt, ohne dass eine zentrale Instanz daru-
ber bestimmen muss.

Die Grundprinzipien des Bitcoin-Protokolls
sind, dass das Eintragen von neuen Trans-
aktionen ins Register Kosten verursachen

muss und dass neue Eintrage auf alteren
aufbauen mussen. Umgesetzt wird dies mit-
hilfe sogenannter Hash-Funktionen (Hash
Functions). Wird eine solche Funktion auf
eine beliebige Zeichenfolge (Input) ange-
wandt, ergibt sich ein scheinbar zufalliges,
jedoch tatsachlich deterministisch bestimm-
tes Ergebnis in Form einer neuen Zeichen-
folge mit festgelegter Stellenanzahl (Out-
put). Entscheidend dabei ist, dass es keine
Maoglichkeit gibt, vom Output auf den Input
zu schlieffen. Mochte man also, dass der
Output bestimmten, vom Regelwerk vor-
geschriebenen Kriterien gentigt — etwa mit
einer bestimmten Anzahl von Nullen be-
ginnt —, gibt es keine andere Moglichkeit als
verschiedene zufallige Inputs auszuprobie-
ren.

Genau dies passiert beim Eintragen neuer
Zahlungen ins Bitcoin-Register: Damit ein
neuer Eintrag vom Netzwerk anerkannt
wird, muss der eintragende Teilnehmer
einen passenden Hash-Input gefunden ha-
ben. Weil dies fir jeden einzelnen Versuch
sehr unwahrscheinlich ist, kann davon aus-
gegangen werden, dass eine extrem hohe
Anzahl von Versuchen unternommen wor-
den sein muss und damit eine grofse Menge
Rechenleistung investiert wurde.? Ist der
Input aber einmal gefunden, kann sofort
von allen Teilnehmern durch Anwenden der
Hash-Funktion verifiziert werden, dass er
das kryptografische Ratsel 16st, also tatsach-
lich zu einem Output fuhrt, der den Anfor-
derungen genugt. Alle Teilnehmer aktuali-
sieren daraufhin ihre Kopie des Registers um
den neuen Eintrag von Transaktionen. An-
schliefend beginnt die Suche nach Inputs
von Neuem, um weitere Eintrage ins Regis-
ter hinzuzufligen. Entscheidend dabei ist,
dass der Input der Hash-Funktion nicht be-

4 \Weil das Vorweisen einer Losung damit als Beweis
dafur gilt, dass Rechenleistung investiert worden ist,
spricht man auch von Proof of Work (PoW).



liebig ist, sondern zu einem Teil aus der
Losung des vorhergehenden Eintrags beste-
hen muss. Auf diese Weise wird sicher-
gestellt, dass die Eintrage im Register auf-
einander aufbauen, also eine feste Reihen-
folge bekommen. Zudem wird verhindert,
dass ,vorgearbeitet” werden kann: Weil die
Suche nach einer Losung stets auf dem ak-
tuellsten Eintrag aufbaut, muss von Neuem
begonnen werden, sollte ein anderer Ein-
trag zuerst hinzugeflgt werden.”

Warum aber sollte es uberhaupt notwendig
sein, dass das Eintragen von Transaktionen
ins Register Kosten in Form von Rechenleis-
tung fur das Losen von kryptografischen
Ratseln verursacht? Der Grund ist in einer
Regel des Protokolls zu finden, der zufolge
das Netzwerk stets diejenige Version des
Transaktionsregisters akzeptiert, die am
meisten Eintrage aufweist.® Um das zu ver-
stehen, ist es zielfUhrend, sich zu Gberlegen,
wie ein Manipulationsversuch aussahe, bei
dem die Transaktionsabfolge rickwirkend
geandert wirde — etwa um Transaktionen
ungeschehen zu machen und Bitcoins ein
zweites Mal ausgeben zu kénnen (Double
Spending). Wurde ein Teilnehmer dies ver-
suchen wollen, musste er dem Netzwerk die
Losung flr das zugehorige kryptografische
Ratsel des geanderten Eintrags prasentieren,
also Rechenleistung aufwenden. Damit aber
nicht genug: Je langer die auszuléschende
Transaktion zurlckliegt, desto wahrschein-
licher ist es, dass bereits weitere Eintrage im
Register vorhanden sind, die kryptografisch
sukzessive auf der zu l6schenden Transak-
tion aufbauen. Wann wirde das Netzwerk
diese gemeinschaftlich ignorieren und statt-
dessen das geanderte Register akzeptieren?
Wegen der Regel, stets auf der Version des
Registers mit den meisten Eintragen aufzu-
bauen, wird dies nur dann geschehen, wenn
Losungen von kryptografischen Ratseln flr
mehr Eintrage vorgewiesen werden konnen,
als seitdem von allen anderen Teilnehmern
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hinzugekommen sind. Dass dies gelingt, ist
praktisch ausgeschlossen, solange nicht
mehr als die Halfte der Rechenleistung des
gesamten Netzwerks vereint werden kann —
was mit hohen Kosten verbunden ware.”)
Die eigentliche Idee des Bitcoin-Protokolls
liegt deshalb darin, dass das Andern von
einmal vom Netzwerk akzeptierten Zah-
lungseintragen untragbar kostspielig sein
muss und somit die Transaktionshistorie im
Register vor Manipulation geschutzt ist.

In der Praxis |6sen transaktionswillige Teil-
nehmer des Netzwerks nicht etwa selbst die
beschriebenen kryptografischen Ratsel, um
ihre Transaktionen ins Register aufnehmen
zu lassen. Vielmehr Uberlassen sie dies so-
genannten Minern, die Uber darauf speziali-
sierte Hardware und damit Uber eine grofse
Menge Rechenleistung verfligen. Auch wer-
den Transaktionen nicht einzeln ins Register
aufgenommen, sondern zuvor von den
Minern in Transaktionsblocken (Blocks) ge-
sammelt. Weil das Transaktionsregister da-
mit nichts anderes als eine Kette von an-
einandergereihten Bldcken ist, spricht man
auch von einer Blockchain, die sukzessive
um Eintrage erweitert wird.® Das Schaubild
auf Seite 70 zeigt beispielhaft das Ergebnis
des beschriebenen Prozesses.

Das Hinzufigen neuer Blocke verursacht
allerdings nicht nur wegen der erforder-

5 Eyal und Sirer (2014) untersuchen formal, unter
welchen Umstanden es sich lohnen kann, die gefun-
dene Losung eines kryptografischen Ratsels nicht im
Netzwerk zu kommunizieren, sondern stattdessen zu-
nachst ,im Geheimen” die Losung des darauf auf-
bauenden Ratsels zu suchen.

6 Man spricht von der Longest Chain Rule. Zur Frage,
inwiefern diese tatsachlich geeignet ist, stets einen
Konsens unter den Teilnehmern des Systems herzustel-
len vgl.: Halaburda et al. (2020).

7 Zur Frage, wie wahrscheinlich ein solcher Manipula-
tionsversuch mit mehr als der Halfte der Rechenleistung
ist, vgl.: Garratt und Hayes (2014), Budish (2018) und
Auer (2019).

8 Einen Uberblick iber Konzepte und Anwendungs-
gebiete der Blockchain-Technologie bietet: Bundesamt
fr Sicherheit in der Informationstechnik (2019).
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Vereinfachte lllustration der Bitcoin-Blockchain

Block #290 Block #291

Block #292 Block #293

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Auer (2019). 1 Hash-Input setzt sich aus drei Komponenten zusammen: Hash-Output des
vorherigen Blocks, aus Transaktionen abgeleitete Daten und Nonce. 2 Digital signierte Transaktionen werden von Minern gesammelt
und zu Blécken zusammengeftigt. 3 Zeichenabfolge, die durch Ausprobieren vom Miner gefunden werden muss, damit der Hash-Out-
put den Anforderungen gentigt. 4 Ergibt sich aus den Hash-Inputs. Muss mit einer bestimmten Anzahl von Nullen beginnen, damit der
Block vom Netzwerk akzeptiert wird. 5 Weil eine Komponente des Hash-Inputs der Output des vorherigen Blocks ist, ergibt sich eine
Verkettung: Sollte ein bereits hinzugefugter Block geandert werden, mussten die Lésungen fur alle nachfolgenden Blécke erneut gefun-

den werden.
Deutsche Bundesbank

lichen leistungsstarken Hardware, sondern
vor allem aufgrund des enormen Energie-
verbrauchs hohe Kosten fir die Miner.? Sie
werden daflr auf zweifache Art und Weise
entlohnt. Zunachst kénnen Teilnehmer ihren
Transaktionen GebUhren hinzufligen. Be-
sonders wenn Transaktionen hoher priori-
siert werden sollen und viele Teilnehmer
Zahlungen gleichzeitig durchfihren wollen,
werden sie die Gebuhren erhohen. Dies tun
sie, um maoglichst schnell von den Minern
berlcksichtigt zu werden, die alle ausste-
henden Zahlungen sukzessive in die der
Grofse nach begrenzten Blocke aufnehmen.
DarUber hinaus ist im Bitcoin-Protokoll fest-
gelegt, dass erfolgreiche Miner mit jedem
neu hinzugefugten Block eine bestimmte
Anzahl an neu geschaffenen Bitcoins be-
kommen.'9

Im Entstehen neuer Bitcoins liegt eine wei-
tere wichtige Besonderheit des Bitcoin-
Protokolls. So legt das Regelwerk fest, wie
lange es etwa dauert, einen neuen Block
hinzuzufigen und wie viele Bitcoins pro
Block geschaffen werden. Vorgesehen ist,
dass etwa alle zehn Minuten die Losung flr
ein kryptografisches Ratsel gefunden und
ein neuer Block hinzugefugt wird. Um dies
zu erreichen, wird die Schwierigkeit der

kryptografischen Ratsel regelmafSig — alle
2016 Blocke™ —angepasst. Wird eine Weile
sehr viel Rechenaufwand von den Minern
investiert, sodass die kryptografischen Ratsel
schneller gelost werden, werden die Anfor-
derungen an den Output der Hash-Funktion
erhéht — und damit die zu erwartende
Losungsdauer. Umgekehrt wird die Schwie-
rigkeit verringert, wenn es eine Weile im
Mittel langer als zehn Minuten gedauert
hat, neue Blécke hinzuzufligen. Die Anzahl
neuer Bitcoins, die mit jedem Block geschaf-
fen werden, wird ebenfalls periodisch ange-
passt, und zwar wird sie alle 210 000 Blocke

9 Nach Schatzungen des Cambridge Centre for Alter-
native Finance im Mai 2021 verbraucht das gesamte
Validieren von Bitcoin-Zahlungen 144 TWh pro Jahr,
was in etwa dem gesamten Energieverbrauch der Nie-
derlande entspricht. Vgl. auch: De Vries (2018). Ein Trei-
ber fur den hohen Energieverbrauch ist der Bitcoin-Preis
selbst. Wie im Folgenden ausgefuhrt, werden Miner in
Bitcoins entlohnt und konkurrieren untereinander um
die Losung der kryptografischen Ratsel. Bei steigenden
Bitcoin-Preisen bestehen damit Anreize, in hohere
Rechenleistung zu investieren, was wiederum zur Folge
hat, dass der Schwierigkeitsgrad der kryptografischen
Ratsel erhéht wird — und damit der zu erwartende
Energieverbrauch, um eine Lésung zu finden.

10 Aus der wahrgenommenen Analogie zum Schirfen
von Rohstoffen (Mining) erklart sich auch der Begriff
des Miners. Okonomische Analysen zu den Anreizen
von Minern finden sich u.a. in: Ma et al. (2018) sowie
Prat und Walter (2021).

11 Das entspricht etwa zwei Wochen.
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halbiert.' So betrug die Anzahl neuer Bit-
coins pro Block zu Beginn des Netzwerks
Anfang 2009 noch 50. Sie wurde Ende 2012
auf 25 reduziert und Mitte 2016 auf 12,5.
Seit Mitte 2020 betragt sie nunmehr 6,25.
Damit legt das Regelwerk also fest, dass die
Angebotsmenge an Bitcoins in hohem
Malfse voraussehbar wachst und langfristig
beschrankt ist: Schreibt man den Prozess in
die Zukunft fort, ergibt sich, dass es nie
mehr als 21 Millionen Bitcoins geben wird.'?

Betreiber des Systems, also etwa eine Bank,
Zahlungen ausflihren und einsehen kann, wer-
den Werttransfers bei Bitcoin von einer Vielzahl
von Teilnehmern validiert und sind in pseudo-
nymisierter Form 6ffentlich einsehbar.® Damit
sollte vermieden werden, dass eine Abhangig-
keit von einzelnen Institutionen im Zentrum des
Systems besteht, auf deren Handlungen und
Fortbestand vertraut werden musste.

Ein zweiter Punkt betrifft die Steuerung der
Menge an umlaufenden Token. Diese ist bei
Bitcoin mechanisch an das Hinzufligen von
Transaktionsblocken in das Zahlungsregister ge-
knUpft und damit in hohem Mal3e vorherseh-
bar. Gleichzeitig ist festgelegt, dass sich die
Emission von Bitcoins Uber die Zeit verlangsamt
und schliefSlich zum Erliegen kommen wird. Da-
mit ist auch die Gesamtmenge an Bitcoins, die
dem derzeitigen Regelwerk zufolge jemals exis-
tieren wird, endlich.”

Deutsche Bundesbank
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12 Das entspricht etwa vier Jahren.

13 Dies wird voraussichtlich etwa im Jahr 2140 der Fall
sein, wobei iber 18 Millionen Bitcoins bereits geschaf-
fen worden sind. Es kann allerdings nicht ausgeschlos-
sen werden, dass das Regelwerk, das die insgesamt 21
Millionen Bitcoins vorsieht, in Zukunft geandert wird.
So kam es bereits 2017 wegen einer Uneinigkeit unter
den Nutzern zu einer Abspaltung (Hard Fork) eines Teils
des Netzwerks, um die Anzahl von Transaktionen pro
Zeiteinheit erhohen zu kénnen. Grundsatzlich vorstell-
bar ist eine solche Abspaltung auch im Falle einer Un-
einigkeit Uber die Gesamtmenge oder das Entstehen
neuer Bitcoins. Die origindre Version des Protokolls
konnte zwar stets weiterbetrieben werden. Es kénnte
jedoch sein, dass Marktteilnehmer mehrheitlich die an-
dere Version vorziehen wirden und der originare Token
an Bedeutung verlore.

In dieser Hinsicht ist Bitcoin mit anderen phy-
sisch begrenzten Zahlungsmitteln und Ver-
mogenswerten vergleichbar.® Die Mengen-
begrenzung erlaubt keine diskretionaren Ein-
griffe. Zentralbanken kénnen dagegen bei Be-
darf die geldpolitische Ausrichtung weitgehend
nach eigenem Ermessen anpassen und so den
Wert der von ihnen ausgegebenen Wahrung

6 Wertetransfers finden bei Bitcoin zwischen 6ffentlichen
Schltsseln (Public Keys, vgl. die Ausfihrungen auf den
S. 67 ff.) statt, sodass nicht direkt auf die hinter den Schlis-
seln stehende Identitat geschlossen werden kann.

7 Es ist jedoch grundséatzlich vorstellbar, dass das Regelwerk
in Zukunft geandert wird, was allerdings einen Konsens
unter den Nutzern erfordert, das Protokoll in dieser Hinsicht
anzupassen. Vgl. die Ausfuhrungen auf den S. 67 ff.

8 Die Angebotssteuerung von Bitcoin ist in den Augen von
einigen Nutzern an natlrlich vorkommende Rohstoffe wie
Gold angelehnt. Auch hier wachse das Angebot durch
Schiirfen des Edelmetalls in verhaltnismaf3ig gut prognosti-
zierbarer Weise an, die auf der Erde vorhandene Menge
Goldes ist jedoch begrenzt. Diese Anlehnung kommt auch
im Begriff des Bitcoin Mining zum Ausdruck. Wie das Schur-
fen von Rohstoffen verursacht es Kosten und ist ressourcen-
intensiv. Wie auf den S. 67 ff. ausgefthrt, dient hier der Res-
sourcenaufwand jedoch nicht eigentlich dem Schaffen
neuer Bitcoins, sondern soll die Blockchain, das Zahlungs-
register, vor Manipulation schiitzen.
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Andere Krypto-Token: Altcoins

Neben Bitcoin existiert eine Vielzahl weiterer
Krypto-Token, die Altcoins genannt wer-
den.” Das unten stehende Schaubild zeigt
illustrativ die Anzahl der auf der Webseite
www.coinmarketcap.com gelisteten Krypto-
Token im Zeitablauf. Vor allem im Nachgang
des starken Anstiegs des Bitcoin-Preises
Ende 2017 kamen viele Token hinzu, wah-
rend deren Anzahl zuvor teilweise stagniert
hatte. Zuletzt gab es weit Uber 5 000 ver-
schiedene Krypto-Token, die gemessen an
der Marktkapitalisierung jedoch Uberwie-
gend unbedeutend sind.?

Die Entstehung neuer Krypto-Token ist unter
anderem auf das Hinzukommen neuer
Blockchain-Losungen zurlckzufihren, die
beispielsweise mehr Transaktionen, geringe-
ren Energieverbrauch oder eine komplexere
Rechenlogik als die Bitcoin-Blockchain er-
maoglichen.? Unterschiede reichen von den
eingesetzten kryptografischen Hash-Funk-
tionen Uber die Grofse und Haufigkeit neuer
Transaktionsblocke bis hin zu fundamental
anderen Regelwerken zur Transaktionsvali-
dierung.® Teilweise stellen diese Unter-
schiede im Design einen Versuch dar, als

Anzahl erfasster Krypto-Token”
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Quelle: Coinmarketcap. * Anzahl der auf Coinmarketcap.com
gelisteten Krypto-Token mit Angaben zur Marktkapitalisierung.
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problematisch wahrgenommene Eigen-
schaften von Bitcoin zu beheben.?

Bitcoin Cash (BCH) beispielsweise ging 2017
aus einer Abspaltung (Hard Fork) von Bitcoin
hervor, um die GrofRe der Transaktionsblo-
cke von einem auf acht Megabyte erhohen
zu koénnen.® Damit sollte der mangelnden
Skalierbarkeit der Bitcoin-Blockchain begeg-
net werden — also dem Problem, dass sich
innerhalb einer gewissen Zeit nur eine sehr
beschrankte Anzahl an Transaktionen durch-
fUhren lasst,” was zu Transaktionsverzoge-
rungen und hohen Transaktionskosten fih-
ren kann.® Einen anderen Weg war zuvor
Litecoin gegangen, eine Blockchain, deren
Transaktionsblocke alle zweieinhalb statt

1 Von Englisch ,Alternative Coins”. Flr eine Einord-
nung der Entwicklung siehe auch: Deutsche Bundes-
bank (2017b, 2019, 2021).

2 Die Webseite Coingecko nennt sogar mehr als 8 000
Token. Auch Coinmarketcap, auf dessen Informationen
die Grafik basiert, zahlt insgesamt tber 10 000, bietet
jedoch Informationen Uber Marktpreise und -kapitali-
sierung nur von den in der Grafik beschriebenen gut
5 000 Token an.

3 Zudem unterstUtzen einige Blockchain-Lésungen die
Ausgabe verschiedener Krypto-Token, die dann Uber
die jeweilige Blockchain Ubertragen werden konnen.
Dadurch muss zur Ausgabe eines neuen Krypto-Tokens
nicht zwangslaufig eine eigene Blockchain program-
miert werden.

4 Zu Begriffen wie ,kryptografische Hash-Funktion”,
. Transaktionsblock” oder , Validierung” vgl. S. 67 ff.

5 Andere Marktteilnehmer sehen hingegen in einigen
an Bitcoin kritisierten Aspekten gar dessen eigentliche
Starke, etwa im ressourcenintensiven Konsensmecha-
nismus.

6 Dem war ein intensiver Streit innerhalb der Bitcoin-
Community vorausgegangen, die ,Blocksize Wars”.
Dieser mindete in einer Hard Fork, einer Aufspaltung
der Blockchain in zwei Ledger. Diese existieren seither
getrennt voneinander, haben aber bis zum Zeitpunkt
der Spaltung dieselbe Transaktionshistorie. Soiman et
al. (2021) geben einen Uberblick Uber zahlreiche wei-
tere Hard Forks bei Krypto-Token.

7 Es lassen sich maximal etwa sieben Transkationen pro
Sekunde validieren — ein Bruchteil dessen, was beste-
hende Zahlungssysteme bewerkstelligen.

8 Besonders zu Zeiten hoher Auslastung des Netzwerks
beliefen sich die TransaktionsgebUhren im Durchschnitt
auf Uber 50 US-$, waéhrend sie in ruhigen Zeiten bei
weit unter 1 US-S liegen. Okonomische Analysen zu
den Transaktionsgebihren finden sich in: Easley et al.
(2019) und Huberman et al. (2020).



wie bei Bitcoin alle zehn Minuten erstellt
werden. Auf diese Weise kdnnen also viermal
so viele Transaktionen validiert werden.?

Andere Blockchains versuchen das Problem
der mangelnden Skalierbarkeit, wie es bei
der Bitcoin-Blockchain der Fall ist, durch
alternative Konsensverfahren zu beheben,
wie zum Beispiel dem Proof of Stake (PoS).
Im Gegensatz zu Proof of Work (PoW) hangt
die Wahrscheinlichkeit, dass ein Validierer
ausgewahlt wird, hier nicht vom Anteil sei-
ner Rechenleistung ab, sondern vom Anteil
der zu diesem Zweck eingebrachten Krypto-
Token (Staking).'® Beiden Konsensverfahren
ist damit gemein, dass Teilnehmer des Sys-
tems umso mehr neue Transaktionen vali-
dieren konnen, je mehr sie investiert ha-
ben — in Rechenleistung und spezialisierte
Hardware bei PoW sowie Uber den Besitz
und den Einsatz von Krypto-Token bei PoS.™
Beide Verfahren basieren also auf der Idee,
dass Teilnehmer umso weniger Anreize ha-
ben, das System zu manipulieren, je mehr
sie selbst involviert sind, und dass es fur
Aufenstehende ausgesprochen kostspielig
ware, Manipulationen vorzunehmen. Wah-
rend BeflUrworter von PoW mitunter argu-
mentieren, dass PoS weniger sicher sei,
kommt es jedoch ohne Mining aus. Die
Energiebilanz von PoS kann damit deutlich
positiver ausfallen. Zu den bekanntesten
Blockchains, die auf PoS-Basis entwickelt
wurden, gehoéren Cardano, Solana, Algo-
rand und Tezos. Es gibt zudem Bestrebun-
gen, bereits vorhandene Blockchain-Losun-
gen auf PoS umzustellen.'?

Ferner sind im Laufe der Zeit Blockchains
entwickelt worden, die im Vergleich zur Bit-
coin-Blockchain zusatzliche Funktionalitaten
bereitstellen. Das bekannteste Beispiel daflr
ist die Ethereum-Blockchain, die 2015 star-
tete.’® Auf der Ethereum-Blockchain lasst
sich das Ausfluhren von Transaktionen mit-
hilfe von komplexen Smart Contracts ,, pro-
grammieren”. Auf Basis derartiger Smart
Contracts kénnen komplexe Anwendungs-

Deutsche Bundesbank

Marktkapitalisierung von Stablecoins
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falle automatisiert ausgefuhrt werden, was
mitunter in der Entstehung sogenannter de-
zentraler Finanzanwendungen (Decentrali-
sed Financial Applications) munden kann.'

Eine wichtige Kategorie von Krypto-Token
sind Stablecoins.’™ Im Gegensatz zu ande-
ren Token, deren Preis mit dem Angebot
und der Nachfrage schwankt, wird bei
Stablecoins versucht, den Preis stabil zu hal-

9 2018 wurde die Blockgrofle bei BCH weiter auf
32 Megabyte erhoht. Andere Marktteilnehmer setzen
hingegen auf Weiterentwicklungen des Bitcoin-Netz-
werks selbst, um dem Problem der mangelnden Skalier-
barkeit Herr zu werden. Ein Beispiel daflr ist das sog.
Lightning Network, das es erlaubt, private Zahlungs-
kanale zwischen Einzelparteien zu er6ffnen und nur de-
ren Salden auf der eigentlichen Blockchain validieren zu
lassen, vgl.: Divakaruni und Zimmerman (2020).

10 Eine formale mikrookonomische Analyse von PoS
findet sich in: Gans und Gandal (2019).

11 Die Wahrscheinlichkeit, ausgewahlt zu werden, be-
stimmt sich bei PoS nach der Anzahl an Coins, die ein
potenzieller Validierer bereit ist, fir eine Zeit lang zu
blocken. Diese Coins fungieren dem Netzwerk gegen-
Uber als eine Art Pfand. Sie wirden im Falle eines nach-
gewiesenen Missbrauchs zerstort, um den Validierer zu
ehrlichem Verhalten zu verleiten.

12 Die Ethereum Foundation etwa plant dies flr das
weiter unten beschriebene Ethereum-Netzwerk.

13 Vgl.: Buterin (2013).

14 Ausflhrliche Darstellungen zu dezentralen Finanz-
anwendungen wie auch zu den damit verbundenen
Herausforderungen und Risiken finden sich in: Deut-
sche Bundesbank (2021).

15 Vgl.: Arner et al. (2020).
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.. ohne zentra-
len Emittenten
oder Hinter-
legung von
Sicherheiten

ten.'® Die meisten bestehenden Stablecoins
streben etwa an, stets einen Wechselkurs
von 1:1 zum US-Dollar zu halten. Andere
orientieren sich am Euro oder anderen Wah-
rungen, Edelmetallen wie Gold oder an
einem Korb mehrerer Vermogenswerte.

Das Schaubild auf Seite 73 zeigt die Markt-
kapitalisierung der am Markt befindlichen
Stablecoins. Im Unterschied zu Krypto-
Token mit schwankenden Kursen spiegelt
ein Zuwachs der Marktkapitalisierung nicht
in erster Linie Bewertungseffekte wider.
Werden zusatzliche Stablecoins nachge-
fragt, mussen neue Token geschaffen wer-
den, um deren Preis konstant zu halten.
Weil die Angebotsmenge also vollig elas-
tisch auf die Nachfrage reagiert, entspricht
ein Zuwachs der Marktkapitalisierung einem
Anstieg der umlaufenden Menge an Token.
Im Vergleich zum Gesamtmarkt aller Krypto-
Token ist der Markt flr Stablecoins aller-
dings noch immer klein (Ende August 2021

beeinflussen, etwa mit dem Ziel, Preisstabilitat
zu gewahrleisten und Wertschwankungen, wie
sie fUr Bitcoin typisch sind, zu vermeiden.

Im Fehlen eines Emittenten besteht schlief3lich
ein weiterer Unterschied von Bitcoin zu her-
kédmmlichen Vermoégenswerten. So gibt es
keine zentrale Instanz, gegen die etwa ein Bit-
coin-Besitzer einen rechtlichen Anspruch gel-
tend machen koénnte. In der Tat bedeutet der
Besitz von Krypto-Token nichts Anderes, als
einen Eintrag im Zahlungsregister des Netz-
werks zu haben, dass zu einem vorigen Zeit-
punkt Werteinheiten zum derzeitigen Besitzer
transferiert wurden. Eigner der Token mussen
sich also darauf verlassen, dass das System nicht
kompromittiert wird oder der Zugriff auf eigene
Token verloren geht, weil in einem solchen Fall
keinerlei Forderung geltend gemacht werden
konnte. Bitcoin ist nicht durch hinterlegte
Sicherheiten gedeckt, und das Halten der Token
ist mit keinerlei Ertragen — wie etwa Zinszahlun-

gut 5%). Gemessen am Transaktionsvolu-
men auf Krypto-Tauschplatzen und auf de-
zentralen Handelsplattformen spielen
Stablecoins jedoch eine zunehmend wich-
tigere Rolle."®

16 Es existieren unterschiedliche Ansatze, die fur Wert-
stabilitdt sorgen sollen. Darunter fallen etwa die Hinter-
legung der Token mit liquiden Mitteln der Vermégens-
werte, gegenUber denen der Stablecoin stabilisiert wer-
den soll, sowie algorithmische Verfahren. Tatsachlich
gelingt es nicht immer, den Preis stabil zu halten, und
es hat bei einigen Stablecoins bereits erhebliche Abwei-
chungen vom Zielwert gegeben. Okonomische Ana-
lysen zu den Stabilitatsrisiken von Stablecoins und den
Anreizen der Emittenten finden sich in: Li und Mayer
(2020), Klages-Mundt et al. (2020) sowie d’Avernas et
al. (2021). Eine Einordnung von Stablecoins in die Geld-
und Finanzgeschichte bieten Gorton und Zhang (2021).
17 Die zugrunde liegenden Daten stammen von priva-
ten Webseiten. Sie sind insofern weniger belastbar als
Daten offizieller Institutionen, geben aber einen unge-
fahren Uberblick Gber die Verhéltnisse und werden
auch in der akademischen Forschung haufig heran-
gezogen, vgl. etwa: Bouri et al (2017a) sowie Liu und
Tsyvinsky (2018),

18 Laut Chainalysis (2021) machten Stablecoins im ers-
ten Quartal 2021 den grofsten Teil des Handelsvolu-
mens aller Krypto-Token aus.

gen bei Anleihen oder Dividenden bei Aktien —
verbunden.

Neben Bitcoin gibt es mittlerweile eine Vielzahl
von weiteren Krypto-Token, die Altcoins ge-
nannt werden.? Je nach Konzeption kénnen
diese Bitcoin teils stark ahneln oder sich in ein-
zelnen Aspekten deutlich unterscheiden (vgl.
Ausfihrungen auf den S. 72ff). Gemein ist
jedoch vielen der nach Marktkapitalisierung be-
deutendsten Token, dass Werteinheiten dezen-
tral Ubertragen werden und die umlaufende
Menge zwar nicht notwendigerweise endlich
ist, aber mechanisch anwachst, ohne dass eine
zentrale Instanz nach eigenem Ermessen daru-
ber entscheiden wurde. Trotz der grof3en An-
zahl von Altcoins kann sich Bitcoin nach wie vor
als mit Abstand bedeutendster Token behaup-
ten — man spricht von Bitcoin-Dominanz (vgl.
Ausfihrungen auf den S. 75f). Aus diesen
Grinden — und weil Bitcoin als erster Krypto-

9 Von Englisch , Alternative Coins”.

Vielzahl von
Krypto-Token
mit unterschied-
lichen Charakte-
ristika, ...

... Bitcoin aber
nach wie vor mit
Abstand der
bedeutendste
Token
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Bitcoin-Dominanz im Markt fur Krypto-Token

Der Markt fUr Krypto-Token ist in den vergange-
nen Jahren stark gewachsen. Lag die Marktkapi-
talisierung aller Token, also die Anzahl von um-
laufenden Token multipliziert mit deren Preis,
ausgedruckt in Euro, in den ersten Jahren nach
der EinfUhrung von Bitcoin bei wenigen Milliar-
den Euro, so nahm sie im Laufe des Jahres 2017
rasant zu und stieg erstmals im Dezember 2017
auf Uber 600 Mrd € an. 2018 ging die Marktkapi-
talisierung wieder zurlck, stieg aber Ende 2020
erneut stark an und erreichte im Mai 2021 ihren
bisherigen Hochstwert von fast 2 Billionen €.7

Diese Entwicklung spiegelt in erster Linie Bewer-
tungseffekte wider: Die Marktkapitalisierung
schwankt also vor allem mit den Marktpreisen
der einzelnen Token. Ein anderer Treiber der
Marktdynamik besteht aber auch in der Entste-
hung immer neuer Krypto-Token. Kamen in den
ersten Jahren nach der Einfihrung von Bitcoin im
Januar 2009 nur wenige neue Token hinzu — wie
etwa Litecoin, Ripple und Ether —, drangten vor
allem nach dem starken Preisanstieg Ende 2017
zahlreiche neue Krypto-Token auf den Markt.?

Machte Bitcoin 2014 noch Uber 90 % der Markt-
kapitalisierung aus, sank der Anteil im Laufe des
Jahres 2017 auf zwischenzeitlich unter 40 %. Der
Anteil neuerer, kleinerer Krypto-Token nahm auf
Uber 20 % zu, und auch andere bereits zuvor eta-
blierte Token, wie beispielsweise Ether, gewan-
nen an Bedeutung. Obwohl es mittlerweile tau-
sende von Krypto-Token gibt, konnte sich Bitcoin
als mit Abstand wichtigster Token behaupten. So
legte dessen alleiniger Anteil am gesamten Markt
ab 2018 wieder zu und lag Ende August 2021 bei
44.% — man spricht von Bitcoin-Dominanz.?

1 Die zugrunde liegenden Daten stammen von priva-
ten Webseiten. Sie sind insofern weniger belastbar als
Daten offizieller Institutionen, geben aber einen unge-
fahren Uberblick Uber die Verhaltnisse und werden
haufig herangezogen.

2 Einen Uberblick bieten die Ausfihrungen auf den
S. 72 ff.

3 Gandal und Halaburda (2016) analysieren den Wett-
bewerb zwischen Krypto-Token und untersuchen, in-
wiefern Netzwerkeffekte Bitcoin als dltestem Token zu-
gutekommen.

Neben der Marktkapitalisierung ist das Handels-
volumen auf Krypto-Handelsplattformen ein wei-
terer Indikator, um die Bedeutung des Marktes
und einzelner Krypto-Token zu beurteilen. Es gibt
eine Reihe von Webseiten, die Angaben zum
aggregierten Handelsvolumen auf den vielen
Krypto-Handelsplatzen machen, auf denen die
Krypto-Token gegen traditionelle Wahrungen
und untereinander getauscht werden kénnen.
Die angegebenen Handelsvolumina belaufen sich
je nach Krypto-Token auf mehrere Milliarden
Euro am Tag, gelten jedoch mitunter als erheb-

Marktkapitalisierung von Krypto-Token
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Anteile ausgewahlter Krypto-Token an
der Marktkapitalisierung des
Gesamtmarkts
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Marktpreise von
Krypto-Token
mit Wert-
zuwdchsen, ...
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lich Uberzeichnet.# Dennoch kann ein Blick auf
die Anteile der einzelnen gehandelten Krypto-
Token einen Anhaltspunkt fur deren relative Be-
deutung liefern. Wie zuvor zeigt sich hier die
Marktdominanz von Bitcoin mit rund 34 %
Marktanteil, gefolgt von Ether mit rund 26 %.°

Token als Reaktion auf als problematisch wahr-
genommene Eigenschaften des bestehenden
Finanzsystems entworfen wurde — liegt der
Fokus dieses Aufsatzes zu grofsen Teilen auf Bit-
coin selbst sowie einigen anderen bedeutenden
und ahnlich konzipierten Token.

Preisentwicklung von
Krypto-Token

Die beschriebenen besonderen Charakteris-
tika von Krypto-Token machen sich auch em-
pirisch bemerkbar.'® So verhalten sich de-
ren Marktpreise oft anders als die herkdmm-
licher Vermdgenswerte, insbesondere was
die Anfalligkeit far Wertschwankungen an-
geht.

Betrachtet man beispielsweise Marktpreise
von Bitcoin sowie anderer bedeutender Token,
die bereits seit vielen Jahren existieren, wie
Ether und Litecoin, zeigt der Trend der Wert-

Schlieflich Iasst sich die Bitcoin-Dominanz auch
am Offentlichen Interesse an unterschiedlichen
Krypto-Token ablesen, beispielsweise gemessen
an der relativen Haufigkeit weltweiter Suchanfra-
gen beim Suchmaschinenanbieter Google. Dabei
wird unterschieden nach den Begriffen ,Bitcoin”
im Vergleich zu ,Litecoin” und dem , Ethereum”-
Netzwerk. Die Werte sind dabei relativ zum grof3-
ten Suchinteresse zu Bitcoin im Dezember 2017
angegeben. Das nebenstehende Schaubild macht
die Bitcoin-Dominanz auch in der &ffentlichen
Wahrnehmung deutlich.

4 Schatzungen zufolge besteht ein substanzieller Anteil
des ausgewiesenen Handelsvolumens auf gangigen
Krypto-Handelsplattformen aus sog. Wash Sales, vgl.:
Cong et al. (2021) sowie Aloosh und Li (2021). Dabei
werden von Investoren gleichzeitig Kauf- und Verkaufs-
orders gegeben, um kulnstliches Handelsvolumen auf
den Krypto-Handelsplattformen zu schaffen. Das ange-
gebene Handelsvolumen spielt etwa eine Rolle im
Wettbewerb der Krypto-Handelsplattformen um Markt-
anteile und Transaktionsgebulhren.

5 Grundlage sind die auf Coinmarketcap.com angege-
benen Handelsvolumina in einem 30-Tageszeitraum
von Mitte Juli bis Mitte August 2021. Nicht berticksich-
tigt sind dabei Stablecoins, die haufig genutzt werden,
um Krypto-Token untereinander zu tauschen.

entwicklung insgesamt nach oben. Die Markt-
preisentwicklung weist jedoch auch zahlreiche
merkliche Zyklen auf. In solchen ,Boom-Bust-
Phasen” stiegen die Token innerhalb ver-
gleichsweise kurzer Zeit um ein Vielfaches im
Preis, um danach wieder einen grofsen Teil des
Wertzuwachses abzugeben.

Um das Ausmafs der Wertschwankungen zu er-
fassen, empfiehlt sich ein Vergleich mit den
Preisen anderer Vermogenswerte. Dabei kann
man sich beispielsweise an der taglichen Ren-
dite-Volatilitdt orientieren, einem Mafs fur die
typische prozentuale Renditeveranderung von
Tag zu Tag." So schwankte die tagliche Ren-
dite risikobehafteter Aktien — etwa fUr einen In-
dex der nach Marktkapitalisierung grofSten bor-
sengelisteten Unternehmen im Euroraum —im

10 Eine Ubersicht Uber die empirische Literatur zu den Prei-
sen von Krypto-Token findet sich in: Corbet et al. (2019).
11 Berechnet als Standardabweichung der taglichen pro-
zentualen Wertverdnderungen der betrachteten Ver-
mogenswerte.

... hoher
Volatilitdt, ...
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Marktpreise ausgewahlter Krypto-Token”
US-Dollar, log. Mafstab
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Litecoin
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Quellen: Coinmarketcap und Bitcoinity. * Werte abgetragen ab einem Marktpreis von 1 US-S.
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Durchschnitt der letzten Jahre rund 1 Prozent-  Ganz anders ist der Zusammenhang zwischen ... jedoch
. . . , . it hoh
punkt Uber den Zeitraum eines Tages. Etwas  den drei betrachteten Krypto-Token selbst. Hier g'/’;.d?/ai?

geringer waren die Renditeschwankungen bei
Gold, und die Anderungsrate des Wechselkur-
ses des Euro zum US-Dollar veranderte sich
typischerweise sogar nur um weniger als %2
Prozentpunkt. Um ein Vielfaches héher hin-
gegen war die Volatilitat bei Krypto-Token.
Wahrend die Rendite von Bitcoin rund 4 Pro-
zentpunkte im Wert schwankte, war die durch-
schnittliche tagliche Wertverschiebung bei
Ether und Litecoin mit rund 6 Prozentpunkten
sogar noch grofSer. Und selbst diese deutlich
hoheren Zahlen gelten nur fur einen durch-
schnittlichen Tag. Sie verdecken damit, dass die
Marktpreise der erwahnten Krypto-Token in der
Vergangenheit mehrfach innerhalb nur eines
Tages um mehrere dutzend Prozent stiegen
oder fielen.

Die Marktpreise der Token sind jedoch nicht
nur aufdergewohnlich volatil. Auch weisen die
Renditen gangiger Token keinen systema-
tischen Zusammenhang mit herkdmmlichen
Vermdgenswerten auf. So korrelieren die Ren-
diten der drei oben genannten Krypto-Token
kaum mit denen von Aktien oder Wechselkur-
sen: Die jeweiligen Korrelationskoeffizienten
liegen nahe null. Nur wenig hoher ist die Kor-
relation mit Gold.

ist die Korrelation betrachtlich, die Koeffizienten  untereinander
liegen bei Uber 0,5 und sind damit vergleichs-
weise hoch. Die Preise der Token tendieren also
dazu, sich im Lauf eines Tages ahnlich zueinan-
der zu entwickeln, jedoch anders als die von
Aktien, Wechselkursen oder Edelmetallen. In
der Tat weisen wissenschaftliche Untersuchun-
gen auf einen Rendite-Risiko-Zusammenhang

von Krypto-Token hin, der sich in der Vergan-

Rendite-Volatilitat von ausgewahlten
Krypto-Token und konventionellen
Vermoégenswerten”

Euro-Stoxx-50 [N

Gold" |

EUR-USD? ||

Ether” |
Litecoin” |
Bitcoin” |

0 1 2 3 4 5 6 7

Quellen: Coinmarketcap, EZB und eigene Berechnungen.
* Standardabweichung der taglichen prozentualen Wertveran-
derungen der betrachteten Vermogenswerte. Zeitraum: August
2015 (erstmalige Notierung von Ether) bis Juni 2021. Wegen
des Markteinbruchs im Zuge der Covid-19-Krise wurden die
Werte aus dem Marz 2020 bei der Berechnung nicht bertick-
sichtigt. 1 Auf US-Dollar-Basis. 2 Euro-US-Dollar-Wechselkurs.
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Wirkung der
Geldpolitik auf
Vermégens-
preise zu erwar-
ten, etwa bei
Aktien ...

Korrelation von ausgewahlten
Krypto-Token untereinander und mit
anderen Vermégenswerten”

Bitcoin”
Ether"
Litecoin”
009 008 007 Gold"
004 006 003 015 SJ%
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Quellen: Coinmarketcap, EZB und eigene Berechnungen.
* Grad der Einfarbung signalisiert Hohe der Korrelation. Zeit-
raum: August 2015 (erstmalige Notierung von Ether) bis Juni
2021. Wegen des Markteinbruchs im Zuge der Covid-19-Krise
wurden die Werte aus dem Marz 2020 bei der Berechnung
nicht bertcksichtigt. 1 Auf US-Dollar-Basis. 2 Euro-US-Dollar-
Wechselkurs.
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genheit grundsatzlich von dem herkémmlicher
Vermdgenswerte unterschied.’

Konzeptionelle Uberlegun-
gen zur Wirkung der Geld-
politik auf Krypto-Token

Eine umfangreiche wirtschaftswissenschaftliche
Literatur beschaftigt sich mit der Frage, wie die
Marktpreise verschiedenster Vermdgenswerte
bestimmt werden. Theoretische Uberlegungen
legen nahe, dass etwa Aktienpreise von
Gewinnerwartungen des dahinterstehenden
Unternehmens sowie vom Zinssatz abhangig
sind, der benutzt wird, um die zuklnftigen, als
Dividenden ausgeschutteten Gewinne zu dis-
kontieren. Damit sollten geldpolitische Ver-
anderungen auf mindestens zwei Arten auf
Aktienkurse wirken: Senkt die Zentralbank etwa
den Leitzins oder kommuniziert sie einen nied-
rigeren zuklnftigen Zinspfad (niedrigerer Dis-
kontsatz), werden die erwarteten Unterneh-
mensgewinne weniger stark abgezinst. Der dis-
kontierte Wert steigt damit mechanisch an.
Stimuliert die Zinssenkung zusatzlich das allge-
meine Wirtschaftsgeschehen, so kénnen auch
die Gewinnerwartungen selbst zunehmen, was
ebenfalls einen héheren Aktienkurs zur Folge
hatte.

Auch wirken geldpolitische Impulse auf den
Wechselkurs, also den relativen Preis zweier
Wahrungen. Theoretischen Uberlegungen zu-
folge sollte der Kurs zwischen einem Wah-
rungspaar wesentlich vom relativen Zinsniveau
in den zwei Wahrungsraumen abhangen.
Sinken also beispielsweise die Zinsen im Euro-
raum, verlagert sich ein Teil der Nachfrage nach
zinstragenden Wertpapieren zum Beispiel in die
Vereinigten Staaten, sofern die Zinsen dort
nicht ebenfalls sinken. Der US-Dollar wirde ent-
sprechend starker nachgefragt, der Euro weni-
ger stark — die Gemeinschaftswahrung wertete
also gegenliber dem US-Dollar ab.™

Dass geldpolitische Impulse der EZB eine Wir-
kung auch auf die Preise von Krypto-Token in
Euro haben sollten, liegt damit ebenfalls nahe.
Ebenso wie der Euro durch eine geldpolitische
Lockerung des Eurosystems etwa gegeniber
dem US-Dollar an Wert verliert (der Preis des
US-Dollar steigt also gemessen in Euro an), ist
davon auszugehen, dass auch die Euro-Preise
anderer Vermogenswerte und Guter zuneh-
men, so auch der Euro-Preis von Bitcoin. So-
lange Bitcoin mit nur geringen Friktionen inter-
national gegen verschiedene Wahrungen ge-

12 Liu und Tsyvinski (2018) analysieren, inwiefern die Preise
der drei Krypto-Token Bitcoin, Ripple und Ether von Bestim-
mungsfaktoren abhangig sind, die in der empirischen Wirt-
schaftsforschung oft eingesetzt werden, um die Rendite
etwa von Aktien zu erkldren. Die Autoren kommen zu dem
Schluss, dass die fir andere Anlageklassen aufgedeckten
Zusammenhange flr die genannten Krypto-Token nicht gel-
ten. Stattdessen identifizieren sie eigene, krypto-token-spe-
zifische Bestimmungsfaktoren, bspw. in Bezug auf vergan-
gene Renditen der Token (Momentum-Factor). Ankenbrand
und Bieri (2018) bestatigen anhand verschiedener Kriterien,
dass Krypto-Token eine eigene Anlageklasse darstellen, die
sich in vielerlei Hinsicht von herkémmlichen unterscheidet.
13 Dieser Zusammenhang wird in der wirtschaftswissen-
schaftlichen Literatur durch das Theorem der (ungedeckten)
Zinsparitat beschrieben. Dies besagt, dass der erwartete
Ertrag einer sicheren Anlage in heimischer Wahrung gleich
dem einer aquivalenten sicheren Anlage in auslandischer
Wahrung sein muss. Unterscheiden sich die nominalen Ren-
diten zwischen den Wahrungsraumen, sorgt eine erwartete
Veranderung des Wechselkurses dafur, dass die erwarteten
Ertrdge sich ausgleichen. Nahere Ausflihrungen dazu finden
sich in: Deutsche Bundesbank (2005). Dedola et al. (2020)
beschreiben solche und weitere Bestimmungsfaktoren des
Wechselkurses, die sich aus theoretischen Uberlegungen
ableiten lassen.

14 Eine umfangreiche Analyse der Wirkungen der Geldpoli-
tik auf den Wechselkurs des Euro findet sich in: Deutsche
Bundesbank (2020).

... und Wechsel-
kursen

Unmittelbarer
Effekt der Geld-
politik auf Preise
von Krypto-
Token in

Euro, ...



... dartiber
hinausgehende
Wirkung auf
Krypto-Token

a priori jedoch
weniger offen-
sichtlich

Vorstellung

von Bitcoin als
Inflationsschutz
kénnte geldpoli-
tische Effekte
begriinden, ...

.. wie auch
die Suche nach
Rendite, ...

handelt werden kann, sollten im Anpassungs-
prozess der Euro-Preis und der mit dem
laufenden Wechselkurs in Euro umgerechnete
US-Dollar-Preis des Tokens nur geringfligig von-
einander abweichen. Anderenfalls waren Arbi-
tragegeschafte moglich.'

Warum sich allerdings dartber hinaus am Bit-
coin-Preis auch in US-Dollar etwas andern
sollte, ist zunachst weniger offensichtlich. Im
Unterschied zu Anleihen verspricht Bitcoin keine
Zinszahlungen und im Unterschied zu Aktien
keine Gewinnausschittungen, die durch eine
geldpolitische Lockerung zunahmen oder weni-
ger stark abgezinst wurden. Auch wird Bitcoin
im allgemeinen Wirtschaftsgeschehen nach wie
vor nicht verbreitet als Zahlungsmittel ein-
gesetzt. Sein Wert sollte damit nicht mafsgeb-
lich vom Ausmalf$ der wirtschaftlichen Aktivitat
getrieben sein, die von einer geldpolitischen
Lockerung profitieren sollte.'®

Vielmehr kdnnte eine geldpolitische Wirkung in
der bisweilen propagierten Funktion von Bitcoin
als Inflationsschutz begriindet liegen. Macht
eine geldpolitische Lockerung in den Augen
einzelner Marktteilnehmer das hypothetische
Szenario einer rapiden zukUnftigen Geldentwer-
tung wahrscheinlicher, kdnnten diese vor allem
Anlageobjekte nachfragen, die sich einer An-
gebotssteuerung entziehen. Der Bitcoin-Kurs
wurde dann besonders stark von als Gbermafig
expansiv wahrgenommener Geldpolitik profitie-
ren.'”

SchliefBlich wird in den hohen Bewertungs-
niveaus von Krypto-Token aber mitunter auch
schlicht der Ausdruck spekulativer Ubertreibung
gesehen, die unter anderem auf lockere Geld-
politik zurtckzuflhren sei. Weil selbst risikobe-
haftete Anleihen teils keine positiven Zinsen
aufweisen, wirden Anleger in ihrer Suche nach
Rendite zunehmend hochspekulative Ver-
mogenswerte in Betracht ziehen und auf wei-
tere Kurssteigerungen hoffen.'® Gerade weil
Krypto-Token keinen Zahlungsstrom verspre-
chen und auch nicht prominent als Zahlungs-
mittel eingesetzt werden, seien deren hohe
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Marktpreise am ehesten mit einer geldpolitisch
ausgelosten Liquiditatsschwemme erklarbar, die
die Marktpreise aller moglichen risikobehafte-
ten Vermogenswerte in die Hohe treibe.'
Sollten also entweder durch Geldpolitik getrie- ... Hypothesen
bene Spekulationen oder die Sorge vor Geld- S;‘Zﬁ;{i’;gf’er
entwertung wesentliche Treiber der Wertent-  Uberprifung

wicklung von Bitcoin und anderen Krypto-Token
sein,2® ware zu erwarten, dass deren Preise
sensibel auf geldpolitische Impulse reagieren.
Inwiefern dies der Fall ist, soll im Folgenden
untersucht werden.

15 So wirden Investoren Bitcoin glnstig in Euro kaufen,
teurer fUr US-Dollar verkaufen und anschliefSend die erwor-
benen US-Dollar wieder in den abgewerteten Euro umtau-
schen. Tatsachlich sind die Preise von Krypto-Token in unter-
schiedlichen Wahrungen nicht ganzlich frei von scheinba-
ren Arbitragemdglichkeiten. So kénnen etwa persistente
Unterschiede bestehen zwischen dem US-Dollar-Preis von
Bitcoin und dessen (in US-Dollar umgerechneten) Preis in
anderen Wahrungen, besonders denen von Entwicklungs-
und Schwellenldndern. Diese Preisunterschiede spiegeln
Friktionen im beschriebenen Anpassungsprozess wider, die
sich etwa durch Transaktionskosten und Kapitalverkehrs-
kontrollen ergeben kdnnen sowie durch Risiken, die aus der
hohen Volatilitdt der Preise entstehen, vgl.: Kroeger und
Sarkar (2016) sowie Makarov und Schoar (2020). Besonders
ausgepragt war die Preisdifferenz in der Vergangenheit
beim koreanischen Won, vgl.: Choi et al. (2020). Die Preis-
unterschiede zwischen US-Dollar- und Euro-Preis von Bit-
coin sind hingegen meist sehr klein, und die oben beschrie-
benen Arbitragegeschafte dienen vornehmlich der Illustra-
tion.

16 Liu und Tsyvinski (2018) etwa finden keine Hinweise
darauf, dass der Marktwert von Bitcoin von makrooko-
nomischer Aktivitdt abhangt.

17 Es kdnnte sein, dass ein solcher Effekt sich vor allem bei
deutlich hoheren Inflationsraten niederschlagt, als in der
jungeren Vergangenheit beobachtet wurden. Ein solcher
nichtlinearer Effekt ware anhand historischer Daten schwie-
riger nachzuweisen. Zum grundsatzlichen Problem, kausale
Effekte geldpolitischer Impulse nachzuweisen, vgl. die Aus-
fihrungen auf S. 82f.

18 Die wirtschaftswissenschaftliche Literatur spricht in die-
sem Zusammenhang von Search for Yield, vgl.: Rajan
(2005) sowie Borio und Zhu (2012). Belegt ist dieses Verhal-
ten vor allem fur Finanzinstitute wie Banken oder Geld-
markt- und Pensionsfonds, vgl. etwa: Jiménez et al. (2015)
sowie Di Maggio und Kacperczyk (2016). Es gibt aber auch
Anzeichen fur eine ,Suche nach Rendite” durch private
Haushalte in Form von Portfolioumschichtungen zugunsten
renditestarkerer Anlageformen, vgl. etwa Deutsche Bundes-
bank (2016a) fur Deutschland. Auch kalkulieren Finanz-
marktakteure bei steigenden Vermogenspreisen moglicher-
weise mit sinkenden Verlustwahrscheinlichkeiten, weshalb
lockere Geldpolitik dazu beitragen koénnte, zusatzliche Risi-
ken einzugehen, vgl. etwa: Deutsche Bundesbank (2016b).
19 Vgl. etwa: Bloomberg (2021).

20 Laut De Haan und van den End (2017) besteht dabei ein
Zusammenhang. So lieferten ungewdhnlich hohe Ver-
mogenspreise in der Vergangenheit oft Hinweise auch auf
zukUnftig hohe Inflationsraten.
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Empirische Lite-
ratur betrachtet
Reaktion von
Vermégens-
preisen in kurzen
Zeitrdumen um
geldpolitische
Beschliisse
herum

Bitcoin-Preis um
geldpolitische
Beschlisse
herum tenden-
ziell volatiler, ...

Hinweise auf die Bedeutung
der Geldpolitik des Euro-
systems flr Krypto-Token

Um einen Eindruck davon zu erlangen, ob und
wie geldpolitische Entscheidungen auf Ver-
maogenspreise wirken, betrachtet die wirt-
schaftswissenschaftliche Literatur oft die Reak-
tion dieser Preise in kurzen Zeitraumen um
geldpolitische Beschlisse herum.2" Steigen
etwa die Preise von Aktien unmittelbar nach Be-
kanntgabe einer geldpolitischen Ankindigung,
wahrend sie zuvor und danach seitwarts verlau-
fen, so ist es plausibel, dass der Anstieg vor-
nehmlich auf den geldpolitischen Impuls zu-
rlckgefuhrt werden kann. Dass die Preise von
Anleihen, Aktien und Fremdwahrungen tat-
sachlich oft unmittelbar und signifikant auf
geldpolitische BeschllUsse reagieren, ist in der
empirischen Forschung gut belegt.?? Erste Hin-
weise auf eine Wirkung der Geldpolitik des
Eurosystems auch auf Krypto-Token kdnnten
also gewonnen werden, indem eine solche
Analyse wie im Folgenden auf Token-Preise aus-
geweitet wird. Dabei kommt es entscheidend
darauf an, in welcher Wahrung Krypto-Token-
Preise ausgedruckt werden. Weil wie oben aus-
geflihrt eine Wirkung auf Euro-Preise wenig
verwunderlich ist und Bitcoin vor allem gegen
US-Dollar gehandelt wird, werden die Token in
der folgenden Analyse stets in US-Dollar aus-
gedruckt.

Zunachst wird ein Blick auf die durchschnittliche
Renditevolatilitdt von Bitcoin und anderen Ver-
mogenswerten um geldpolitische Beschlusse
des EZB-Rats herum geworfen. Der betrachtete
Zeitraum beginnt 15 Minuten vor Verdffent-
lichung der EZB-Pressemitteilung um 13:45 Uhr
und dauert bis 75 Minuten nach Beginn der an-
schlieBenden Pressekonferenz um 14:30 Uhr;
alles in allem reicht er also von 13:30 Uhr bis
15:45 Uhr. Es zeigt sich, dass die ohnehin schon
schwankungsanfalligen Bitcoin-Preise in diesem
Zeitraum an Tagen geldpolitischer Ankindigun-
gen im Mittel um gut 10 % volatiler sind als an
gewohnlichen Nachmittagen ohne Beschlusse
des EZB-Rats. Dieses Ergebnis kénnte darauf

hinweisen, dass geldpolitische Entscheidungen
auch fur die Markte von Krypto-Token von Be-
lang sind, weil sie zu Preisveranderungen fuh-
ren, die ungewohnlich stark sind. Der Unter-
schied zwischen Tagen mit und ohne geldpoli-
tische Anklndigungen ist jedoch nicht statis-
tisch signifikant, solange auch Tage mit
extremen Wertbewegungen berlcksichtigt
werden.?3)

Weitere Erkenntnisse liefert ein Vergleich dieser
Resultate mit analogen Berechnungen fur den
Goldpreis, den Euro-US-Dollar-Wechselkurs so-
wie die Aktienindizes S&P 500 (fur die USA) und
Euro-Stoxx-50 (fur den Euroraum). Es stellt sich
dabei heraus, dass die Volatilitat einiger dieser
Renditen um die Bekanntgabe geldpolitischer
Beschlusse herum deutlich starker erhoht ist. So
ist die durchschnittliche Volatilitat fur den Euro-
Stoxx-50 doppelt so hoch wie gewdhnlich, die
des Euro-US-Dollar-Kurses sogar gut zweiein-
halbmal so hoch. Diese Unterschiede sind
jeweils statistisch hoch signifikant. Einen nur
leicht hoheren Anstieg als bei Bitcoin weisen die
Renditeschwankungen von Gold und dem US-
amerikanischen Aktienindex S&P500 auf. Die
zugehorigen Konfidenzintervalle verdeutlichen
aber, dass der Anstieg bei anderen Vermogens-
werten in der Regel mit weniger Unsicherheit
behaftet ist als bei Bitcoin.

21 Kuttner (2001) und Gurkaynak et al. (2005) zéhlen zu
den ersten Studien, die dieses Vorgehen vorschlugen, das
sich mittlerweile etabliert hat. Dabei werden in der Regel
alle planmaRigen Sitzungen des jeweiligen geldpolitischen
Entscheidungsgremiums berlcksichtigt, unabhangig davon,
welche Ankundigungen gemacht werden. Insbesondere
muss ein geldpolitischer Beschluss nicht zwangslaufig mit
der Anderung etwa des Leitzinses oder eines Ankaufpro-
gramms verbunden sein, sondern bertcksichtigt jegliche
geldpolitische Kommunikation in einem engen Zeitfenster
um Pressemitteilungen und Pressekonferenzen im Anschluss
der Sitzungen.

22 Vgl.: Zettelmeyer (2004), Bernanke und Kuttner (2005),
Altavilla et al. (2019), Gilchrist et al. (2019), Deutsche Bun-
desbank (2017a, 2020) und Gurkaynak et al. (2021).

23 Die Differenz betragt rd. ein Drittel und ist dann statis-
tisch signifikant, wenn man fur die Berechnung der Werte
die volatilsten 10 % aller Tage unberUcksichtigt lasst. So kam
es an nicht wenigen Tagen in der Vergangenheit zu extre-
men Bewegungen des Bitcoin-Preises. Der Ausschluss die-
ser besonders volatilen Bewegungen wirde einen Vergleich
,gewohnlicher” Tage mit denen geldpolitischer Ankindi-
gungen erlauben.

... Volatilitdts-
zunahme jedoch
bei Aktien- und
Wechselkursen
stdrker und dort
auch statistisch
signifikant



Bitcoin-Preis um
geldpolitische
Beschltisse
herum stdrker
mit anderen Ver-
mégenspreisen
korreliert

Ein ahnlicher Vergleich lasst sich auch beim
zweiten zuvor diskutierten Charakteristikum von
Krypto-Token ziehen: deren niedrige Korrelation
mit den Marktpreisen anderer Vermogens-
werte. Korrelationskoeffizienten zwischen den
Renditen von Bitcoin und denen von Aktien-
indizes, Gold und des Euro-US-Dollar-Wechsel-
kurses verdeutlichen, dass der Zusammenhang
im beschriebenen kurzen Zeitraum um geldpoli-
tische Ankindigungen des EZB-Rats starker ist
als sonst. So steigen die Korrelationskoeffizien-
ten von zuvor unter 10 % auf fast 30 %.24 Auch
hier stellt sich allerdings heraus, dass dieser Zu-
wachs teils nicht statistisch hoch signifikant ist
und geringer ausfallt als der etwa fur Aktien-
indizes und Wechselkurse untereinander — die
Korrelation zwischen dem Euro-Stoxx-50 und
dem Euro-US-Dollar-Wechselkurs etwa betragt
im geldpolitischen Zeitfenster rund 60 %.

Zusammenfassend liefern die bisherigen Ergeb-
nisse also ein Indiz dafur, dass geldpolitische
Entscheidungen auch fir Krypto-Token wie Bit-
coin von Bedeutung sein kénnten. Gleichzeitig
scheint der relative Einfluss der Geldpolitik auf
die Marktpreise von Aktien, Edelmetallen und
Fremdwahrungen auf den ersten Blick bedeu-
tender. Allerdings berlcksichtigt die voraus-
gegangene Analyse ausschlief3lich die unmittel-
bare Reaktion unterschiedlicher Vermogens-
preise auf geldpolitische Ankindigungen. Die
ohnehin sehr hohe Preisvolatilitat von Krypto-
Token konnte es erschweren, eine eindeutige
geldpolitische Wirkung in kurzen Zeitraumen
nachzuweisen. Auch sind die Markte flr Krypto-
Token weniger liquide als die vieler herkdmm-
licher Vermdgenswerte, was die Aussagekraft
einer auf Hochfrequenzdaten basierenden Ana-
lyse einschranken koénnte. Es stellt sich deshalb
die Frage, ob ein systematischer Zusammen-
hang auch Uber langere Zeitraume festgestellt
werden kann und ob geldpolitische Impulse
einen quantitativ bedeutenden Teil der Bewe-

24 Die Korrelation mit dem Euro-Stoxx-50 liegt allerdings
bei unter 20 %, wenn auch der 22. Oktober 2015 in der
Analyse berlcksichtigt wird, an dem Bitcoin kurz vor der
geldpolitischen Ankindigung des EZB-Rats knapp 2 % an
Wert gewann.
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Vervielfachung der Rendite-Volatilitat
um geldpolitische Beschliisse”
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Stoxx-50

Quellen: Tickstory, Bitcoincharts und eigene Berechnungen.
* Durchschnittliche Standardabweichung der prozentualen
Wertveranderungen der betrachteten Vermégenswerte anhand
von Funfminutendaten um geldpolitische Beschltsse des EZB-
Rats herum (15 Minuten vor Beginn des Pressestatements bis
75 Minuten nach Beginn der anschlieRenden Pressekonferenz).
Werte angegeben relativ zu einem &quivalenten Zeitfenster an
Tagen ohne geldpolitische Beschlisse. Untersuchungszeitraum:
Januar 2015 bis Juni 2021. 1 95%-Konfidenzbander anhand
eines t-Tests auf Mittelwertgleichheit der Werte im und auRer-
halb des geldpolitischen Fensters. 2 Auf US-Dollar-Basis. 3 Au-
Rerborslicher Handel. 4 Euro-US-Dollar-Wechselkurs.
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Korrelation der Renditen von Bitcoin
und herkémmlichen Vermégenswerten
um geldpolitische Beschliisse”

. Korrelation in engem Zeitraum um geldpolitische

Beschliisse”

. Korrelation in aquivalenten Zeitraumen ohne
geldpolitische Beschliisse

o e
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Quellen: Tickstory, Bitcoincharts.com und eigene Berechnun-
gen. * Untersucht wurde der Zeitraum von Januar 2015 bis Juni
2021. Bereinigt um einige Tage mit extremen Wertentwicklun-
gen der betrachteten Vermégenswerte (20. Juli 2017 und
12. Mdrz 2020 fur Bitcoin sowie 22. Oktober 2015 und
03. Dezember 2015 fir den Euro-Stoxx-50). 1 15 Minuten vor
Beginn des Pressestatements bis 75 Minuten nach Beginn der
anschlieBenden Pressekonferenz. 2 Euro-US-Dollar-Wechsel-
kurs.
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Abgrenzung von
geldpolitischen
Einflussfaktoren
entscheidend, ...

... jedoch mit
Herausforderun-
gen verbunden

gungen von Krypto-Token-Preisen Uber den
Zeitablauf erklaren kdnnen. Zur Beantwortung
solcher Fragen bedarf es Okonometrischer
Modelle, die geeignet sind, kausale Aussagen
Uber die dynamischen Auswirkungen geldpoli-
tischer Impulse zu machen.

Okonometrische Unter-
suchungen zum kausalen
Effekt geldpolitischer
Impulse auf Krypto-Token

Um den Einfluss der Geldpolitik auf Finanz-
marktpreise und andere Variablen im Zeitablauf
untersuchen zu konnen, ist es erforderlich,
geldpolitische Impulse von anderen Einfluss-
faktoren abzugrenzen. War es bei der Hoch-
frequenzanalyse noch plausibel, die unmittel-
baren Marktreaktionen auf Ankindigungen der
EZB hauptsachlich den geldpolitischen Impulsen
zuzurechnen, ist dies bei grofSeren Zeitabstan-
den nicht mehr der Fall.

Ein Beispiel mag das Problem illustrieren: Viele
Zentralbanken weltweit sind in ihrem Mandat
der Preisstabilitat verpflichtet, sie versuchen
also, die Inflationsrate auf einem niedrigen
Niveau zu stabilisieren. Zumindest kurzfristig
wird die Preissteigerungsrate jedoch noch von
vielen anderen Faktoren als der Geldpolitik be-
stimmt, etwa Ereignissen auf internationalen
Rohstoffmarkten oder Lohnabschlissen, die
einen Einfluss auf die Preise von Vorleistungs-
gutern der Unternehmen beziehungsweise die
Kosten fur Arbeitskrafte haben. Antizipiert die
Zentralbank allgemein steigenden Preisdruck,
wird sie die Zinsen erhdhen, um so einer stei-
genden Inflation entgegenzuwirken. Gelingt es
der Notenbank, die Inflationsrate in den folgen-
den Monaten stabil in der Nahe des Zielwerts
zu halten, lasst sich daraus jedoch nicht der
Schluss ziehen, dass die Zinserhohung keinen
Effekt auf das Preisniveau hatte — schliefSlich
ware die Inflation ohne geldpolitische Anpas-
sung annahmegemald gestiegen. Und auch
wenn die Zentralbank zu zaghaft reagieren
sollte, die Inflationsrate also dennoch steigt,

ware es falsch, zu schlussfolgern, dass Zinserho-
hungen stattdessen zu steigenden statt sinken-
den Preisen fuhren. Eine blofse Betrachtung
dessen, wie sich nur in grofSeren Zeitabstanden
vorliegende Variablen nach einer Veranderung
eines geldpolitischen Instruments entwickeln,
reicht also nicht aus, um Aussagen darUber tref-
fen zu konnen, welchen kausalen Effekt ein
geldpolitischer Impuls hat.

Zur Losung derartiger Probleme hat die wirt-
schaftswissenschaftliche Literatur ékonome-
trische Modelle entwickelt, die es erlauben,
strukturelle Schocks” zu identifizieren. Dabei
geht es darum, die vielen beobachtbaren poten-
ziellen Einflussfaktoren, die auf Preise und an-
dere 6konomische Variablen wirken kénnen, in
einzelne, voneinander abgegrenzte Komponen-
ten (Schocks) zu zerlegen. Mit Blick auf die
Geldpolitik bedeutet dies: Die Modelle ver-
suchen denjenigen Teil etwa der Zinsverande-
rungen zu isolieren, bei dem die Zentralbank
nicht blof8 auf andere, exogene Faktoren rea-
giert, sondern selbst aktiv eingreift. Gelingt
dies, sind die Modelle in der Lage, den kausa-
len Effekt der Geldpolitik auf einzelne Variablen
im Zeitablauf darzustellen und dessen relative
Bedeutung einzuordnen.

Oft kommen daflr vektor-autoregressive (VAR-)
Modelle zum Einsatz. In einem ersten Schritt
wird dabei mit statistischen Verfahren ermittelt,
wie verschiedene Variablen im Zeitablauf mit-
einander in Verbindung stehen und sich zu-
einander verhalten. Ein Teil der Veranderungen
jeder einzelnen Variable wird dabei auf die ver-
gangenen Entwicklungen aller anderen Variab-
len zurtickgefihrt werden kénnen. Ein anderer
Teil wird jedoch von der Modellstruktur, also
den geschatzten Abhangigkeiten der Variablen
untereinander, unerklart bleiben, und bildet die
Grundlage fur die Identifikation der oben er-
wahnten strukturellen Schocks.

Im Laufe der Zeit sind dafur verschiedene Ver-
fahren entwickelt worden. Besonders fir die
Identifikation von geldpolitischen Schocks er-
freuen sich dabei Ansatze zunehmender Be-

Okonometrische
Modelle erlau-
ben Identifizie-
rung geldpoli-
tischer Schocks

Oft Einsatz
von VAR-
Modellen, ...

... die um Infor-
mationen von
aufserhalb des
Modells erwei-
tert werden



Geldpolitische
Impulse der EZB
haben signifi-
kanten Einfluss
auf die Preise
von Krypto-
Token, ...

liebtheit, die Informationen von auf3erhalb des
Modells hinzuziehen. In Proxy-VAR-Modellen
etwa kommen Instrumentenvariablen zum Ein-
satz.?® Bei diesen Instrumentenvariablen han-
delt es sich oft um die Reaktion kurzfristiger Zin-
sen in kurzen Zeitrdumen um geldpolitische An-
kiindigungen herum. Ganz ahnlich wie bei der
oben beschriebenen unmittelbaren Reaktion
anderer Finanzmarktvariablen ist es plausibel,
dass eine solche Veranderung kurzfristiger Zin-
sen ganz Uberwiegend durch die geldpoli-
tischen Beschlusse oder Ankundigungen aus-
geldst wird, wahrend andere Einflussfaktoren
kaum eine Rolle spielen dirften. Die Zinsreak-
tionen deuten zudem darauf hin, dass die
Marktteilnehmer von den Beschlissen zumin-
dest zum Teil Uberrascht wurden. Die Verande-
rung der Zinsen sollte damit also nicht eine
blof3e Reaktion der Zentralbank auf Verande-
rungen im Wirtschaftsgeschehen darstellen,
denn diese sollten schon zuvor in den Markt-
preisen berlcksichtigt gewesen sein.2® Wird
diese Information Uber unmittelbare Zinsreak-
tionen also hinzugezogen, kann abgeschatzt
werden, welcher Teil der vom Modell im ersten
Schritt nicht erklarten Veranderung der Zinsen
tatsachlich auf den exogenen geldpolitischen
Impuls zurlickzufthren ist.

Ergebnisse auf Basis eines
Proxy-VAR-Modells

Sind die geldpolitischen Impulse identifiziert,
lasst sich zunachst berechnen, welchen dyna-
mischen Effekt sie auf die einzelnen Modell-
variablen haben, wie diese sich also im Zeitver-
lauf einzig aufgrund der Geldpolitik verandern.
Eine in der Bundesbank durchgefthrte Studie
kommt zu dem Ergebnis, dass der Bitcoin-Preis
in der Tat statistisch signifikant auf geldpoli-
tische Impulse des Eurosystems reagiert.?” Den
Schatzungen zufolge fuhrt eine unerwartete
Senkung des kurzfristigen Zinsniveaus im Euro-
raum zu einer lang anhaltenden Erhéhung des
Marktwerts von Bitcoin, wie auch von anderen
Krypto-Token wie Ether und Litecoin. Die Preis-
steigerung fallt dabei flr sich genommen star-
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ker aus als etwa bei Aktien oder Fremdwahrun-
gen, die ebenfalls an Wert gewinnen. Wird
jedoch die weitaus hohere Volatilitat der Token-
Preise berlcksichtigt, relativiert sich dieser Ein-
druck, und die Effekte sind ahnlich grofs (vgl.
Erlauterungen auf S. 84ff.).

Aus dieser Feststellung ergibt sich die Frage,
welcher Anteil der ausgepragten Schwankun-
gen von Token-Bewertungen insgesamt auf
geldpolitische Impulse der EZB zurtckgefuhrt
werden kann. Auch diese Frage lasst sich mit-
hilfe des 6konometrischen Modells beantwor-
ten. Demnach fallt der Beitrag des geldpoli-
tischen Impulses moderat aus: Weniger als
10 % der Varianz des Bitcoin-Preises lassen sich
damit erkldren. Auch hier ergeben sich ahnliche
Ergebnisse fur Ether und Litecoin. Der weitaus
grofere Teil der Veranderungen in den Token-
Preisen muss damit anderen Faktoren als der
Geldpolitik im Euroraum zugerechnet wer-
den.?® Dazu kénnten Veranderungen in der all-
gemeinen Risikoneigung der Finanzmarktteil-
nehmer gehéren,2? aber auch flir Krypto-Token

25 Dieser Ansatz wurde mafigeblich von Stock und Watson
(2012) sowie Mertens und Ravn (2013) entwickelt. Gertler
und Karadi (2015) wendeten ihn erstmals auf die Identifika-
tion geldpolitischer Schocks an.

26 Sollte die Zentralbank uber Informationen Uber die wei-
tere wirtschaftliche Entwicklung verfligen, die dem Markt
unbekannt und deshalb nicht bereits eingepreist sind,
konnte die Marktreaktion auch auf sog. Informations-
Schocks zurlickzufuihren sein. Wie in den Ausflihrungen auf
den S. 84ff. erlautert, werden diese in der vorliegenden
Okonometrischen Analyse jedoch herausgerechnet.

27 Vgl.: Karau (2021).

28 Auch der Einfluss der US-Geldpolitik ist im Modell ver-
gleichsweise klein, vgl. die Ausflhrungen auf S. 84 ff.

29 Dyhrberg (2016), Bouri et al. (2017a, 2017b) und Kaly-
vas et al. (2020) etwa analysieren, inwiefern Bitcoin von Un-
sicherheit auf den internationalen Finanzmarkten profitiert
und als Absicherungsinstrument fungieren kann.
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Der Einfluss der Geldpolitik auf Krypto-Token

in einem VAR-Modell

In einem bald erscheinenden Diskussions-
papier der Bundesbank werden die Effekte
geldpolitischer Impulse auf die Markte von
Krypto-Token mithilfe von vektor-autoregres-
siven (VAR-)Modellen untersucht.”

Ein VAR-Modell besteht aus n Variablen, die
im Zeitablauf zueinander in Beziehung ge-
setzt werden. Statt eine bestimmte Variable
mit mehreren anderen erklaren zu wollen,
wird jede Variable auf zeitverzogerte Werte
aller im Modell vorhandenen Variablen re-
gressiert. Mathematisch ausgedrlckt ist die
geschatzte reduzierte Form des Modells da-
mit das Gleichungssystem

Yt = ¢+ Brys—1 + Bayp—o + ...
+ prt—p A Ut,

wobei y und ¢ (nx1)-Vektoren der endo-
genen Modellvariablen beziehungsweise
Konstanten sind und p die Anzahl der be-
rlcksichtigten Verzogerungen beschreibt.
Die (nxmn)-Matrizen B; (mit i=1,..,p) ent-
halten die geschatzten Regressionskoeffi-
zienten, die Auskunft darlber geben, wie
die Variablen im Zeitablauf voneinander ab-
hangen. w, schliefSlich ist ein (nx1)-Vektor
von Modellresiduen.

Es flieSen insgesamt sechs Variablen in die
Schatzung des VAR-Modells ein:? der zwei-
jahrige EONIA-Swapsatz im Euroraum als
Kurzfristzins,® der Euro-Stoxx-50-Aktien-
index, der Euro-US-Dollar-Wechselkurs, der
VIX (ein Mal$ aus Optionspreisen abgeleite-
ter Aktienmarktvolatilitat fur die USA),? der
Vstoxx (das Pendant zum VIX fur Aktien aus
dem Euroraum) und schlieSlich der Bitcoin-
Preis gemessen in US-Dollar.” Die reduzierte
Form des Modells wird basierend auf Daten
in wochentlicher Frequenz von Anfang Juli

2013 bis Ende Juni 2021 mithilfe bayesia-
nischer Methoden geschatzt.®

Bei einer solchen Regression ergeben sich
die Modellresiduen als Abweichungen der
beobachteten Daten von den vom Modell

1 Vgl.: Karau (2021).

2 Das hier vorgestellte Modell ist eine in Bezug auf die
Variablen und den Schatzzeitraum leicht abgewandelte
Version der in Karau (2021) geschatzten Modelle.

3 In der Vergangenheit wurden geldpolitische Impulse
oft anhand von Geldmarktzinsen mit klrzerer Laufzeit
als zwei Jahren identifiziert. Diese reagieren jedoch seit
Marz 2016 kaum noch auf geldpolitische Entscheidun-
gen, als der EZB-Rat beschlossen hat, den Haupt-
refinanzierungssatz auf null abzusenken. Die Literatur
ist deshalb dazu Ubergegangen, etwas langerfristige
Zinsen zu betrachten, die geldpolitische Veranderungen
etwa in Form von Erwartungen Uber den zukinftigen
Zinspfad widerspiegeln (Gertler und Karadi (2015),
Franz (2019), Jarocinski und Karadi (2020)). Alternativ
konnte hier auch ein Einjahreszins verwendet werden
oder statt des EONIA-Satzes die Renditen von deut-
schen Staatsanleihen. Die Schatzergebnisse andern sich
dadurch nur leicht. Auch koénnten prinzipiell Schatten-
zinsen herangezogen werden, d.h. kontrafaktische
Schatzungen des Geldmarktzinses, der sich ohne Null-
zinsgrenze ergeben hatte. Diese sind jedoch mit zusatz-
licher Schatzunsicherheit behaftet, was bei der Verwen-
dung ein- oder zweijahriger Marktrenditen nicht der
Fall ist. Schlielich basiert die unten beschriebene In-
strumentenvariable auf Anderungen von zweijéhrigen
Zinsen, und die Verwendung ebensolcher Renditen im
VAR-Modell flihrt zu einer hohen Instrumentenglite.
4 Der VIX wird oft herangezogen, um die im Zeitablauf
variierende Unsicherheit auf den US-amerikanischen
und internationalen Finanzmarkten abzubilden. Er ist
hier aufgenommen, um ékonometrisch flr derartige
Schwankungen zu kontrollieren.

5 Alle Variablen bis auf den Zins gehen in logarithmier-
ter Form ins Modell ein. Die Analyseergebnisse andern
sich kaum, wenn der Bitcoin-Preis oder andere Finanz-
marktvariablen in ersten Differenzen in das Gleichungs-
system eingehen.

6 Daten flr den Marktpreis von Bitcoin gibt es schon
seit 2011. Der Markt war vor Mitte 2013 jedoch klein
und wurde von einer einzigen Handelsplattform (Mt.
Gox) dominiert. Zudem gibt es Evidenz dafur, dass der
Bitcoin-Markt vor Mitte 2013 nicht effizient war, tag-
liche Renditen also etwa hochgradig autokorreliert
waren, vgl.: Urquhart (2016). Wird dennoch Mitte 2011
als Anfangszeitpunkt der Analyse gewahlt, verandern
sich die qualitativen Ergebnisse kaum, quantitativ sind
die Effekte jedoch deutlich kleiner. Die Anzahl der Ver-
zO6gerungen im Modell wird auf p =8 festgesetzt, was
zwei Monaten entspricht. Die genaue Wahl von p be-
einflusst die Resultate jedoch kaum.



vorausgesagten Werten. Eine Betrachtung
der Residuen alleine reicht jedoch nicht aus,
um Aussagen daruber treffen zu kénnen,
welche Einflussfaktoren die einzelnen Variab-
len im Modell treiben. Sollte zum Beispiel
eine aus Modellsicht Uberraschende Ab-
weichung des geldpolitischen Zinses nach
unten — also ein negatives Residuum — mit
einer darauffolgenden Uberraschenden Ab-
weichung von Finanzmarktpreisen nach
oben zusammenfallen, kann daraus nicht
zwangslaufig auf einen kausalen Zusam-
menhang geschlossen werden. Mathema-
tisch besteht das Problem darin, dass die ge-
schatzten Residuen miteinander korreliert
sind. Intuitiv treiben alle moglichen Einfluss-
faktoren sowohl Vermdgenspreise wie auch
geldpolitische Anpassungen.

Um kausale Aussagen Uber den Einfluss der
Geldpolitik treffen zu kénnen, muss der-
jenige Teil der unerklarten Zinsveranderung
isoliert werden, der keine geldpolitische
Reaktion auf andere Einflussfaktoren dar-
stellt, sondern einen eigenen, exogenen Im-
puls (,strukturellen Schock”). Im Laufe der
Zeit sind daflr in der wirtschaftswissen-
schaftlichen Literatur eine Reihe von Ansat-
zen entwickelt worden. Diese unterscheiden
sich hauptsachlich darin, welche zusatz-
lichen Annahmen getroffen werden mus-
sen, um einzelne strukturelle Schocks zu
identifizieren.” Proxy-VAR-Modelle beispiels-
weise ziehen Informationen von aufSerhalb
des eigentlichen Modells in Form von Instru-
mentenvariablen hinzu.

Ein geeignetes Instrument zeichnet sich da-
durch aus, dass es mit dem zu identifizieren-
den Schock korreliert ist, nicht jedoch mit
anderen moglichen strukturellen Schocks.
Meist werden als Instrumente die Verande-
rungen von kurzfristigen Zinsen in engen
Zeitfenstern um geldpolitische Beschlisse
herangezogen, da diese hauptsachlich von
geldpolitischer Kommunikation getrieben

Deutsche Bundesbank

Impuls-Antwort-Funktionen auf einen
expansiven geldpolitischen Schock”
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* Reaktion im Proxy-VAR-Modell auf einen expansiven geld-
politischen Schock in Form einer Senkung des zweijdhrigen
Zinssatzes um zehn Basispunkte. 1 Euro-US-Dollar-Wechselkurs
in Preisnotierung; ein Anstieg entspricht einer Abwertung des
Euro.
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sein sollten. In den letzten Jahren ist in der
wirtschaftswissenschaftlichen Literatur aller-

7 In der Vergangenheit wurden dabei oft Annahmen
Uber zeitliche Verzdgerungen getroffen, mit denen die
einzelnen Variablen auf Schocks reagieren. Durch das
Spezifizieren einer Variablenreihenfolge und einer an-
schlieBenden Zerlegung der Varianz-Kovarianz-Matrix
der Residuen in eine Dreiecksform konnten so die ein-
zelnen Schocks identifiziert werden. Dieser Ansatz ist
aber besonders fur solche Modelle wenig geeignet, die
Finanzmarktvariablen enthalten. Ein anderer weit ver-
breiteter Ansatz zur Identifikation baut auf Vorzeichen-
restriktionen auf, die den Schocks auferlegt werden.
Diese miissen allerdings aus theoretischen Uberlegun-
gen abgeleitet werden, und oft ist eine Vielzahl von
Annahmen nétig, um einzelne Schocks klar voneinan-
der abzugrenzen. Eine ausfthrliche Ubersicht tiber Ver-
fahren zur Schockidentifikation findet sich z. B. in: Kilian
und Lutkepohl (2017).
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Anteil der durch den geldpolitischen
Schock erklarten Prognosefehlervarianz”
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* Prognosefehlervarianzzerlegung tber einen Ein-Wochen-Hori-
zont im Proxy-VAR-Modell. 1 Euro-US-Dollar-Wechselkurs.
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dings dokumentiert worden, dass die Reak-
tion etwa von Aktienpreisen nicht immer
mit solchen Zinsanderungen in Einklang zu
stehen scheinen, die theoretischen Uber-
legungen zufolge von einem geldpolitischen
Schock ausgelost wirden. Dieses Phanomen
wird meist damit erklart, dass die Zinsande-
rung durch die Zentralbank von Marktteil-
nehmern mitunter als Signal fur die weitere
wirtschaftliche Entwicklung verstanden wird —
ein , Informationsschock”.® Um diese nicht-
monetaren Schocks herauszufiltern, wird im
hier beschriebenen Modell fur das Instru-
ment nicht allein die Zinsreaktion um geld-
politische Beschllsse herum berucksichtigt,
sondern auch die Reaktion von Aktienkur-
sen hinzugenommen.?

Ist mithilfe des Instruments der geldpoli-
tische Schock identifiziert, konnen Impuls-
Antwort-Funktionen berechnet werden.
Diese zeigen an, wie sich ein geldpolitischer
Impuls Uber die Zeit auf die einzelnen
Variablen im System auswirkt. Die Reaktion
des Bitcoin-Preises in US-Dollar auf eine
geldpolitische Lockerung des Eurosystems,
die zu einer Senkung des zweijahrigen Zins-
satzes um 10 Basispunkte fuhrt, wird ver-
glichen mit der Reaktion von Aktienpreisen
und dem Wechselkurs. Die in dem Schaubild

auf Seite 85 eingezeichneten Bander geben
dabei Auskunft Uber die statistische Un-
sicherheit der Schatzergebnisse. Alle drei
Marktpreise nehmen statistisch signifikant
zu, bevor der geldpolitische Effekt mit der
Zeit wieder abnimmt. Der Anstieg des Bit-
coin-Preises fallt dabei prozentual weitaus
grofser aus als der des Wechselkurses und
auch des Aktienindex. Berlcksichtigt man
jedoch — wie im Schaubild auf Seite 77 ge-
zeigt — die ohnehin bestehende, etwa vier-
beziehungsweise achtmal so hohe Volatilitat
des Bitcoin-Preises, sind die relativen Effekte
des geldpolitischen Impulses auf alle drei
Vermaogenspreise ahnlich stark ausgepragt.

Um die jeweilige Bedeutung der Geldpolitik
noch besser einordnen zu koénnen, emp-
fiehlt es sich, die Varianz der Prognosefehler
zu zerlegen (Forecast Error Variance Decom-
position: FEVD). Auf diese Weise lasst sich
abschatzen, welcher Anteil der unerklarten
Variation der einzelnen Variablen im Mittel
dem identifizierten geldpolitischen Schock
zugerechnet werden kann. Es zeigt sich,
dass geldpolitische Impulse des Eurosystems
nur rund 8% der Wertschwankungen von
Bitcoin erklaren konnen. Dies ist etwas we-
niger als beim Euro-US-Dollar-Wechselkurs
(etwa 12 %) und sogar deutlich weniger als
beim Euro-Stoxx-50 (etwa 28 %), allerdings
auch mit weniger Unsicherheit behaftet.

8 Wirde bspw. der Zins gesenkt, konnte dies so ver-
standen werden, dass die Zentralbank den wirtschaft-
lichen Ausblick pessimistischer als zuvor einschatzt.
Weil die Kurse der Aktien die erwarteten Gewinne der
Unternehmen widerspiegeln, die sensitiv auf die wirt-
schaftliche Lage reagieren, kann eine Zinssenkung da-
her zu fallenden Aktienkursen flihren. Vgl.: Melosi
(2017), Nakamura und Steinsson (2018), Cieslak und
Schrimpf (2019), Kerssenfischer (2019), Jarocinski und
Karadi (2020) sowie Miranda-Agrippino und Ricco
(2021). Fur eine Analyse, wie solche Informations-
schocks auf Wechselkurse wirken, vgl.: Franz (2020).
9 Diese Daten sind der Datenbank in Altavilla et al.
(2019) entnommen. Mithilfe von Matrixrotation wird
aus den Kurzfrist-Veranderungen von Zinsen und Aktien-
kursen eine Instrumentenreihe erzeugt. Diese bildet die
Anpassungen aufgrund eines geldpolitischen Schocks
ab, bei der sich die Vorzeichen von Zins- und Aktien-
kursreaktion gemalf$ der Theorie unterscheiden.



Der Eindruck, dass geldpolitische Impulse
nur einen moderaten Einfluss auf die Markt-
bewertung von Krypto-Token haben, andert
sich auch dann nicht, wenn die Analyse aus-
geweitet wird. So reagieren etwa die Preise
von Litecoin und Ether ahnlich auf den iden-
tifizierten geldpolitischen Schock.'® Bei ihnen
erklart die Geldpolitik einen sogar noch
etwas geringeren Teil der Prognosefehler-
varianz. Ebenfalls spielt unkonventionelle
Geldpolitik keine ungleich bedeutendere
Rolle fur die Bewertung von Krypto-Token.
So konnen in der oben beschriebenen
Analyse die zweijahrigen durch zehnjahrige
Zinsen ersetzt werden. Es wurde dann ein
Schock identifiziert, der vornehmlich die
Ankaufprogramme des Eurosystems abbil-
det, die vor allem auf langerfristige Zinsen
wirken. Auch in einem solchen Fall vermag
der geldpolitische Impuls nur einen etwas
grofseren Teil der Variation des Bitcoin-
Preises — und im Ubrigen auch des Euro-US-
Dollar-Wechselkurses — erklaren.™

SchliefBlich stellt sich die Frage, ob nicht die
Geldpolitik des Eurosystems, sondern viel-
mehr die der US-amerikanischen Federal
Reserve (Fed) die Preise von Krypto-Token
treibt. Auch dies lasst sich im beschriebenen
Modell untersuchen, indem die jeweiligen
Euroraum-Variablen durch ihre US-amerika-
nischen Pendants ersetzt werden.' Interes-
santerweise kommt ein auf diese Weise ge-
schatztes Modell zu einem qualitativ ganz-
lich anderen Schluss. So flhrt ein geldpoli-
tischer Impuls der Fed gar nicht erst zu einer
gleichgerichteten Reaktion der Preise von
Krypto-Token und anderen Vermogenswer-
ten. Wahrend also etwa eine geldpolitische
Lockerung in den USA zu einem Anstieg der
Preise von US-Aktien und Fremdwahrungen
fuhrt, nimmt die Marktbewertung von Bit-
coin nicht ebenfalls zu, sondern ab. Obwohl
nicht abschlieSend geklart werden kann,
worauf diese Reaktion zurlickzufuhren ist,
konnte sie doch mit den besonders aus-
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gepragten internationalen Ausstrahleffekten
der US-amerikanischen Geldpolitik zu tun
haben, verbunden mit den besonderen
technologischen und institutionellen Cha-
rakteristika von Bitcoin.™ Unabhangig vom
genauen Grund der qualitativen Reaktion
ergibt sich jedoch auch hier, dass geldpoli-
tische Schocks der Fed nur einen recht klei-
nen Teil der Preisschwankungen erklaren
kénnen.

10 Der Bitcoin-Preis wird dazu im Modell durch den
Preis von Litecoin bzw. Ether ersetzt und der Schatzzeit-
raum entsprechend angepasst.

11 Ein auf diese Weise identifizierter Schock ist jedoch
nicht notwendigerweise orthogonal zu den zuvor be-
trachteten Schocks konventioneller Geldpolitik am kur-
zen Ende der Zinsstrukturkurve. Die jeweils erklarten
Teile der Prognosefehlervarianz konnen deshalb nicht
einfach addiert werden, um einen Eindruck vom Ge-
samteffekt des geldpolitischen Einflusses zu bekom-
men.

12 Die zur Konstruktion des Instruments notwendigen
Kurzfristreaktionen von Zinsen und Aktien sind flr das
US-amerikanische Modell der Datenbank von Cieslak
und Schrimpf (2019) entnommen.

13 Karau (2021) findet Hinweise darauf, dass der Nach-
frageanstieg nach Bitcoin als Folge einer geldpoli-
tischen Straffung der Fed in Schwellenlandern beson-
ders ausgepragt ist. In der Literatur ist belegt, dass
diese Lander von einem US-Zinsanstieg besonders be-
troffen sind (vgl.: Miranda-Agrippino und Rey (2020)
und Degasperi et al. (2020)), etwa durch Kapitalver-
lagerungen von internationalen Investoren und global
operierenden Banken (vgl.: Bruno und Shin (2015) und
Kalemli-Ozcan (2019)). Verschlechtern sich dort aber
die Wirtschafts- und Finanzierungsbedingungen kénnte
dies die Nachfrage nach Vermogenswerten wie Krypto-
Token antreiben, die anders als das herkdmmliche
Finanzsystem dort kaum einer Regulierung unterliegen
und leicht Uber Landergrenzen hinweg transferiert wer-
den kénnen.
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Ahnliche Ergeb-
nisse bei der
Analyse unkon-
ventioneller
Geldpolitik

spezifische Faktoren.?9 So stiegen die Preise der
Token in der Vergangenheit oftmals merklich
an, wenn grof3e Unternehmen ankindigten,
Bitcoin als Zahlungsmittel fur ihre Produkte
akzeptieren oder selbst in Bitcoin investieren zu
wollen. Auch gibt es Evidenz daflr, dass die
Marktpreise oft sensibel auf Anklndigungen
von Aufsichtsbehorden reagieren, die regulato-
rische Anderungen fir die Token bedeuten 3

Die Einschatzung, dass die Geldpolitik des Euro-
systems die Preisentwicklungen nur unzurei-
chend erkldaren kann, andert sich auch dann
nicht, wenn unkonventionelle MafSnahmen be-
trachtet werden. So erwerben die Zentralban-
ken des Eurosystems im Rahmen verschiedener
Ankaufprogramme in grofem Umfang Anleihen
und Uben somit Druck auch auf langfristige Zin-
sen aus.3? Mitunter wird argumentiert, dass be-
sonders diese unkonventionellen Malinahmen
mitverantwortlich fur die hohe Bewertung ver-
schiedener Vermogenswerte sind.33 Die Wir-
kungen dieser Politik lassen sich mit dem vor-
gestellten Ansatz untersuchen, indem die Ren-
diten langlaufender Staatsanleihen in das VAR-
Modell aufgenommen werden. Entsprechend
werden als Instrumentenvariable die Verande-
rungen dieser Langfristzinsen in kurzen Zeitrau-
men um geldpolitische Anklindigungen zu Hilfe
genommen, um Impulse unkonventioneller
Geldpolitik identifizieren zu kénnen. Die Ergeb-
nisse liefern ein ahnliches Bild wie zuvor: Eine
auf die Geldpolitik zurtickgefuhrte Verringerung
der Renditen zehnjahriger deutscher Staats-
anleihen erhoht den Bitcoin-Preis statistisch sig-
nifikant; quantitativ ist der Effekt jedoch klein,
und es kann ebenfalls nur ein moderater Teil der
Gesamtschwankungen erklart werden.

I Fazit

Geldpolitische Impulse haben einen bedeuten-
den Effekt auf die Preise vieler Vermdgens-
werte. Wahrend die Wirkung auf Anleihen,
Aktien oder Wechselkurse theoretisch wie em-
pirisch umfangreich untersucht ist, ist der Zu-
sammenhang bei Krypto-Token wie Bitcoin zu-

nachst weniger offensichtlich. Allerdings wer-
den in den gestiegenen Bewertungsniveaus ein-
zelner Token oftmals spekulative Ubertreibungen
gesehen, fur die zum Teil auch eine lockere
Geldpolitik wichtiger Zentralbanken verant-
wortlich gemacht wird.

Sollten die Kurse von Bitcoin und ahnlich kon-
zipierten Token vornehmlich durch lockere
Geldpolitik getrieben werden oder etwa die
Suche nach Sicherheit vor befurchteter Geldent-
wertung widerspiegeln, konnten sie sensibel
auf geldpolitische Impulse reagieren. Tatsach-
lich zeigt sich, dass die ohnehin ausgepragte
Volatilitat der Token-Preise um geldpolitische
Ankundigungen des EZB-Rats herum tendenziell
noch hoéher ist als sonst. Auch korrelieren die
Preise in unmittelbarer Reaktion auf geldpoli-
tische Kommunikation des Eurosystems etwas
starker mit Aktien- oder Wechselkursen. Die
relative Bedeutung der Geldpolitik im Euroraum
scheint jedoch auf den ersten Blick nicht hoher,
teils vielmehr geringer und weniger statistisch
signifikant als bei herkémmlichen Vermégens-
werten zu sein.

Ein ahnliches Bild ergibt sich auch bei einer sys-
tematischen Betrachtung Uber langere Zeit-
raume. Werden geldpolitische Impulse des
Eurosystems mithilfe ékonometrischer Verfah-
ren identifiziert, so kann zwar ein signifikanter

30 Conlon und McGee (2020) stellen fest, dass vor 2016
ein Teil der Preisveranderungen von Bitcoin mit Glicksspiel-
Transaktionen assoziiert ist, die mithilfe der Bitcoin-Block-
chain durchgefuhrt werden kénnen. Corbet et al. (2020)
fuhren einen Teil der hohen Volatilitat des Bitcoin-Preises
auf zahlreiche Betrugsfalle und Hackerangriffe zurtick, bei
denen Bitcoins illegal entwendet werden. Gandal et al.
(2018) analysieren Preismanipulationen im Jahr 2013 auf
der damals bedeutendsten Krypto-Token-Handelsplattform,
Mt.Gox. Laut Griffin und Shams (2020) wurde der Stable-
coin Tether in der Vergangenheit verwendet, um den Bit-
coin-Preis zu manipulieren. Ohnehin werden Krypto-Token
oft mit illegalen Aktivitaten in Verbindung gebracht. Foley
et al. (2019) liefern dazu Schatzungen anhand von Block-
chain-Daten und schlussfolgern, dass der illegale Einsatz
von Bitcoin ein nicht unwesentlicher Treiber seines Markt-
werts ist.

31 Vgl.: Auer und Claessens (2018).

32 Einen ausfuhrlichen Uberblick (iber die Ankaufpro-
gramme des Eurosystems gibt: Deutsche Bundesbank
(2016). Deren Wirkung auf den Wechselkurs des Euro ana-
lysiert: Deutsche Bundesbank (2017a).

33 Vgl. etwa: De Haan und van den End (2018).



Effekt der Geldpolitik auf den Preis etwa von
Bitcoin nachgewiesen werden. Die Geldpolitik
des Eurosystems erklart jedoch nur einen relativ
geringen Teil der gesamten Wertentwicklung
von Bitcoin, die mehrheitlich auf andere Ein-
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den Daten der Vergangenheit ist damit nicht
ableitbar, dass Preise von Krypto-Token auf-
grund ihrer Charakteristika in aufSergewohnlich
hohem Mafse von der Geldpolitik getrieben
sind.

flussfaktoren zurtickgefuhrt werden muss. Aus
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Die Ertragslage der deutschen
Kreditinstitute im Jahr 2020

Die Coronavirus-Pandemie und die Mafsnahmen zu ihrer Einddmmung verursachten eine schwere
Wirtschaftskrise, die auch die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2020 belastete.
Nahezu alle in der Statistik Gber die Gewinn- und Verlustrechnungen der Banken betrachteten
Bankengruppen verzeichneten gegentber dem Vorjahr stagnierende oder rickldufige Jahres-
ergebnisse vor Steuern. Ursdchlich hierflr war in erster Linie das im Vergleich zum Jahr 2019
deutlich verschlechterte Bewertungsergebnis. Insbesondere die stark erhdhte Risikovorsorge im
Kreditgeschdift liefs den Netto-Bewertungsaufwand im Jahr 2020 auf 13,3 Mrd € ansteigen, was
nahezu dem Doppelten des Vorjahreswertes entsprach. Dem gegentber standen lediglich ein
geringer Anstieg der operativen Ertrdge um 1,8 Mrd € (+1,5%) auf 120,5 Mrd € sowie die
Reduktion des Verwaltungsaufwands um 3,1 Mrd € (= 3,5%) auf 87,0 Mrd €.

Der Anstieg der operativen Ertrdge war im Berichtsjahr vorrangig zurtickzufihren auf das um 1,2
Mrd € (+ 47,2 %) gestiegene sonstige betriebliche Ergebnis sowie auf das um 1,0 Mrd € (+ 42,3 %)
verbesserte Handelsergebnis. Dartber hinaus trug auch das Provisionsergebnis durch einen Anstieg
um 0,9 Mrd € (+ 2,8 %) zur Stabilisierung der operativen Ertrdge bei. Dagegen ging der Zinstber-
schuss im Jahr 2020 um 1,3 Mrd € (—1,6 %) erneut leicht zurtick. Allerdings fiel der Riickgang um
rund zwei Drittel geringer aus als noch im Jahr 2019, da die deutschen Kreditinstitute im Berichts-
Jjahr den Rickgang der Zinsertrdge weitestgehend durch verringerte Zinsaufwendungen kompen-
sieren konnten.

Der aggregierte Jahrestberschuss vor Steuern belief sich im Jahr 2020 auf 14,3 Mrd € und lag
damit sowohl unter dem langfristigen Mittel von 17,6 Mrd € als auch deutlich unter dem Mittel
der Jahre nach der Finanzkrise (2010 bis 2018) von 25,4 Mrd €. Gleichwohl ergab sich gegentber
dem Vorjahr ein starker Anstieg um 8,6 Mrd € (+153,0 %), fir den fast ausschliefslich die Grofs-
banken verantwortlich waren. Der Anstieg reflektierte jedoch nicht eine allgemein verbesserte
Ertragslage dieser Bankengruppe, sondern ging fast ausschliefSlich auf den Wegfall eines Sonder-
effekts zurtick, der das Jahresergebnis der GrofsSbanken im Jahr 2019 stark belastet hatte. Die
primdr aus dem Wegfall dieses Sondereffekts resultierende Verringerung des Negativsaldos der
anderen und aufserordentlichen Rechnung um insgesamt 10,3 Mrd € auf 5,8 Mrd € war insofern
der dominierende Faktor fir die Entwicklung des Jahresergebnisses im Vorjahresvergleich.

Wdhrend das laufende Jahr durch eine gesamtwirtschaftliche Erholung geprdgt ist und sich
zusdtzliche Kreditrisiken auch angesichts einer erheblichen fiskalischen Stitzung bisher nicht
materialisierten, birgt die Unsicherheit tiber den weiteren Verlauf der Coronavirus-Pandemie Risiken
fur die Ertragslage. Zusdtzliche Belastungen durften sich durch das weiter anhaltende Niedrigzins-
umfeld ergeben.
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Geschdftsumfeld
durch Aus-
wirkungen der
Coronavirus-
Pandemie

gepragt

Coronavirus-
Pandemie traf in
erster Linie die
Realwirtschaft

Anleihe- und
Aktienmdrkte
wiesen erheb-
liche Volatilitat
auf

Geschaftsumfeld und
strukturelle Entwicklungen
im deutschen Bankensektor

Die deutschen Kreditinstitute standen im Jahr
2020 vor dem Hintergrund der Coronavirus-
Pandemie einem Marktumfeld gegenlber, das
durch eine schwere Wirtschaftskrise gekenn-
zeichnet war. Die Auswirkungen der Pandemie
schlugen sich nicht nur in der Ertragslage der
deutschen Banken nieder. Die Krise hatte auch
Auswirkungen auf ihre Bilanz- und Geschafts-
struktur.

Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Die Coronavirus-Pandemie und die MaSnahmen
zu ihrer Eindammung liefSen die Gesamtwirt-
schaft im Fruhjahr 2020 in einem seit Bestehen
der Bundesrepublik nicht dagewesenen Tempo
und Ausmafs einbrechen. Im Jahresdurchschnitt
2020 schrumpfte die deutsche Wirtschaft um
fast 5% gegenulber dem Vorjahr — ahnlich stark
wie wahrend der globalen Finanzkrise im Jahr
2009.m

Die Auswirkungen der Coronavirus-Pandemie
trafen in erster Linie die Realwirtschaft. Auf-
grund von Kontaktbeschrankungen mussten
insbesondere kontaktintensive Dienstleistungs-
branchen ihre Geschaftstatigkeit stark reduzie-
ren oder vollstandig einstellen. Zudem wurden
vor allem wahrend der ersten Infektionswelle
im Frahjahr 2020 Lieferketten unterbrochen,
und die exportorientierte Industrie litt unter ge-
ringerem Absatz im Ausland. Auf die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung wirkte sich dies
durch geringere Investitionen der Unternehmen
und durch einen massiven Ruckgang der priva-
ten Konsumausgaben aus.?

Auch auf die Anleihe- und Aktienmarkte wirkte
sich die Krise drastisch aus. Ende des ersten
Quartals 2020 brachen die europaischen und
deutschen Aktienmarkte auf breiter Front ein.
Nach einer kraftigen Erholung bis zum Sommer
drlckte ab September 2020 eine erhdhte Un-

sicherheit Uber das weitere Pandemiegesche-
hen die Kurse. Die erfolgreiche Impfstoffent-
wicklung liefs die Aktienkurse aber zum Jahres-
ende hin wieder deutlich ansteigen.

An den Anleihemarkten sanken die Renditen
von Bundesanleihen zunachst drastisch. Hier
rickte deren Rolle als sicherer Hafen in den
Fokus der Anleger. Nach dem Beschluss des
Pandemie-Notfallankaufprogramms (Pandemic
Emergency Purchase Programme: PEPP) durch
das Eurosystem und zahlreichen fiskalischen
Hilfsmafsnahmen erholten sich die Renditen
wieder, um im weiteren Jahresverlauf tenden-
ziell zu sinken. Die aus Renditen von Bundes-
wertpapieren abgeleitete Zinsstrukturkurve ver-
schob sich unter den Einflissen der Pandemie
und der geldpolitischen NotfallmalZnahmen des
Eurosystems im Betrachtungszeitraum ins-
gesamt nach unten.

Durch umfangreiche fiskalpolitische Mafsnah-
men, wie die Ausweitung der Leistungen bei
Kurzarbeit, staatliche Kreditgarantien und
Unterstutzungsleistungen bei Umsatzausfallen,
konnte eine Welle von Privat- und Unterneh-
mensinsolvenzen verhindert werden.? Zusatz-
lich veranlasste der Gesetzgeber Anpassungen
am bankregulatorischen Rahmenwerk und zog
bereits geplante Regelungen vor. Dadurch erga-
ben sich auch erweiterte Gestaltungsspiel-
raume, die von der Bankenaufsicht genutzt
wurden. Beispielsweise wurden die Banken er-
mutigt, Kapital- und Liquiditatspuffer im Be-
darfsfall zu nutzen, um die Aufrechterhaltung
der Kreditvergabe sicherzustellen. AufRerdem
wurde der Zielwert des antizyklischen Kapital-
puffers auf 0% gesenkt. Regelungen fir all-
gemeine Zahlungsaufschiibe sorgten dafur,
dass Banken Kredite im Fall von Moratorien
unter bestimmten Voraussetzungen nicht mit
erhohten Eigenmitteln unterlegen mussten. In
Verbindung mit der seit der globalen Finanz-
krise 2009 deutlich gestiegenen Eigenkapital-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a), S. 14ff.
2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a), S. 14.
3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a), S. 19f.

Umfangreiche
fiskalpolitische
und regulato-
rische MafSnah-
men verhinder-
ten eine gesamt-
wirtschaftliche
Abwdrtsspirale



Methodische Erlauterungen

HGB-Einzelabschliisse und monatliche
Bilanzstatistik als Datenbasis

Die vorliegenden Ergebnisse aus der
Gewinn- und Verlustrechnung beruhen auf
den veroffentlichten Jahresabschlissen der
Einzelinstitute gemald den Vorgaben des
Handelsgesetzbuches (HGB) und der Verord-
nung Uber die Rechnungslegung der Kredit-
institute (RechKredV). Sie unterscheiden sich
sowohl hinsichtlich der Konzeption als auch
der Ausgestaltung und der Abgrenzung von
den international Ublichen IFRS-Rechnungs-
legungsstandards™ fur kapitalmarktorien-
tierte Bankengruppen, sodass ein Vergleich
der jeweiligen Geschaftsergebnisse oder be-
stimmter Bilanz- und GuV-Positionen zwi-
schen dem nationalen und internationalen
Rechnungslegungsrahmen aus methodi-
scher Sicht nicht moglich ist. Aus Grinden
der Vergleichbarkeit innerhalb Deutschlands
empfiehlt sich fir Zwecke der Ertragsanalyse
die Betrachtung der Einzelabschllsse. Die
Werte flr das bilanzielle Eigenkapital, die
Bilanzsumme und sonstige Bestandsgrofen
werden nicht den Jahresabschlussen ent-
nommen, sondern als jahresdurchschnitt-
liche Werte auf der Grundlage der Gesamt-
institutsmeldungen zur monatlichen Bilanz-
statistik bestimmt.

Berichtskreis

Zum Berichtskreis der Statistik Gber die
Gewinn- und Verlustrechnungen der Ban-
ken (GuV-Statistik) gehoren samtliche Ban-
ken, die Monetare Finanzinstitute (MFIs)
sind, die die CRR-Kreditinstituts-Definition
nach Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 Verord-
nung (EU) Nr. 575/2013 erflllen und ihren
Sitz in Deutschland haben. Zweigstellen aus-
landischer Banken, die von den Vorschriften
des § 53 KW@ befreit sind, Banken in Liqui-

Deutsche Bundesbank

dation sowie Banken mit einem Geschafts-
jahr unter 12 Monaten (Rumpfgeschaftsjahr)
bleiben bei dieser Ertragsanalyse unbertck-
sichtigt.

Berechnung des langfristigen
Durchschnitts

Mit Beginn der Wahrungsunion 1999 ist der
fur die Geldmengenberechnung und mone-
tare Analyse malSgebliche Berichtskreis von
der EZB einheitlich fur den gesamten Euro-
raum festgelegt und als Sektor der Mone-
taren Finanzinstitute (MFI-Sektor) bezeich-
net worden. In Abweichung zum bis dahin
fur die Bundesbank-Analyse maf3geblichen
Berichtskreis gehdren dazu auch Bauspar-
kassen. Wenn nicht explizit ein anderer Zeit-
raum erwahnt ist, umfassen die Berechnun-
gen zum langerfristigen Durchschnitt die
Jahre seit Beginn der Wahrungsunion, das
heifst von 1999 bis 2020.

1 Die auf den International Financial Reporting Stand-
ards (IFRS) basierenden Abschlisse sind z. B. fur Frage-
stellungen der makroprudenziellen Analyse und Uber-
wachung von Relevanz, die sich auf systemisch rele-
vante Banken und deren internationale Geschaftsakti-
vitaten (einschl. der Auslandstochter) konzentrieren.
Vql. hierzu im Einzelnen: Deutsche Bundesbank (2013).

Monatsbericht
September 2021
97



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
September 2021

98

Geldpolitische
Lockerung
stltzte Finanzie-
rungsbedingun-
gen und Kredit-
vergabe durch
Banken

Geld- und fiskal-

politische Mafs-
nahmen sowie
anhaltendes
Niedrigzins-
umfeld trieben
Bilanzwachstum

und Liquiditatsausstattung deutscher Kredit-
institute verhinderten die genannten MalSnah-
men, dass die realwirtschaftliche Krise auf den
Finanzsektor durchschlug. Es kam weder zu um-
fangreichen Kreditausfallen noch zu Einschran-
kungen der Kreditvergabe durch die Banken.®

Das Eurosystem beschloss bereits zu Beginn der
Pandemie umfangreiche Sondermaf3nahmen,
die im weiteren Verlauf der Pandemie mehrfach
angepasst wurden. Durch sie sollte die Versor-
gung der Banken mit Liquiditat und letztlich die
Kreditversorgung der Realwirtschaft sicher-
gestellt werden. Zu diesem Zweck wurde ins-
besondere das seit 2015 laufende Programm
zum Ankauf von Vermdgenswerten (Asset Pur-
chase Programme: APP) aufgestockt und zu-
satzlich PEPP initiiert. Im Rahmen beider Pro-
gramme wurden in erheblichem Umfang Anlei-
hen von Mitgliedstaaten des Euroraums erwor-
ben. Darlber hinaus wurden beispielsweise
langerfristige Pandemie-Notfallrefinanzierungs-
geschafte (Pandemic Emergency Longer-Term
Refinancing Operations: PELTROs) aufgelegt, die
Bedingungen flur die dritte Serie der geziel-
ten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
(GLRGII) gUnstiger gestaltet und befristete
Lockerungen des Sicherheitenrahmens be-
schlossen.” Die negative Verzinsung der Ein-
lagefazilitat wurde zwar beibehalten, jedoch
reduzierte die Ende 2019 eingefihrte zweistu-
fige Verzinsung (Tiering), die einen Teil der in
der Einlagefazilitat hinterlegten Uberschussliqui-
ditat von den Negativzinsen freistellt, den Zins-
aufwand der Banken.®

Strukturelle Entwicklungen
im deutschen Bankensektor

Das Wachstum der jahresdurchschnittlichen ag-
gregierten Bilanzsumme der deutschen Kredit-
institute erhohte sich gegenuber dem Vorjahr
nochmals deutlich. Neben dem anhaltenden
Niedrigzinsumfeld durften hierzu auch die geld-
und fiskalpolitischen Mafsnahmen vor dem Hin-
tergrund der Coronavirus-Pandemie beigetra-
gen haben. Nach einem Anstieg um 5,1% im

Jahr 2019 verzeichneten die deutschen Kredit-
institute im Berichtsjahr ein Bilanzwachstum um
674,1 Mrd € (+7,9 %).

Die Betrachtung einzelner Bankengruppen
zeigt, dass die GrofSbanken mit einem Anstieg
um knapp 274 Mrd € (+ 11,1 %) gegentber dem
Jahr 2019 das groéfSte Bilanzwachstum auswie-
sen. Allerdings Uberzeichnen hierbei Sonder-
effekte aufgrund der Fusion eines Instituts mit
einer Konzerntochter, die zuvor nicht der
Gruppe der GrofSbanken zugerechnet wurde,
die tatsachliche Geschaftsentwicklung. Die
durchschnittlichen Bilanzsummen der Kredit-
genossenschaften (+7,5%) und Sparkassen
(+7,0 %) entwickelten sich auf dem Niveau des
Aggregats.

Auf der Aktivseite der aggregierten Bankbilanz
erhéhte sich die Kreditvergabe im Inland im Jahr
2020 erneut kraftig. Laut Daten der monat-
lichen Bilanzstatistik stieg das Volumen der
Kredite an inlandische Nichtbanken im Jahres-
durchschnitt gegenuber dem Jahr 2019 um
rund 144 Mrd € (+ 4,2 %).” Die Kreditgenossen-
schaften trugen mit einem Anteil von rund
28 % gemessen an ihrem Marktanteil von 20 %
Uberproportional zum gesamten Volumen-
zuwachs bei. Dagegen bewegten sich die An-
teile der Sparkassen und Grofsbanken am Kre-
ditwachstum mit rund 32 % beziehungsweise
11% ungefahr auf dem Niveau der jeweiligen
Marktanteile.

Ein deutliches Wachstum war vor allem bei
Buchkrediten mit mittleren und langen Laufzei-
ten an inlandische nichtfinanzielle Unterneh-
men und private Haushalte zu beobachten. Im
Jahresdurchschnitt 2020 kam es hier zu einem
Anstieg um rund 137 Mrd € (+ 5,3 %). Damit er-

4 \/gl.: Deutsche Bundesbank (2020b), S. 55ff.,, und Deut-
sche Bundesbank (2021a), S. 25.

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a), S. 21f.

6 Der negative Zinssatz der Einlagefazilitat lag 2020 durch-
gangig bei — 0,50 %.

7 Die Kreditvergabe deutscher Kreditinstitute an inlandische
Banken wurde im Jahr 2020 gegenUber dem Vorjahr redu-
ziert. Im Jahresdurchschnitt sank das Kreditvolumen um
knapp 28 Mrd € (- 2,1%).

Kreditvergabe

wurde im Vor-
Jjahresvergleich
nochmals aus-
geweitet



Strukturdaten der deutschen Kreditwirtschaft
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Bankengruppe 2018 2019 2020P) 2018 2019 2020P) 2018 2019 2020P)
Alle Bankengruppen 1602 1553 1519 27 834 26 620 24060 571084 560 895 549 276
Kreditbanken 281 274 270 7732 7 601 6453 3156200 3 153250 3)151600

Grofsbanken 4 4 3 6298 6219 5146

Regionalbanken und

sonstige Kreditbanken 158 153 151 1274 1215 1142

Zweigstellen aus-

landischer Banken 119 17 116 160 167 165 . . .
Landesbanken 6 6 6 240 236 210 28 800 28 150 27 150
Sparkassen 386 380 377 9492 8971 8318 209 600 205 000 200 700
Kreditgenossenschaften 878 844 818 8942 8471 7765 4142850 4140650 4 138150
Realkreditinstitute 1" 10 10 44 38 37 . . .
Bausparkassen 20 19 18 1357 1278 1259 5 13000 5 12850 5 12300
Banken mit Sonder-,
Forder- und sonstigen
zentralen Unter-
stutzungsaufgaben 20 20 20 27 25 18 6 20634 6 20995 6 19376

1 Quelle: Bankstellenstatistik, in: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistiken, Tabellen der Statistischen Fachreihe IV. Strukturzahlen,
Gesamtinstitute, S. 104. Kreditinstitutsbegriff auf KWG bezogen, insoweit Abweichungen zu Angaben in der ,Bilanzstatistik” und der
,Statistik der Gewinn- und Verlustrechnungen”. 2 Anzahl der Voll- und Teilzeitbeschaftigten, ohne Deutsche Bundesbank. Quellen: An-
gaben aus Verbanden sowie eigene Berechnungen. 3 Beschéftigte im privaten Bankgewerbe, einschl. der Realkreditinstitute in privater
Rechtsform. 4 Nur im Bankgeschaft hauptberuflich Beschéftigte. 5 Nur im Innendienst Beschaftigte. 6 Beschaftigte bei dffentlich-recht-
lichen Grundkreditanstalten (Realkreditinstitute in 6ffentlicher Rechtsform), bei 6ffentlich-rechtlichen Banken mit Sonderaufgaben und bei

der DZ Bank AG.
Deutsche Bundesbank

reichte das Wachstum einen neuen Hochst-
stand der letzten 20 Jahre. Getrieben wurde
diese Entwicklung insbesondere durch Kredite
fur den Wohnungsbau. Letztere nahmen im
Jahr 2020 um rund 87 Mrd € (+6,1%) zu —
ebenfalls ein Rekordwert der letzten 20 Jahre.

Zu dieser Entwicklung trugen sowohl nach-
frage- als auch angebotsseitige Faktoren bei. So
durften insbesondere die robuste Baukonjunk-
tur sowie die weiterhin gunstigen Finanzie-
rungskosten die anhaltend hohe Nachfrage
nach Wohnungsbaukrediten gestitzt haben.®
Gestiegene Nachfrage hat auch im mittel- und
langfristigen Buchkreditgeschaft mit nichtfinan-
ziellen Unternehmen zu einem deutlichen
Wachstum geflhrt. Insbesondere ein hoherer
Mittelbedarf fur Umfinanzierungen, Umschul-
dungen und Neuverhandlungen sowie der pan-
demiebedingt hohe Finanzierungsbedarf fur
Lagerhaltung und Betriebsmittel dirften hierfir
wesentliche Ursachen gewesen sein.? Darlber
hinaus durften der Ertragsdruck durch die wei-

ter gelockerte Geldpolitik des Eurosystems und
die Ausgestaltung der GLRGIII dazu beigetra-
gen haben, dass die Banken ihr Kreditangebot
verstarkt ausgeweitet haben.'®

Im Gegensatz zu mittel- und langfristigen Buch-
krediten verblieben die kurzfristigen Buchkre-
dite an nichtfinanzielle Unternehmen und pri-
vate Haushalte im Durchschnitt des Berichts-
jahres auf dem Vorjahresniveau, nachdem
zwischen 2017 und 2019 noch hohe Zuwachse
zu beobachten waren.

Mit einem Anstieg um gut 225 Mrd € (+ 42,4 %)
kam es im Jahr 2020 zu einer sprunghaften Er-
hohung der jahresdurchschnittlichen Guthaben
deutscher Banken bei Zentralbanken. Damit
hielten die deutschen Banken im Jahresdurch-
schnitt 2020 den Rekordwert von rund 758

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021c), S. 37.
9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021c), S. 38.
10 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020c), S. 36.

Guthaben bei
Zentralbank stie-
gen starker als
Kreditvergabe



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
September 2021

100

Pandemie-
bedingt starker

Anstieg der Ein-

lagenbestdnde
deutscher
Banken

Mrd € ihrer Aktiva in Form von Guthaben bei
der Zentralbank. Zu dem Gesamtanstieg trugen
insbesondere Regional- und sonstige Kreditban-
ken mit einem Zuwachs um gut 62 Mrd €
(+61,8%), Sparkassen mit gut 52 Mrd €
(+88,2%) und Kreditgenossenschaften mit
knapp 19 Mrd € (+75,4 %) bei. Der Anstieg der
Zentralbankguthaben der Grof3banken fiel mit
knapp 17 Mrd € (+15,2 %) dagegen vergleichs-
weise moderat aus. FUr den Anstieg der Gut-
haben deutscher Banken bei der Zentralbank
waren insbesondere die geldpolitischen Pro-
gramme des Eurosystems zum Ankauf von Ver-
maogenswerten (PEPP, PSPP) und die sehr glns-
tigen Konditionen der GLRG Il verantwortlich.™

Auf der Passivseite der aggregierten Bankbilanz
flhrten die pandemiebedingte Unsicherheit be-
zUglich der weiteren wirtschaftlichen Entwick-
lung sowie reduzierte Konsummaoglichkeiten zu
einem kraftigen Anstieg des Einlagenvolumens
inlandischer privater Haushalte und nichtfinan-
zieller Unternehmen.' Dieses Wachstum schlug
auf die Einlagen aller inlandischen Nichtban-
ken' durch, sodass deren jahresdurchschnitt-
liches Volumen 2020 um insgesamt knapp 177
Mrd € (+ 4,9 %) anstieg; im Vorjahr lag der An-
stieg noch bei 4,0 %. Dabei konzentrierte sich
der Zuwachs auf Sichteinlagen, die im Berichts-
jahr mit 10,7 % nochmals deutlich starker zuleg-
ten als im Jahr zuvor (2019: +7,7 %). Termin-
und Spareinlagen wurden im Gegenzug gegen-
Uber 2019 um 3,9 % beziehungsweise 2,9 %
verringert. Diese Entwicklung spiegelt einerseits
die wahrend der Pandemie gestiegene Liqui-
ditatspraferenz der Einlagenkunden wider. An-
dererseits dlrften auch die sehr geringen Ren-
diteunterschiede zwischen den einzelnen Ein-
lagenformen zu dieser Entwicklung beigetragen
haben.'

Ein Vergleich der Bankengruppen zeigt zudem,
dass insbesondere Sparkassen und Kreditgenos-
senschaften gemessen an ihren Marktanteilen
leicht Uberproportional hohe Einlagenzuflisse
verzeichneten. So entfiel auf die Sparkassen im
Jahresdurchschnitt mit rund 62 Mrd € (+ 6,3 %)
gut ein Drittel des gesamten Einlagenzuwach-

ses. Ihr Marktanteil am Gesamtvolumen der Ein-
lagen inlandischer Nichtbanken belief sich im
Jahr 2020 auf knapp 28%. Kreditgenossen-
schaften trugen bei einem Marktanteil von (un-
verandert) knapp 20% mit gut 45 Mrd €
(+ 6,4 %) rund 26 % zum gesamten Anstieg der
Einlagen inlandischer Nichtbanken bei. Der Ein-
lagenzuwachs der Grofsbanken fiel dagegen mit
gut 16 Mrd € (+ 2,4 %) unterproportional aus.
Einem Anteil am gesamten Einlagenzuwachs
von rund 9% stand bei den Grof3banken ein
Marktanteil von rund 18 % gegenuber. Zusam-
men entfielen auf diese drei Bankengruppen
rund 70 % des gesamten Wachstums der Ein-
lagen inlandischer Nichtbanken.

Das bilanzielle Eigenkapital der deutschen Ban-
ken belief sich im Jahr 2020 insgesamt auf rund
528 Mrd € und blieb damit gegentber dem
Vorjahr nahezu unverandert. Dabei zeigt die Be-
trachtung nach Bankengruppen eine sehr hete-
rogene Entwicklung. So wiesen die Grofsbanken
im Berichtsjahr rund 20 Mrd € (= 19,5 %) weni-
ger Eigenkapital aus als noch im Jahr 2019.
Nahezu der gesamte Ruckgang des Eigenkapi-
tals ist allerdings auf den Verlust eines einzelnen
Instituts zurdckzufUhren, der bereits im Jahr
2019 aufgrund einer strukturellen Neuausrich-
tung anfiel und erst im Berichtsjahr kapitalwirk-
sam verbucht wurde.™ In allen anderen be-
trachteten Bankengruppen' waren dagegen
teils deutliche Anstiege beim bilanziellen Eigen-

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a), S. 27.

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a), S. 14.

13 Die Einlagen aller inlandischen Nichtbanken umfassen
Sicht-, Termin- und Spareinlagen sowie Sparbriefe sowohl
von deutschen privaten Haushalten, nichtfinanziellen und
sonstigen finanziellen Unternehmen als auch von o6ffent-
lichen Haushalten und Organisationen ohne Erwerbszweck.
14 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a), S. 33, sowie Deut-
sche Bundesbank (2021c¢), S. 34.

15 Bei der Interpretation der Angaben zur Eigenkapital-
basis, die als jahresdurchschnittliche Werte berechnet wer-
den, ist zu bertcksichtigen, dass die im jeweiligen Berichts-
jahr aus dem Jahrestberschuss zugefuhrten Betrage das
bilanzielle Eigenkapital erst im Folgejahr nach Feststellung
des Jahresabschlusses erhohen, wahrend Entnahmen aus
der Eigenkapitalposition spatestens nach Aufstellung des
Jahresabschlusses abzuziehen sind.

16 Regional- und sonstige Kreditbanken, Zweigstellen aus-
landischer Banken, Landesbanken, Sparkassen, Kreditge-
nossenschaften, Realkreditinstitute, Bausparkassen sowie
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unter-
stltzungsaufgaben.

Bilanzielles
Eigenkapital
verblieb im
Aggregat auf
Vorjahresniveau



Konsolidierung
im deutschen
Bankensektor
setzte sich
weiter fort

kapital zu beobachten. Insbesondere die Regio-
nal- und sonstigen Kreditbanken (+ 9,5 %), aber
auch Kreditgenossenschaften (+5,8%) und
Sparkassen (+ 4,5%) stockten ihr bilanzielles
Eigenkapital auf.

Die Konsolidierung im deutschen Bankensektor
setzte sich im Jahr 2020 weiter fort. Der Ruck-
gang der Anzahl an Kreditinstituten fiel jedoch
kleiner aus als noch im Jahr 2019, da im Be-
richtsjahr insbesondere bei Sparkassen und Kre-
ditgenossenschaften weniger Fusionen stattfan-
den. Aufserdem wurden im Berichtsjahr weniger
Wertpapierhandelsbanken geschlossen als im
Jahr 2019 infolge des Brexit.'”

Im Gegensatz zur Anzahl der Kreditinstitute
reduzierte sich die Anzahl der Zweigstellen in
Deutschland im Jahr 2020 deutlich starker als
noch im Jahr zuvor. Der anhaltende Trend zur
Ausdinnung des Filialnetzes betraf grundsatz-
lich alle Bankengruppen. Im Jahr 2020 reduzier-
ten allerdings insbesondere die Grofsbanken im
Rahmen umfassender Restrukturierungsmaf3-
nahmen die Anzahl ihrer Zweigstellen deut-
lich."®

Ertragslage, Profitabilitat und
Wirtschaftlichkeit

Allgemein hat sich die Ertragslage der deut-
schen Kreditinstitute im Jahr 2020 gegenuber
dem Vorjahr verschlechtert. So kam es auf-
grund der Coronavirus-Pandemie insbesondere
zu einer deutlichen Erhéhung der Risikovor-
sorge im Kreditgeschaft, die bei nahezu allen in
der Statistik uber die Gewinn- und Verlustrech-
nungen der Banken' betrachteten Banken-
gruppen zu stagnierenden oder verringerten
Jahresergebnissen vor Steuern fuhrte.

Dass der aggregierte Jahresuberschuss vor
Steuern dennoch im Berichtsjahr deutlich an-
stieg, wurde primar durch die Grofsbanken ge-
trieben. So war der aggregierte Jahrestber-
schuss im Jahr 2019 durch einen Sondereffekt
infolge der strategischen Neuausrichtung einer
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Eigenkapitalrentabilitat
der Kreditinstitute”

in %

+16 Adggregat aller Bankengruppen

... bei erfolgswirksamer
=4 Verbuchung der Netto-
zufiihrung zum Fonds fir
-8 allgemeine Bankrisiken

Verteilung tiber die Bankengruppen”
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* JahresUberschuss vor Steuern in % des durchschnittlichen Ei-
genkapitals. 1 Interpretationshilfe: Das Minimum (Maximum)
stellt jeweils die Bankengruppe mit dem kleinsten (groften)
Wert dar.
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Grof3bank einmalig stark gesunken. Der Wegfall
dieses Sondereffekts verbesserte im Berichtsjahr
nicht nur den aggregierten Jahrestberschuss
vor Steuern, sondern auch die Eigen- und Ge-
samtkapitalrentabilitat sowie die Aufwand-
Ertrags-Relation. Dennoch lagen sowohl der
JahresUberschuss vor Steuern als auch die
Eigen- und Gesamtkapitalrentabilitat im Jahr
2020 deutlich unter dem jeweiligen Niveau des
langfristigen Mittels und des Mittels der Jahre
nach der Finanzkrise (2010 bis 2018). Und auch
die Aufwand-Ertrags-Relation erwies sich im Be-
richtsjahr schlechter als die langfristigen Ver-
gleichswerte.

17 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021d), S. 2.

18 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021d), S. 8.

19 Die Statistik der Gewinn- und Verlustrechnungen der
Banken wird auf jahrlicher Basis erstellt. Dabei werden die
mit dem Jahresabschluss ermittelten Gewinn- und Verlust-
rechnungen (Einzelabschlusse, HGB) ausgewertet, die die
Banken gemal? § 26 KWG der Bundesbank einzureichen ha-
ben. Da sich die Jahresabschlisse jeweils auf das Gesamt-
institut (jedoch nicht auf den Konzern) beziehen, sind die
Aufwendungen und Ertrage der Auslandsfilialen mit erfasst.
Vgl. auch die methodischen Erlduterungen auf S. 97.
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Geringere Profi-
tabilitdt trotz
gegenuber dem
Vorjahr mehr als
verdoppelter
Eigenkapital-
rentabilitct

Eigenkapitalrentabilitat einzelner Bankengruppen®

in %
Bankengruppe 2016 2017
Alle Bankengruppen 5,97 (4,27) 5,63 (4,08)
Kreditbanken 4,51 (3,20) 3,95 (2,79)
darunter:
GroRbanken 3,45 (2,50) 2,88 (2,30)
Regionalbanken und
sonstige Kreditbanken 6,30 (4,45) 5,31 (3,33)
Landesbanken -1,01 (-1,95) 1,85 (0,98)
Sparkassen 10,42 (7,42) 9,44 (6,72)
Kreditgenossenschaften 11,54 (8,39) 10,11 (7,05)
Realkreditinstitute 554 (4,20 5,49 (3,56)
Bausparkassen 8,87 (7,28) 9,18 (7,74)

2018 2019 2020P)
3,73 (2,41) 1,07 (= 0,41) 2,71 (1,12)
2,07 (1,540 - 7,70 (- 899 -156 (-2,94)
1,14 (1,24) -16,63 (-17,58) —7,08 (-822)
3,30 (1,89) 4,44 (2,69) 4,10 (2,45)
-2,45 (-3,89) 2,03 (1,55) 1,29 (0,85)
7,19 (4,83) 6,86 (4,83) 5,36 (3,36)
8,19 (5,50) 9,18 (6,59) 7,33 (5,00)
2,09 (0,88) 5,31 (3,75) 8,06 (1,40)
2,21 (1,02) 3,83 (2,95) 1,99 (1,19)

* JahresUberschuss vor Steuern (in Klammer: nach Steuern) in % des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals (einschl. Fonds fur all-

gemeine Bankrisiken, jedoch ohne Genussrechtskapital).

Deutsche Bundesbank

Eigen- und Gesamtkapital-
rentabilitat

In der Gesamtbetrachtung hat sich die Eigen-
kapitalrentabilitat (Jahrestberschuss vor Steuern
in Relation zum bilanziellen Eigenkapital) im
Jahr 2020 mehr als verdoppelt. Sie stieg gegen-
Uber dem Vorjahr um 1,6 Prozentpunkte auf
2,7 %. Hier wirkte sich allerdings der oben ge-
nannte Sondereffekt aus. Entsprechend liefert
die Verteilung der Eigenkapitalrentabilitat Hin-
weise, dass sich die Profitabilitat im Berichtsjahr
allgemein verschlechtert hat. So verringerte sich
der Medianwert29 deutlich von 4,4% im Jahr
2019 auf 2,7% im Jahr 2020. Zudem lag die
Eigenkapitalrentabilitat weiterhin erheblich so-
wohl unter dem langfristigen Mittel von 5,2 %
als auch unter dem Mittel der Jahre nach der
Finanzkrise (2010 bis 2018) von knapp 6 %.

Beim Vergleich der Bankengruppen zeigt sich,
dass die Grofsbanken der Haupttreiber fur die
scheinbar positive Entwicklung im Jahr 2020

insgesamt waren. Aufgrund des Wegfalls des
Sondereffekts aus dem Vorjahr wiesen sie mit
9,6 Prozentpunkten den grofSten Anstieg der
Eigenkapitalrentabilitat aus. Trotzdem erzielten
die GroSbanken mit —7,1% auch im Berichtsjahr
die geringste Eigenkapitalrentabilitat unter allen
Bankengruppen. Dagegen gehdrten Kreditge-
nossenschaften und Sparkassen mit 7,3 % be-
ziehungsweise 5,4 % weiterhin zu den Banken-
gruppen mit der hochsten Eigenkapitalrentabili-
tat. GegenUber dem Jahr 2019 waren bei ihnen
allerdings vergleichsweise starke Verringerun-
gen der Eigenkapitalrentabilitat um 1,9 Prozent-
punkte beziehungsweise 1,5 Prozentpunkte zu
beobachten, da im Jahr 2020 die Risikovorsorge
im Kreditgeschaft stark anstieg.

Obwohl sich im Jahr 2020 erneut die Verande-
rung des Jahresuberschusses vor Steuern als

20 Der Medianwert bezeichnet den mittleren Wert einer
Verteilung; d. h., die eine Halfte aller Werte liegt unter, die
andere Halfte Uber dem Medianwert.



Verdnderung der
Eigenkapitalren-
tabilitat zum Teil
durch Anderung
des bilanziellen
Eigenkapitals
getrieben

Gesamtkapital-
rentabilitdt ins-
gesamt eben-
falls deutlich
gestiegen

Haupttreiber fur die Entwicklung der Eigenkapi-
talrentabilitat erwies, stellte sich in einigen Ban-
kengruppen auch die Anderung des bilanziellen
Eigenkapitals im Vergleich zum Vorjahr als
aufsergewohnlich bedeutsam dar. Beispiels-
weise reduzierte allein die Steigerung des bilan-
ziellen Eigenkapitals bei Kreditgenossenschaf-
ten und Sparkassen die Eigenkapitalrentabilitat
gegenuber dem Vorjahr um 0,4 Prozentpunkte
beziehungsweise 0,3 Prozentpunkte. Damit ent-
fielen rund ein Viertel des Ruckgangs der Eigen-
kapitalrentabilitat bei den Kreditgenossenschaf-
ten und rund 17 % des Ruckgangs bei den Spar-
kassen auf das Wachstum des bilanziellen
Eigenkapitals.

Die Betrachtung der Gesamtkapitalrentabilitat
(Jahresuberschuss vor Steuern in Relation zur
jahresdurchschnittlichen Bilanzsumme) zeigte
grundsatzlich ein ahnliches Bild wie die Ent-
wicklung der Eigenkapitalrentabilitat. Mit einem
Anstieg um knapp 0,1 Prozentpunkte hat sich
die Gesamtkapitalrentabilitat auf 0,16 % im Jahr
2020 gegenuber dem Vorjahr mehr als verdop-
pelt. Sie lag jedoch weiterhin sowohl deutlich
unter dem langfristigen Mittel von 0,22 % als
auch unter dem Mittel der Jahre nach der
Finanzkrise (2010 bis 2018) von 0,29 %. Der
Blick auf die Verteilung der Gesamtkapitalrenta-
bilitat weist auch in diesem Fall auf eine all-
gemein geringere Profitabilitat hin als noch im
Jahr 2019. So ging insbesondere der Median-
wert gegenlber dem Vorjahr von 0,21% auf
0,15% im Berichtsjahr zurtick. Auch der Ver-
gleich der Bankengruppen vermittelt ein &hn-
liches Bild wie im Fall der Eigenkapitalrentabili-
tat. Abgesehen von den Grofsbanken, die durch
den Wegfall des Sondereffekts aus dem Jahr
2019 die Gesamtentwicklung malgeblich trie-
ben, und den Realkreditinstituten konnte keine
der anderen Bankengruppen?” ihre Gesamt-
kapitalrentabilitat verbessern. Insbesondere Kre-
ditgenossenschaften und Sparkassen verzeich-
neten mit 0,16 Prozentpunkten beziehungsweise
0,15 Prozentpunkten im Berichtsjahr starke Ruck-
gange der Gesamtkapitalrentabilitat gegentber
dem Vorjahr.
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Das starke Bilanzwachstum (+7,9 %) gegenuber
dem Vorjahr bremste den Anstieg der Gesamt-
kapitalrentabilitat in der Gesamtbetrachtung
nur leicht. Ohne das Bilanzwachstum hatte die
Gesamtkapitalrentabilitat im Jahr 2020 unter
sonst gleichen Umstanden um etwa 0,01 Pro-
zentpunkte hoher gelegen. In einzelnen Ban-
kengruppen war der Einfluss auf die Verande-
rung der Gesamtkapitalrentabilitat jedoch
wesentlich. Besonders stark wirkte sich das
Bilanzwachstum auf die Gesamtkapitalrentabili-
tat bei Kreditgenossenschaften und Sparkassen
aus. So konnte bei Kreditgenossenschaften
knapp ein Drittel, bei Sparkassen rund ein Funf-
tel der Verringerung der Gesamtkapitalrentabili-
tat im Berichtsjahr auf das Bilanzwachstum zu-
rickgefuhrt werden.

Jahresuiberschuss

Insgesamt stieg der JahresUberschuss vor
Steuern im Jahr 2020 gegenuber dem Vorjahr
um 8,6 Mrd €. Zwar erreichte er dadurch mit
14,3 Mrd € gut das 2,5-fache des Vorjahreswer-
tes, blieb jedoch weiterhin unter dem langfris-
tigen Mittel von 17,6 Mrd € und deutlich unter
dem Mittel der Jahre nach der Finanzkrise (2010
bis 2018) von 25,4 Mrd €.

Die Betrachtung der einzelnen Bankengruppen
zeigt, dass ausschlief3lich die GrofRbanken den
starken Anstieg des JahreslUberschusses vor
Steuern verursachten. Zwar belastete die Fusion
einer Grofsbank mit einer Konzerntochter im
Jahr 2020 das Jahresergebnis der Banken-
gruppe. Durch den Wegfall des Sondereffekts
infolge der strategischen Neuausrichtung einer
Grofsbank im Jahr 2019 stieg das Jahresergeb-
nis vor Steuern der GrofSbanken im Berichtsjahr
allerdings um 11,5 Mrd € an. Dadurch verrin-
gerte sich der von den GrofSbanken im Jahr
2020 ausgewiesene Jahresfehlbetrag vor
Steuern erheblich auf 6,0 Mrd € und lag damit

21 Regional- und sonstige Kreditbanken, Zweigstellen aus-
landischer Banken, Landesbanken, Sparkassen, Kreditge-
nossenschaften, Bausparkassen sowie Banken mit Sonder-,
Forder- und sonstigen zentralen Unterstutzungsaufgaben.
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Gesamtkapitalrendite und ihre Komponenten nach Bankengruppen”

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme, unterschiedliche MaRstdbe in den Grafiken
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* Anderungen der Zugehorigkeit von Kreditinstituten zu Bankengruppen werden jeweils ab dem Zeitpunkt der Neuzuordnung bertick-
sichtigt. 1 Einschl. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Werte und Sachanlagen. 2 Ohne Sach- und Finanzanlagen-
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in % der durchschnittlichen Bilanzsumme, unterschiedliche MaRstabe in den Grafiken
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Verringerter
Negativsaldo in
der anderen und
aufSerordent-
lichen Rechnung
war Haupt-
treiber fur den
Anstieg des
Jahresiiberschus-
ses insgesamt

bei nur noch einem Dirittel des Vorjahreswertes.
Mit wenigen Ausnahmen?? verzeichneten die
Ubrigen Bankengruppen dagegen im Jahr 2020
teils deutliche Einbufsen gegentber dem Vorjahr.
Die grofsten absoluten Ruckgange verzeichne-
ten Sparkassen und Kreditgenossenschaften mit
1,5 Mrd € (=18,2%) beziehungsweise 1,2
Mrd € (—15,5%). Dennoch erwirtschafteten
Sparkassen und Kreditgenossenschaften mit 6,7
Mrd € beziehungsweise 6,4 Mrd € auch im Jahr
2020 zusammen den Grofsteil des gesamten
Jahrestberschusses vor Steuern.

Mit einem Anstieg um 10,3 Mrd € leistete der
Saldo der anderen und aufSerordentlichen Rech-
nung?? den grofSten Beitrag zum Anstieg des
Jahresuberschusses insgesamt. Im Vergleich
zum Vorjahr verringerte sich der Negativsaldo
um nahezu zwei Drittel auf 5,8 Mrd € im Jahr
2020. Diese aufsergewodhnlich starke Verbes-
serung, die auch den Anstieg der aggregierten
Eigen- und Gesamtkapitalrentabilitdt dominant
bestimmte, wurde nahezu ausschlief3lich durch
drei Sondereffekte in der Gruppe der Grof3ban-
ken getrieben. So hatten erstens hohe Wert-
berichtigungen infolge der strategischen Neu-
ausrichtung bei einem Institut im Jahr 2019 zu
einer deutlichen Ausweitung des Negativsaldos
in der anderen und auf3erordentlichen Rech-
nung der Grol3banken auf 12,5 Mrd € geflhrt.
Diese Wertberichtigungen traten im Berichts-
jahr nicht erneut auf. Zweitens verzeichnete das
betreffende Institut im Jahr 2020 einen auf3er-
ordentlichen Ertrag in Hohe von 1,3 Mrd €.
Grund war die Fusion mit einer Tochter, die bis
dahin als eigenstandiges Institut in der Gruppe
der GrofSbanken berlcksichtigt wurde. Drittens
flhrte die Fusion einer anderen Grofsbank mit
einer Konzerntochter, die bislang nicht zur
Gruppe der Grofsbanken gehorte, im gleichen
Zeitraum zu neuen Abschreibungen und Wert-
berichtigungen auf Beteiligungen in Héhe von
5,7 Mrd €. Zusammen reduzierten diese drei
Sondereffekte den Negativsaldo der GrofSban-
ken in der anderen und auf3erordentlichen
Rechnung gegenuber dem Vorjahr um mehr als
zwei Drittel auf 3,4 Mrd €.

Verglichen mit den GrofSbanken waren die
Anderungen des Saldos der anderen und auf3er-
ordentlichen Rechnung in den tbrigen Banken-
gruppen?¥ gering und hatten lediglich mini-
malen Einfluss auf den Negativsaldo des Jahres
2020 insgesamt.

Das Bewertungsergebnis?? stellte gemessen am
absoluten Betrag seiner Anderung den zweiten
wichtigen Treiber fUr die Entwicklung des
Jahrestberschusses im Jahr 2020 dar. Mit einem
Anstieg um 6,6 Mrd € hat sich der Netto-Bewer-
tungsaufwand im Berichtsjahr gegenuber dem
Jahr 2019 auf 13,3 Mrd € nahezu verdoppelt
und so die Ertragslage der deutschen Banken
insgesamt belastet.

Pandemiebedingt verschlechterte sich das Be-
wertungsergebnis bei allen Bankengruppen.
Vor allem die Regional- und sonstigen Kredit-
banken (+1,8 Mrd €) und die Sparkassen (+1,7
Mrd €), aber auch die Kreditgenossenschaften

22 Lediglich Realkreditinstitute sowie Banken mit Sonder-,
Forder- und sonstigen zentralen Unterstutzungsaufgaben
steigerten ihren jeweiligen Jahrestberschuss auf niedrigem
Niveau um 56,0 % bzw. 7,5 %.

23 Die andere und aufSerordentliche Rechnung erfasst Ab-
schreibungen und Wertberichtigungen auf Beteiligungen,
Anteile an verbundenen Unternehmen und wie Anlagever-
mogen behandelte Wertpapiere, Ertrage aus Zuschreibun-
gen zu Beteiligungen, Anteilen an verbundenen Unterneh-
men und wie Anlagevermdgen behandelten Wertpapieren,
Aufwendungen und Ertrage aus Verlustibernahme, Einstel-
lungen in sowie Ertrage aus der Auflésung von Sonderpos-
ten mit Rucklageanteil, aufserordentliche Aufwendungen
und Ertrage sowie aufgrund einer Gewinngemeinschaft,
eines Gewinnabflhrungs- oder eines Teilgewinnabfih-
rungsvertrages abgeflihrte Gewinne.

24 Bspw. Regional- und sonstige Kreditbanken konnten
ihren Negativsaldo in der anderen und aufSerordentlichen
Rechnung im Berichtsjahr um 1,1 Mrd € (- 36,1%) auf-2,0
Mrd € verringern. Die Sparkassen verzeichneten im Berichts-
jahr einen Negativsaldo in Hohe von rd. — 0,1 Mrd €, nach-
dem ihr Saldo in der anderen und auf3erordentlichen Rech-
nung im Vorjahr noch leicht positiv war. Die Landesbanken
weiteten ihren Negativsaldo um 0,2 Mrd € (+ 42,9 %) auf
0,6 Mrd € aus. Die Kreditgenossenschaften verblieben auf
dem Niveau des Vorjahres.

25 Das Bewertungsergebnis umfasst Ergebniswirkungen
aus Wertberichtigungen sowie Zu- und Abschreibungen auf
Buchforderungen und Wertpapiere der Liquiditatsreserve.
DarUber hinaus werden dort Ertrage und Aufwendungen im
Zusammenhang mit der Auflésung und Bildung von Riick-
stellungen im Kreditgeschaft und stillen Vorsorgereserven
nach § 340f HGB berticksichtigt. Allerdings ist aufgrund der
nach HGB erlaubten Uberkreuzkompensation aus dem
Jahresabschluss nicht ersichtlich, in welchem Ausmalfs stille
Vorsorgereserven gebildet oder aufgelodst wurden.

Reduziertes
Bewertungs-
ergebnis infolge
héherer Risiko-
vorsorge im
Kreditgeschdift
verursachte
allgemeine Ver-
schlechterung
der Ertragslage
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Aufgliederung des auf3erordentlichen Ergebnisses

Mio €

Position

Saldo der anderen und auerordentlichen Ertrage und Aufwendungen

Ertrdge (insgesamt)

Zuschreibungen zu Beteiligungen, Anteilen an verbundenen Unternehmen

und wie Anlagevermdgen behandelten Wertpapieren
aus Verlustibernahme

AufBerordentliche Ertrage

Aufwendungen (insgesamt)

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Beteiligungen, Anteile an verbundenen

Unternehmen und wie Anlagevermogen behandelte Wertpapiere

aus Verlustibernahme

AufSerordentliche Aufwendungen

Aufgrund einer Gewinngemeinschaft, eines Gewinnabfihrungs- oder eines

Teilgewinnabflihrungsvertrages abgefiihrte Gewinne

Deutsche Bundesbank

(+1,2 Mrd €) verzeichneten im Jahr 2020 deut-
liche Anstiege des Netto-Bewertungsaufwands
gegenuber dem Vorjahr. Damit waren diese drei
Bankengruppen zusammen fur gut 70 % des
gesamten Anstiegs im Jahr 2020 verantwort-
lich.

Der Netto-Bewertungsaufwand erhohte sich
insbesondere aufgrund héherer Abschreibun-
gen und Wertberichtigungen auf Forderungen
und bestimmte Wertpapiere sowie Zuflhrun-
gen zu Ruckstellungen im Kreditgeschaft, die
gegenuber dem Vorjahr um 4,9 Mrd € anstie-
gen. GrofSe Unsicherheit Uber die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung verbunden mit ver-
anderten Erwartungen hinsichtlich kinftiger
Kreditausfalle veranlassten die deutschen Kre-
ditinstitute im Jahr 2020 zu einer Erhdhung der
Risikovorsorge.?® Aufserdem haben sich die Er-
trage aus Zuschreibungen zu Forderungen und
bestimmten Wertpapieren sowie aus der Auf-
l6sung von Ruckstellungen im Kreditgeschaft im

2018 2019 2020P)

- 6831 -16133 -5801
2779 4201 3501
876 1609 1347
730 734 587
1173 1858 1567
-9610 —20334 -9302
=1723 -12158 —2837
- 497 - 908 - 329
-1700 - 3152 -3206
-5690 - 4116 -2930

Berichtsjahr insgesamt etwa halbiert (Rickgang
um 1,7 Mrd €).27

Dennoch blieb der Netto-Bewertungsaufwand
im Berichtsjahr unter seinem langfristigen Mit-
tel von 14,0 Mrd €. Wahrend der globalen
Finanzkrise im Jahr 2008 war der Netto-Bewer-
tungsaufwand der deutschen Kreditinstitute so-
gar fast dreimal so hoch wie im Jahr 2020. Die
zahlreichen fiskalpolitischen und regulato-
rischen MafSnahmen dirften sich hierbei in der
Coronavius-Pandemie stark risikomindernd aus-
gewirkt und Kreditausfalle verhindert haben.

Obwohl auch die GrofSbanken vor dem Hinter-
grund der Coronavirus-Pandemie ihre Risikovor-
sorge im Kreditgeschaft erhohten, fiel bei ihnen
der Anstieg des Netto-Bewertungsaufwands im

26 Nahere Ausflhrungen hierzu finden sich in den Erlaute-
rungen auf S. 108f.

27 Dabei waren Kreditgenossenschaften und Sparkassen
zusammen fur knapp 80 % des gesamten Rlckgangs ver-
antwortlich.
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Kreditrisikovorsorge der deutschen Kreditinstitute

im Jahr 2020

Vor dem Hintergrund der Auswirkungen der
Coronavirus-Pandemie auf die deutsche und
weltweite Wirtschaftsentwicklung hatte das
Thema Kreditrisikovorsorge im Berichtsjahr
2020 fur die deutschen Kreditinstitute eine be-
sondere Relevanz.

Angesichts der umfassenden Einddmmungs-
mafinahmen und damit einhergehenden kon-
junkturellen Unsicherheiten zeichnete sich be-
reits frihzeitig ein erhohter Risikovorsorge-
bedarf ab. Modellsimulationen lieSen einen
deutlichen Anstieg der Unternehmensinsol-
venzen und damit einhergehend einen deut-
lichen Anstieg der Wertberichtigungsquoten
befurchten.”

Die Aufsicht und der Gesetzgeber ergriffen
verschiedene MalSnahmen, um die mit der Co-
ronavirus-Pandemie verbundenen Risiken zu
erkennen. So wurde frihzeitig ein Sondermel-
dewesen eingerichtet. Um eine angemessene
Kreditrisikovorsorge sicherzustellen, kommuni-
zierte die Bankenaufsicht im Pandemieverlauf
zudem explizit ihre Erwartungen hinsichtlich
der Identifizierung und Messung von Kredit-
risiken. So richtete die EZB in ihrem sogenann-
ten ,,Dear CEO Letter” vom 4. Dezember 2020
entsprechende Erwartungen an die unter ihrer
Aufsicht stehenden signifikanten Institute.?
Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht kommunizierte entsprechende Erwar-
tungen an die weniger signifikanten Institute
(Less Significant Institutions: LSIs) in Deutsch-
land.? Zur Unterstltzung der Funktionsfahig-
keit des Bankensystems in der Krise wurde den
Instituten im Marz beziehungsweise April
2020 daruber hinaus nahegelegt, im Rahmen
der IRFS-Bilanzierung von der Flexibilitat der
bestehenden Rechnungslegungsstandards Ge-
brauch zu machen.?

Unter Berlcksichtigung der dargestellten Mafs-
nahmen stieg der aggregierte Netto-Bewer-
tungsaufwand 2020 deutlich, wahrend in den
Vorjahren das Niveau eher gering war. Bei der
Betrachtung nach Bankengruppen zeigen sich

jedoch Unterschiede im Ausmafs der Entwick-
lung. So stieg der Netto-Bewertungsaufwand
der GrofSbanken basierend auf HGB-Einzel-
institutsangaben im Jahr 2020 auf rund 5,3
Mrd € beziehungsweise 0,8% des jahres-
durchschnittlichen Kreditbestandes an. Auch
Regional- und sonstige Kreditbanken verzeich-
neten einen deutlichen Anstieg ihres Netto-
Bewertungsaufwands auf rund 2,8 Mrd €
beziehungsweise 0,5% des jahresdurch-
schnittlichen Kreditbestandes. Dagegen ver-
zeichneten Landesbanken, Sparkassen und
Kreditgenossenschaften trotz ebenfalls erhoh-
ter Zuflhrungen im Jahr 2020 im historischen
Vergleich eher moderate Anstiege auf 0,6
Mrd €, 1,96 Mrd € und 0,7 Mrd € respektive.

Auch die Bildung und Auflésung stiller Vorsor-
gereserven hat in der Vergangenheit einen bis-
weilen wesentlichen Beitrag zu der im Schau-
bild auf Seite 109 dargestellten Entwicklung
geleistet. Allerdings werden stille Vorsorgere-
serven nicht nur als Risikovorsorgeinstrument
angesehen, sondern auch fur Zwecke der Er-
gebnisgestaltung eingesetzt.

Letztlich verlief die wirtschaftliche Entwicklung
und damit die Solvenz der Kreditnehmer, nicht
zuletzt angesichts massiver staatlicher Stutzun-
gen, positiver als im zweiten Quartal 2020 be-
flrchtet. Auch die Quote notleidender Kredite
im deutschen Bankensektor hat sich im Pande-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020b).

2 Vgl.: https://www.bankingsupervision.europa.eu/
press/letterstobanks/shared/pdf/2020/ssm.2020_
letter_credit_risk_identification_measurement~
734f2a0b84.en.pdf?
€839e6212e8a9bf18dc0d26ab0b1cd7f.

3 Vgl.: https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/CoronaVirus/
CoronaVirus_node.html, ,Was sind die Erwartungen
der deutschen Aufsicht aus dem , Dear-CEO-Letter” zur
Identifizierung und Messung von Kreditrisiken im Zu-
sammenhang mit der Corona-Pandemie an die LSIs?".
4 Vgl.: www.bankingsupervision.europa.eu/press/
letterstobanks/shared/pdf/2020/ssm.2020_letter_
IFRS_9_in_the_context_of_the_coronavirus_
COVID-19_pandemic.en.pdf sowie https://www.bafin.
de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/
Pressemitteilung/2020/pm_200324_corona-krise_
aufsichtliche_anforderungen.html.


https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/letterstobanks/shared/pdf/2020/ssm.2020_734f2a0b84.en.pdf?c839e6212e8a9bf18dc0d26ab0b1cd7f
https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/CoronaVirus/CoronaVirus_node.html
http://www.bankingsupervision.europa.eu/press/letterstobanks/shared/pdf/2020/ssm.2020_letter_IFRS_9_in_the_context_of_the_coronavirus_COVID-19_pandemic.en.pdf
http://www.bankingsupervision.europa.eu/press/letterstobanks/shared/pdf/2020/ssm.2020_letter_IFRS_9_in_the_context_of_the_coronavirus_COVID-19_pandemic.en.pdf
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Pressemitteilung/2020/pm_200324_corona-krise_aufsichtliche_anforderungen.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Pressemitteilung/2020/pm_200324_corona-krise_aufsichtliche_anforderungen.html
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* Im Verhaltnis zum jahresdurchschnittlichen Kreditbestand. 1 Auf Forderungen und bestimmte Wertpapiere sowie Zufiihrungen zu
Ruckstellungen im Kreditgeschaft. 2 Zu Forderungen und bestimmten Wertpapieren sowie aus der Auflésung von Ruckstellungen im

Kreditgeschaft.
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mieverlauf bisher nicht erhoht. Sie belief sich
zum ersten Quartal 2021 auf lediglich rund
1,2 %.9 Vor diesem Hintergrund fiel der gestie-
gene Netto-Bewertungsaufwand geringer aus
als zum Beispiel 2008 oder 2009 infolge der
damaligen Finanzkrise.

Eine besonders beachtete Mafsnahme waren
Moratorien. So verdffentlichte die Europaische
Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) bereits im April
2020 Leitlinien zum Umgang mit allgemeinen
Zahlungsmoratorien.® Kredite, die die in den
Leitlinien genannten Voraussetzungen fur das
Vorliegen allgemeiner Zahlungsmoratorien er-
fullten, waren nicht als gestundet zu kenn-
zeichnen, was auch mit einem Verzicht auf die
Bildung von Wertberichtigungen einhergegan-
gen sein konnte. Bei deutschen Kreditinsti-
tuten belief sich der Anteil von Krediten, die
EBA-konformen Moratorien unterlagen, zwi-
schenzeitlich auf 0,4 % (3. Quartal 2020). Aber
auch unabhangig von dieser Maglichkeit ge-
wahrten deutsche Kreditinstitute Stundungen.
Der Anteil dieser sogenannten sonstigen durch
Covid-19 bedingten Stundungsmafnahmen
belief sich im Marz 2021 auf 0,6 %. Zwar er-
scheinen diese Angaben auf den ersten Blick
gering. Ein GrofSteil der Stundungsmafsnah-
men bezog sich jedoch auf die besonders von
der Pandemie betroffenen Sektoren. So belief
sich der Anteil von Krediten mit sonstigen
durch Covid-19 bedingten Stundungen bei
Krediten gegenlber dem Gastgewerbe bei

deutschen signifikanten Instituten? im Marz
2021 auf 21,5%. Vergleichsweise hoch waren
die Stundungsquoten zudem in den Sektoren
,Kunst, Unterhaltung und Erholung” (4,5 %),
,Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen” (4,0 %), ,Verkehr und Lage-
rei” (3,0 %) sowie ,Grundstlcks- und Woh-
nungswesen” (2,9 %).

Mittlerweile sind die EBA-konformen Morato-
rien grofstenteils ausgelaufen. Ende Marz 2021
beliefen sie sich auf lediglich noch 0,1% des
Kreditbestandes. Es traten keine Klippen-
effekte auf. Zwar bestehen Restrisiken mit
Blick auf die noch laufenden sonstigen durch
Covid-19 bedingten Stundungsmaf3nahmen.
Da die deutschen Kreditinstitute hierfir jedoch
im Vergleich zum gesamten Kreditbestand
Uberproportional hohe Wertberichtigungen
vorgenommen haben, sind diese begrenzt.

5 Basierend auf dem aufsichtlichen Meldewesen
(FINREP); vom ersten auf das zweite Quartal 2020
kommt es zu einem Strukturbruch in der Zeitreihe, da
,cash balances at central banks and other demand de-
posits” in FINREP nicht mehr wie zuvor unter Kredite
und Darlehen zu summieren sind. Dadurch wirde fur
sich genommen bereits die Quote notleidender Kredite
steigen. Um den Effekt der Pandemie mdglichst zu iso-
lieren, wurde die Zeitreihe inklusive ,cash balances at
central banks and other demand deposits” fur die
Zwecke dieses Aufsatzes fortgeschrieben.

6 Vgl.: EBA/GL/2020/02 i.V.m. EBA/GL/2020/08 und
EBA/GL/2020/15.

7 Diesbezlgliche Angaben liegen lediglich fur die sig-
nifikanten deutschen Institute vor.
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Bewertungs-
ergebnis der
Grofsbanken
nach Wegfall
eines Sonder-
effekts aus
dem Vorjahr
nur geringfligig
verschlechtert

Risikovorsorge der Kreditinstitute
(Bewertungsergebnis)”
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* Ohne Sach- und Finanzanlagengeschaft. Anderungen der Zu-
gehorigkeit von Kreditinstituten zu Bankengruppen werden je-
weils ab dem Zeitpunkt der Neuzuordnung bertcksichtigt.
1 Zweigstellen auslandischer Banken, Genossenschaftliche Zen-
tralbanken, Realkreditinstitute, Banken mit Sonder-, Forder-
und sonstigen zentralen Unterstutzungsaufgaben sowie Bau-
sparkassen.

Deutsche Bundesbank

Jahr 2020 mit 0,5 Mrd € gegenlber dem Vor-
jahr vergleichsweise gering aus. Dies war jedoch
primar durch den Wegfall eines negativen Son-
dereffekts aus dem Vorjahr getrieben. Klam-
mert man das hiervon betroffene Institut von
der Betrachtung aus, war auch bei den Ubrigen
GrofSbanken ein deutlicher Anstieg des Netto-
Bewertungsaufwands gegenlber dem Jahr
2019 um 3,3 Mrd € zu beobachten, der primar
auf erhohte Abschreibungen und Wertberich-
tigungen auf Forderungen und bestimmte
Wertpapiere sowie Zufuhrungen zu Ruckstel-
lungen im Kreditgeschaft zurlickgeht. Gemes-
sen an ihrem Anteil von knapp 30 % an der ag-
gregierten Bilanzsumme hatte die Gruppe der
Grofsbanken im Jahr 2020 mit knapp 40 % zu-
dem einen Uberproportional grofSen Anteil am
gesamten Netto-Bewertungsaufwand.2®

Das operative Geschaft der deutschen Kredit-
institute erwies sich im Jahr 2020 trotz anhal-
tendem Niedrigzinsumfeld und Coronavirus-
Pandemie als robust. Die operativen Ertrage??

stiegen gegenuber dem Vorjahr um 1,8 Mrd €
(+1,5%) auf 120,5 Mrd €. Der Anstieg des
Netto-Bewertungsaufwands konnte dadurch
jedoch nur zu gut einem Viertel kompensiert
werden.

Mit Ausnahme der Sparkassen, deren operative
Ertrage gegenlber dem Jahr 2019 um 0,3
Mrd € (- 0,99%) zurlickgingen, konnten alle
Bankengruppen ihre operativen Ertrage zumin-
dest leicht steigern. Den grofsten Anstieg ge-
genuber dem Vorjahr verzeichneten die Regio-
nal- und sonstigen Kreditbanken. Mit einer Zu-
nahme um 0,9 Mrd € (+ 4,4 %) trugen sie rund
die Halfte zum Anstieg insgesamt bei.

Ursachlich fur den Anstieg der operativen Er-
trage im Jahr 2020 waren teils deutliche Verbes-
serungen beim Provisions- und Handels- sowie
beim sonstigen betrieblichen Ergebnis. Dabei
leisteten mit dem Handels- und dem sonstigen
betrieblichen Ergebnis allerdings diejenigen
Ertragsquellen die grofsten Einzelbeitrdge zum
Gesamtanstieg, die mit jeweils rund 3 % die ge-
ringsten Anteile an den operativen Ertragen des
Jahres 2020 hatten. Das Provisionsergebnis, das
mit knapp 27 % der operativen Ertrage die
zweitwichtigste Ertragsquelle darstellte, stieg im
Berichtsjahr vergleichsweise schwach. Das Zins-
ergebnis, mit einem Anteil von rund 67 % an
den operativen Ertrdgen nach wie vor die wich-
tigste Ertragsquelle der deutschen Kreditinsti-
tute, ging gegenliber 2019 erneut zurlck.

Der ZinsUberschuss ist die einzige Komponente
der operativen Ertrage, die im Jahr 2020 erneut
einen Rlckgang verzeichnete. Allerdings war
der Ruckgang mit 1,3 Mrd € (=1,6%) um gut
zwei Drittel geringer als im Jahr 2019. Der ge-

28 Der Anteil der Sparkassen am gesamten Netto-Bewer-
tungsaufwand lag im Berichtsjahr mit rd. 15% in der
gleichen Grofenordnung wie ihr Anteil an der aggregierten
Bilanzsumme. Die Kreditgenossenschaften hatten bei rd.
11% Anteil an der aggregierten Bilanzsumme mit rd. 5%
lediglich einen unterproportionalen Anteil am gesamten
Netto-Bewertungsaufwand.

29 Summe aus Zinsuberschuss, Provisionstuberschuss,
Nettoergebnis des Handelsbestandes und Saldo der sons-
tigen betrieblichen Ertrage und Aufwendungen.

Leicht verbes-
serte operative
Ertrdge stitzten
Jahrestberschuss
und Ertragslage,
konnten den An-
stieg des Netto-
Bewertungs-
aufwands aber
nicht aufwiegen

Provisions-, Han-
dels- und sons-
tiges betrieb-
liches Ergebnis
trieben Anstieg
der operativen
Ertrdge, Zins-
ergebnis erneut
riicklaufig

Zinstiberschuss
insgesamt erneut
gesunken, aller-
dings deutlich
weniger stark
als im Vorjahr
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Riickgang

des Zinsiiber-
schusses: starke
Unterschiede
beim Vergleich
der Banken-

gruppen

Rickgang der
Zinsertrdge
konnte 2020
nahezu voll-
stdndig durch
gesunkene Zins-
aufwendungen
kompensiert
werden

samte Zinsuberschuss belief sich im Berichtsjahr
auf 81,1 Mrd €.

Der Vergleich zwischen den Bankengruppen
zeigt stark unterschiedliche Entwicklungen. So
entfielen im Berichtsjahr 819% des Gesamtruck-
gangs auf die Grofsbanken,3® obwohl diese er-
neut weniger als ein Funftel des Zinstiberschus-
ses insgesamt erwirtschafteten. Aber auch die
Sparkassen und die Kreditgenossenschaften
verzeichneten Ruckgange. So reduzierte sich
der Zinsuberschuss der Sparkassen im Jahr 2020
um 0,5 Mrd € (- 2,2 %). GegenUber dem Vor-
jahr fiel der Ruckgang allerdings um rund ein
Drittel niedriger aus. Die Kreditgenossenschaf-
ten verzeichneten dagegen mit 0,2 Mrd €
(=1,4%) eine Verdoppelung des Rlckgangs
ihres Zinstberschusses gegenlber dem Jahr
2019. Einen Anstieg ihres ZinsUberschusses wie-
sen insbesondere die Landesbanken aus. Der
Zuwachs um 0,3 Mrd € (+ 5,4 %) kam jedoch
hauptsachlich durch den Wegfall eines belas-
tenden Sondereffekts bei einer Landesbank aus
dem Vorjahr zustande.

Dass der Zinslberschuss im Jahr 2020 deutlich
weniger stark sank als noch im Vorjahr, war das
Resultat gleichlaufiger Entwicklungen bei Zins-
ertragen und Zinsaufwendungen. Anders als
noch im Jahr 2019 gelang es den deutschen
Kreditinstituten im Berichtsjahr, den Rickgang
des Zinsertrags durch die Reduktion des Zins-
aufwands weitestgehend auszugleichen. So
sank der Zinsertrag im weiteren Sinne3" um
22,5 Mrd €, und gleichzeitig ging der Zinsauf-
wand um 21,2 Mrd € zurlck. Dabei waren ins-
besondere gesunkene laufende Ertrage aus
nicht festverzinslichen Wertpapieren, Betei-
ligungen und Anteilen an verbundenen Unter-
nehmen im Jahr 2020 dafir verantwortlich,
dass der Zinsertrag im weiteren Sinne gegen-
Uber dem Vorjahr letztlich etwas starker zurlck-
ging als der Zinsaufwand. Die laufenden Ertrage
sanken im Berichtsjahr um 1,6 Mrd € (- 21,4 %),
wovon 1,0 Mrd € auf geringere laufende Er-
trage aus nicht festverzinslichen Wertpapieren
bei einer GrolSbank entfielen. Der Rlickgang des
Zinsertrags im engeren Sinne um 21,1 Mrd €

Zinsliberschuss der Kreditinstitute®

Mrd €
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* Anderungen der Zugehdrigkeit von Kreditinstituten zu Ban-
kengruppen werden jeweils ab dem Zeitpunkt der Neuzuord-
nung berucksichtigt. 1 Zweigstellen auslandischer Banken, Ge-
nossenschaftliche Zentralbanken, Realkreditinstitute, Banken
mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstlitzungs-
aufgaben sowie Bausparkassen.
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konnte durch die realisierte Verringerung des
Zinsaufwands im Berichtsjahr dagegen leicht
Uberkompensiert werden. Diese Entwicklung
war zudem sowohl fur die aggregierte Betrach-
tung als auch bei nahezu allen Bankengruppen
separat zu beobachten.3?

Das anhaltende Niedrigzinsumfeld flhrte hier-
bei nicht nur durch die negativ verzinste Uber-
schussliquiditat in der Einlagefazilitat des Euro-
systems auch im Berichtsjahr zu geringeren
Zinsertragen fur die deutschen Kreditinstitute.
Vielmehr sanken erneut in erster Linie die Zin-
sen im volumenstarken Kreditgeschaft mit pri-

30 Absolut sank der Zinstberschuss der Grofsbanken im
Jahr 2020 um 1,1 Mrd € (- 6,7 %).

31 Zinsertrag im engeren Sinne zuzlglich laufender Ertrage
aus nicht festverzinslichen Wertpapieren, Beteiligungen und
Anteilen an verbundenen Unternehmen sowie Ertrdge aus
Gewinngemeinschaften, Gewinnabfuhrungs- und Teilge-
winnabflihrungsvertragen.

32 Lediglich bei den Regional- und sonstigen Kreditbanken
sank der Zinsertrag im engeren Sinne um 0,5 Mrd € starker
als der Zinsaufwand.
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Veranderung des Zinsaufwands deutscher Banken
durch Konditionsanpassungen im Einlagengeschaft mit
Nichtbanken im Kalenderjahr 2020

Im Jahr 2014 flhrte die EZB eine negative Ver-
zinsung der Einlagefazilitat ein. Seitdem haben
die deutschen Banken kontinuierlich ihre Zins-
satze fur Kundeneinlagen gesenkt. Die Ein-
lagen nichtfinanzieller Unternehmen wurden
2020 in noch grofserem Umfang als in den
Vorjahren negativ verzinst. Die durchschnitt-
liche Einlagenverzinsung bei privaten Haushal-
ten lag 2020 zwar weiterhin im positiven Be-
reich, war aber ebenfalls weiter rucklaufig.”
Diese Konditionsanpassungen zielten darauf,
den Zinsaufwand der Institute zu verringern
und damit letztlich den Rlckgang der Zins-
marge im Kredit- und Einlagengeschaft ein-
zudammen.?

Das Ausmafs, in dem sich der Zinsaufwand der
deutschen Banken im Einlagengeschaft mit
Nichtbanken verringerte, kann mithilfe von
Angaben zu Durchschnittszinssatzen und Ein-
lagenbestanden aus der Zinsstatistik der
Monetaren Finanzinstitute (MFI-Zinsstatistik)
und der monatlichen Bilanzstatistik der Banken
(MFIs) naherungsweise bestimmt werden. Der
Gesamtbetrag umfasst Veranderungen bei
Sicht-, Termin- und Spareinlagen sowohl von
deutschen privaten Haushalten, nichtfinanziel-
len und sonstigen finanziellen Unternehmen,
offentlichen Haushalten und Organisationen
ohne Erwerbszweck als auch von auslan-
dischen Einlegern, die keine MFIs sind.? Weil
im Rahmen der MFI-Zinsstatistik fur einige die-
ser Sektoren® keine Daten zur Verzinsung der
Einlagen erhoben werden, wird angenommen,
dass diese Einlagen mit dem fur die nichtfinan-
ziellen Unternehmen ausgewiesenen Zinssatz
vergUtet wurden. Um abzuschatzen, wie sich
der Zinsaufwand im Kalenderjahr 2020 gegen-
Uber dem Vorjahr veranderte, wird fur jedes
der beiden Kalenderjahre zunachst der Zins-
aufwand ermittelt, der den deutschen Banken
im Einlagengeschaft entstand, und dann die
Differenz berechnet. Der Zinsaufwand fir
2019 und 2020 wird auf Basis monatlicher Da-
ten ermittelt, sodass unterjahrige Veranderun-
gen der Durchschnittszinssatze auf Einlagen
sowie Anderungen der Einlagenbestande be-
rlcksichtigt werden.

Die Tabelle auf Seite 113 fasst die Berech-
nungsergebnisse zusammen. Insgesamt durfte
sich der Zinsaufwand im Einlagengeschaft zwi-
schen Ende 2019 und Ende 2020 um rund 1,3
Mrd € reduziert haben. Dabei entfiel mit rund
1,2 Mrd € der Grofsteil der Reduktion auf das
Einlagengeschaft im Inland; im Geschaft mit
auslandischen Einlegern konnte der Zinsauf-
wand um knapp 0,1 Mrd € gesenkt werden.

Beim Vergleich Uber einzelne Einlagenkatego-
rien zeigen sich deutliche Unterschiede. Bei
Sicht- und Termineinlagen konnten die deut-
schen Banken ihren Zinsaufwand im Betrach-
tungszeitraum jeweils um knapp 0,6 Mrd €
verringern. Bei Spareinlagen sank der Zinsauf-
wand im gleichen Zeitraum bei weiterhin posi-
tiven Durchschnittszinssatzen dagegen um
weniger als 0,2 Mrd €. Etwa die Halfte (gut
0,6 Mrd €) der gesamten Reduktion des Zins-
aufwands rlhrt daher, dass negative Durch-
schnittszinsen auf Einlagen eingefuhrt oder
ausgeweitet wurden.

In den einzelnen Einlagenkategorien beruht
die Verringerung des Zinsaufwands in unter-
schiedlichem Mals auf Mengen- und Preis-
effekten. Bei den Sichteinlagen etwa spielten
beide Effekte eine Rolle: Die durchschnittliche
Verzinsung war 2020 leicht riicklaufig, und die
Einlagenbestande nahmen zu. Die Erh6hung
der Einlagenvolumina wirkte bei den Sichtein-
lagen privater Haushalte wegen der positiven
Verzinsung der Einlagen fir sich genommen
aufwandsteigernd. Bei den Sichteinlagen der
nichtfinanziellen Unternehmen und der Ubri-
gen Sektoren wirkte der Bestandszuwachs

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021c), S. 35f.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020c), S. 15 ff.

3 Konditionsveranderungen im Einlagengeschaft mit
anderen Banken bleiben auf3en vor, weil sich Ertrage
und Aufwendungen innerhalb des deutschen Banken-
systems ausgleichen. Der Saldo des Einlagengeschafts
zwischen deutschen und auslandischen Banken wird
angesichts der geringen Gréf3enordnung vernachlas-
sigt.

4 Sonstige finanzielle Unternehmen, 6ffentliche Haus-
halte, Organisationen ohne Erwerbszweck und auslan-
dische Einleger.
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Veranderung des Zinsaufwands” im Einlagen-Bestandsgeschaft mit dem
nichtfinanziellen Sektor im Jahr 2020 gegeniiber 2019

Mio €
Inland Ausland Summe
davon:
EinfUhrung
oder Aus-
nicht- sonstiger Summe weitung
finanzielle nicht- Verande- Verande- negativer
private Unter- finanzieller  rung Zins- Einleger rung Zins- Einlagen-
Einlagenkategorie Haushalte nehmen Sektor aufwand insgesamt aufwand zinsen
Sichteinlagen -149,25 1 -23527 1 -117,43 - 501,95 D -6623 - 56817 1 -41892
Spareinlagen2) - 166,26 - 08 - 167,11 - 1,94 - 169,04
Termineinlagen
Laufzeit < 2 Jahre - 038 D - 7233 D -11555 - 18826 1 -63,20 - 251,46 1 —22891
Laufzeit > 2 Jahre —226,82 - 31,33 -119,09 - 377,24 36,59 - 340,65 .
Insgesamt —1234,55 -94,77 -132932 1 -647,83

* Negative Werte stellen eine Verringerung des Zinsaufwands dar. 1 Reduktion des Zinsaufwands im Einlagengeschaft infolge
negativer Durchschnittszinsen. 2 Bei Spareinlagen wird der Bestand privater Haushalte und nichtfinanzieller Unternehmen in

der MFI-Zinsstatistik nur gemeinsam ausgewiesen.
Deutsche Bundesbank

wegen der Negativverzinsung hingegen auf-
wandsmindernd. Bei den langfristigen Termin-
einlagen privater Haushalte anderte sich der
Bestand 2020 per saldo nicht, die Verringe-
rung des Zinsaufwands ist hier allein auf sin-
kende Zinsen im Neugeschaft zurlickzufihren.
Umgekehrt verhalt es sich bei den langfristigen
Termineinlagen der nichtfinanziellen Unterneh-
men und der Ubrigen Sektoren: Bei insgesamt
nahezu konstanten und im Durchschnitt posi-
tiven Zinsen sanken die Einlagenbestande
deutlich, sodass hier fir den Beitrag zur Verrin-
gerung des Zinsaufwands in erster Linie ein
Mengeneffekt verantwortlich war.

Die Verringerung des Zinsaufwands im Ein-
lagengeschaft in Hohe von rund 1,3 Mrd €
glich den Netto-Zinsaufwand durch die nega-
tiv verzinste Einlagefazilitat in Hohe von knapp
1,0 Mrd € im Kalenderjahr 2020 mehr als aus.
Der Netto-Zinsaufwand aus der negativ ver-
zinsten Einlagefazilitat ergibt sich dabei als
Saldo aus dem Zinsaufwand aus der Verzin-
sung der Uberschussliquiditat, abziiglich einer
Reduktion durch die Nutzung des Ende 2019
eingeflihrten Tiering,® und den Zinsertragen
durch die Teilnahme an den negativ verzinsten
gezielten langerfristigen Refinanzierungs-
geschaften der dritten Serie (GLRGIII).®

Die hier vorgestellte Berechnung der Verringe-
rung des Zinsaufwands der Geschaftsbanken
im Einlagengeschaft bildet nur einen Teil der

Effekte der geldpolitischen Negativzinsen auf
das Zinsergebnis der Banken ab. Weitere Aus-
wirkungen der Negativzinsen auf Zinsaufwand
und -ertrag sowie auf samtliche andere Auf-
wands- und Ertragspositionen der Banken
werden dabei ausgeblendet. Hier sind etwa
Auswirkungen auf die Kreditzinsen und -volu-
mina, den Provisionsuberschuss oder die
Risikovorsorge zu nennen. Diese Effekte er-
geben sich zum Teil indirekt Uber den Einfluss
der Negativzinsen auf die konjunkturelle Ent-
wicklung, die wiederum auf die Aufwands-
und Ertragspositionen der Banken zurlckwirkt.
FUr eine abschlieBende Beurteilung des Ge-
samteffekts der Negativverzinsung auf die
Ertragslage der Banken mussten alle Auswir-
kungen (direkte und indirekte auf Aufwand
und Ertrag) gemeinsam betrachtet werden.

5 Vgl. zur Verzinsung der Uberschussliquiditat und zur
Wirkung des Tiering: Deutsche Bundesbank (2021b),
S. 611f.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a), S. 71. Im Jahr
2020 generierte die Bundesbank Zinsertrage aus Ein-
lagen der Kreditinstitute (Negativzinsen) in Hohe von
gut 2,7 Mrd €. Diese Zinsertrage der Notenbank entspre-
chen dem Zinsaufwand der Geschaftsbanken aus der
Verzinsung der Uberschussliquiditat abztiglich einer Re-
duktion durch die Nutzung des Tiering. Dem stehen
laut Geschaftsbericht der Bundesbank Zinsaufwendun-
gen der Notenbank durch Refinanzierungsgeschafte
(Negativzinsen) in Hohe von knapp 1,8 Mrd € gegen-
Uber. Hierbei handelt es sich um Aufwendungen fur die
GLRGlIII, die bei den Geschaftsbanken einen Zinsertrag
verursachen. Im Saldo ergibt sich der genannte Netto-
Zinsaufwand der Banken von knapp 1,0 Mrd €.
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Zinsmargen
sanken auf
neuen Tiefstand

Zinsertrage und Zinsaufwendungen der Kreditinstitute

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme"

nachrichtlich:
Umlaufrendite?

Zinsertrage

Zinsaufwendungen

Zinsmarge
2,5  (MaRstab vergroRert)

Zinsmarge

nachrichtlich:
Geldmarktsatz/
Dreimonats-EURIBOR?

+12

+11

+10
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05 10 15 20

1 Bis einschl. 1998 in % des durchschnittlichen Geschaftsvolumens. 2 Durchschnittliche Rendite inlandischer Inhaberschuldverschrei-
bungen. 3 Bis einschl. 1998 Geldmarktsatz fir Dreimonatsgeld in Frankfurt am Main.
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vaten Haushalten.? In der Folge konnten selbst
die hohen Volumenzuwachse im Kreditgeschaft
— insbesondere bei der Neuvergabe von Woh-
nungsbaukrediten — den Ruckgang der Zins-
ertrdge nicht aufhalten. Allerdings nutzten die
deutschen Banken im Jahr 2020 vermehrt In-
strumente zur Verringerung des Zinsaufwands.
Hierunter fielen die nahezu vollstandige Aus-
nutzung der Ende 2019 eingeflihrten Freibe-
trage bei der negativen Verzinsung der Einlage-
fazilitat3® ebenso wie die verstarkte Nutzung
der teils negativ verzinsten Refinanzierungs-
geschafte mit dem Eurosystem (insbesondere
GLRG ). AulRerdem trugen umfangreiche Kon-
ditionsanpassungen im Geschaft mit Kunden-
einlagen (einschl. verstarkter Weitergabe von
Negativzinsen3?) zur Verringerung des Zinsauf-
wands bei.?®

Sowohl der gegenliber dem Vorjahr geringere
Zinsuberschuss als auch das starke Bilanzwachs-
tum liefsen im Berichtsjahr die Zinsmarge (Zins-
Uberschuss im weiteren Sinne im Verhaltnis zur

jahresdurchschnittlichen Bilanzsumme) auf den
neuen Tiefstand von 0,88 % fallen, nachdem im
Vorjahr erstmals die 1%-Schwelle unterschrit-
ten worden war. Der Ruckgang der Zinsmarge
gegenuber 2019 um 0,09 Prozentpunkte ging
jedoch zu mehr als drei Vierteln auf das starke
Bilanzwachstum im Jahr 2020 zurlck, wahrend
der gesunkene Zinsuberschuss lediglich 0,02

33 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021¢), S. 39.

34 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021b), S. 61ff.

35 Gemafs der MFI-Zinsstatistik lag der aggregierte Zinssatz
fur neue, taglich fallige Einlagen von nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften im Dezember 2020 bei —0,09%. Im
Januar des Berichtsjahres lag dieser Wert noch bei— 0,06 %,
im Dezember des Vorjahres bei — 0,05 %. Fir neue, taglich
fallige Einlagen von Privatkunden lag der aggregierte Zins-
satz im Dezember 2020 praktisch bei null (Vorjahr:
0,008 %). Aufserdem stieg der Anteil negativ verzinster tag-
lich falliger Einlagen von nichtfinanziellen Unternehmen im
Laufe des Berichtsjahres auf knapp 80 %. Der Anteil nega-
tiv verzinster Sichteinlagen privater Haushalte stieg im
gleichen Zeitraum auf rd. 40 % (vgl.: Deutsche Bundesbank
(2021¢), S. 35ff)

36 Eine Abschatzung, in welchem Ausmafs Konditions-
anpassungen im Einlagengeschéft den Zinsaufwand im
Jahr 2020 verringert haben, zeigen die Erlduterungen auf
S. 121,



Provisions-
ergebnis erneut
verbessert

Heterogene
Entwicklung des
Provisions-
ergebnisses in
den Banken-
gruppen

Prozentpunkte zum Gesamtruckgang der Zins-
marge beitrug.

Der grofSe Einfluss des Bilanzwachstums auf die
Entwicklung der Zinsmarge zeigte sich auch bei
Betrachtung der Bankengruppen und insbeson-
dere bei Sparkassen und Kreditgenossenschaf-
ten. So sank die Zinsmarge sowohl der Sparkas-
sen als auch der Kreditgenossenschaften im Be-
richtsjahr um 0,14 Prozentpunkte auf neue his-
torische Tiefstwerte. Allerdings entfielen bei
den Sparkassen mit 0,10 Prozentpunkten gut
70 % und bei den Kreditgenossenschaften mit
0,12 Prozentpunkten gut 859% der gesamten
Verringerung der Zinsmarge auf den Anstieg
der durchschnittlichen Bilanzsumme. Dennoch
erreichten Sparkassen und Kreditgenossen-
schaften im Jahr 2020 mit 1,47 % beziehungs-
weise 1,56 % erneut die hochsten Zinsmargen
im Vergleich aller Bankengruppen. Mit 0,55 %
vergleichsweise gering war die Zinsmarge der
Grof3banken, wobei auch hier 60 % der gesam-
ten Verringerung auf das Bilanzwachstum zu-
rickzuflhren waren.

Der ProvisionsUberschuss stieg gegentber dem
Vorjahr um 0,9 Mrd € (+ 2,8 %) auf 32,1 Mrd €.
Im Vergleich zum Jahr 2019, in dem gegenuber
dem Jahr 2018 ein Zuwachs um 1,7 Mrd €
(+ 5,8 %) verzeichnet wurde, hat sich der An-
stieg im Berichtsjahr allerdings etwa halbiert.

Die Entwicklung des Provisionsiberschusses
zeigte sich beim Vergleich der Bankengruppen
sehr heterogen. Den grofsten Beitrag zum Ge-
samtanstieg leisteten die Regional- und sons-
tigen Kreditbanken. Ihr Provisionsiberschuss
stieg im Berichtsjahr um 1,1 Mrd € (+ 23,5 %).
Haupttreiber hierfur war die Verlagerung von
Geschaftsbereichen im Zuge des Brexit nach
Deutschland bei einigen Instituten. Die Sparkas-
sen und Kreditgenossenschaften verzeichneten
hingegen nur einen leichten Anstieg um jeweils
0,2 Mrd € (+ 2,4 % bzw. + 3,8 %). Die Grofsban-
ken verbuchten im Jahr 2020 sogar einen Rick-
gang ihrer Provisionstberschisse gegenlber
dem Vorjahr um 0,8 Mrd € (- 8,3 %). Der Ruck-
gang bei den GroBbanken ging jedoch primar

Deutsche Bundesbank
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auf die Verschmelzung zweier Institute zurlck,
die bislang als eigenstandige Institute in dieser
Bankengruppe berlcksichtigt wurden. Ohne
diesen Sondereffekt ware der Provisionstber-
schuss der GrofSbanken gegentber dem Vorjahr
um 0,2 Mrd € (+ 2,65 %) gestiegen.

Je nach Geschaftsmodell und Kundenkreis
dominierten unterschiedliche Treiber die Ent-
wicklung des Provisionstberschusses einzelner
Banken. Diese entwickelten sich im Jahr 2020
heterogen — nicht nur beim Vergleich der Ban-
kengruppen, sondern auch bei Betrachtung ein-
zelner Institute innerhalb der Bankengruppen.
So verzeichneten zahlreiche Institute innerhalb
der Gruppe der GrofSbanken, Sparkassen und
Kreditgenossenschaften, aber auch Regional-
und sonstige Kreditbanken, deutliche Zuwachse
beim Depot- und Wertpapiergeschaft mit ent-
sprechend gestiegenen Provisionsertragen.
Auch im Zusammenhang mit dem Anstieg der
Kreditvergabe oder im Bereich Zahlungsverkehr
infolge pandemiebedingt gestiegener bargeld-
loser Zahlungsvolumina konnten steigende Pro-
visionsertrage erzielt werden. Andererseits ver-
zeichneten aber beispielsweise Regional- und
sonstige Kreditbanken geringere Provisions-
ertrage im Bereich der Handelsfinanzierung als
Folge von Coronavirus-Pandemie und Handels-
konflikten.

Die Provisionsmarge (Provisionstberschuss im
Verhaltnis zur jahresdurchschnittlichen Bilanz-
summe) verringerte sich nach einer leichten
Steigerung im Jahr 2019 im Berichtsjahr um
0,02 Prozentpunkte und befand sich 2020 mit
0,35% auf dem Niveau des langfristigen Mit-
tels. Ursachlich fur den Rickgang war allerdings
das starke Bilanzwachstum, das fUr sich genom-
men bereits zu einem Riuckgang der Provisions-
marge um 0,03 Prozentpunkte flhrte. Der ge-
stiegene Provisionstiberschuss konnte die Provi-
sionsmarge im Berichtsjahr lediglich um 0,01
Prozentpunkte steigern und daher den Ruck-
gang durch das Wachstum der Bilanzsumme
nur zu einem Drittel kompensieren. Dies deutet
darauf hin, dass der Anstieg des Provisionstber-
schusses in erster Linie durch hohere Geschafts-

115

Keine eindeu-
tigen Treiber
des Provisions-
Uiberschusses zu
beobachten

Provisionsmarge
aufgrund des
starken Bilanz-
wachstums
zurtick auf
Niveau des lang-
fristigen Mittels
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Provisionsiiberschuss der Kreditinstitute®
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* Anderungen der Zugehérigkeit von Kreditinstituten zu Ban-
kengruppen werden jeweils ab dem Zeitpunkt der Neuzuord-
nung berticksichtigt. 1 Zweigstellen auslandischer Banken, Ge-
nossenschaftliche Zentralbanken, Realkreditinstitute, Banken
mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstitzungs-
aufgaben sowie Bausparkassen.
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Handelsergebnis der Kreditinstitute”
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* Anderungen der Zugehérigkeit von Kreditinstituten zu Ban-
kengruppen werden jeweils ab dem Zeitpunkt der Neuzuord-
nung berticksichtigt. 1 Zweigstellen auslandischer Banken, Ge-
nossenschaftliche Zentralbanken, Realkreditinstitute, Banken
mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstutzungs-
aufgaben sowie Bausparkassen.
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volumina statt durch hohere Entgelte erzielt
wurde.

Das Nettoergebnis des Handelsbestandes stieg
im Jahr 2020 gegenuber dem Vorjahr um 1,0
Mrd € (+ 42,3 %) und leistete damit einen ahn-
lich grof3en Beitrag zum Anstieg der operativen
Ertrdge insgesamt wie das Provisionsergebnis.
Haupttreiber des Anstiegs waren Ertrage aus
dem Derivategeschaft einer Grofsbank. Mit 3,5
Mrd € erreichte das Handelsergebnis im Be-
richtsjahr wieder das Niveau des langfristigen
Mittels, nachdem es im Vorjahr nach Verlusten
aus Derivaten bei einem Institut aus der Gruppe
der Grofsbanken erheblich gesunken war.

Das Handelsergebnis war weiterhin in erster
Linie fr Grofs- und Landesbanken relevant.
Diese beiden Bankengruppen erwirtschafteten
zusammen mit knapp 70 % auch im Berichtsjahr
einen GrofSteil des gesamten Handelsergebnis-
ses. Allerdings gewann das Handelsergebnis im
Jahr 2020 auch flr Regional- und sonstige Kre-
ditbanken an Bedeutung. Gegenuber dem Jahr
2019 hat es sich durch einen Anstieg um 0,4
Mrd € mehr als verdoppelt, wobei dies auf
einige wenige Institute innerhalb der Gruppe
der Regional- und sonstigen Kreditbanken zu-
rlckzuflhren war.

Mit einem Zuwachs um 1,2 Mrd € (+ 47,2 %)
leistete das sonstige betriebliche Ergebnis3” im
Jahr 2020 den grof3ten Einzelbeitrag zum An-
stieg des operativen Ergebnisses und konnte
den Ruckgang des Zinstberschusses nahezu
vollstandig ausgleichen. Mit 3,7 Mrd € war das
sonstige betriebliche Ergebnis im Berichtsjahr
zudem erneut dhnlich bedeutend fur die deut-
schen Kreditinstitute wie das Handelsergebnis.
Allerdings waren nahezu ausschliefSlich die

37 Sammelposition fur diejenigen Ertrage und Aufwendun-
gen des operativen Geschafts, die keine Verbindung zum
Zins-, Provisions- oder Handelsergebnis haben. Sie enthalt
Leasingaufwendungen und -ertrdge, das Rohergebnis aus
Warenverkehr und Nebenbetrieben, Abschreibungen auf
Leasinggegenstande, sonstige betriebliche Aufwendungen
und Ertrage, sonstige Steuern sowie Entnahmen aus dem
und Zuflihrungen zum Fonds zur bauspartechnischen Ab-
sicherung (nur bei Bausparkassen).

Verbessertes
Handelsergebnis
fur Anstieg der
operativen
Ertrdige dhnlich
bedeutsam wie
Provisions-
ergebnis

Sonstiges
betriebliches
Ergebnis leistete
grofSten Einzel-
beitrag zum
Anstieg der ope-
rativen Ertrdge
und glich Ruck-
gang des Zins-
Uberschusses
nahezu aus



Reduzierter
Verwaltungs-
aufwand trug in
der Gesamt-
betrachtung
zum Anstieg
des Jahrestiber-
schusses bei,
allerdings
primdr durch
geringere
Verwaltungs-
aufwendungen
der Grofsbanken

Grofsbanken fur den Anstieg verantwortlich. So
stieg deren sonstiges betriebliches Ergebnis ge-
genuber dem Vorjahr um 1,4 Mrd € an, was pri-
mar auf Wertveranderungen bei Nicht-Handels-
derivaten bei einer Grof3bank zurlickzufiihren
war.

Die Verwaltungsaufwendungen3® gingen ge-
genuber dem Jahr 2019 um 3,1 Mrd € (- 3,5 %)
auf 87,0 Mrd € zurlck.3? Diese Verbesserung
konnte jedoch selbst zusammen mit dem An-
stieg der operativen Ertrage die Verschlechte-
rung des Bewertungsergebnisses lediglich zu
knapp drei Vierteln kompensieren. Dabei ent-
fielen knapp 90 % des Gesamtrickgangs auf
die GroRRbanken, die ihren Verwaltungsauf-
wand gegenuber 2019 um 2,8 Mrd € (=10,1%)
verringerten. Ursachlich hierflr waren primar
verringerte Aufwendungen fur Restrukturierung
und Rechtsstreitigkeiten bei einer GrofSbank.
Dadurch gingen insbesondere die anderen Ver-
waltungsaufwendungen der Grof3banken um
2,5 Mrd € gegenuber dem Jahr 2019 zuruck.
Darlber hinaus konnten die Grof3banken im
Jahr 2020 auch ihre Personalaufwendungen
durch Personalabbau um 0,3 Mrd € reduzieren.

Der Verwaltungsaufwand der ubrigen Banken-
gruppen verharrte weitgehend auf dem Vor-
jahresniveau. Lediglich die Sparkassen konnten
ihren Verwaltungsaufwand im Berichtsjahr um
0,6 Mrd € (= 2,7 %) im Vergleich zum Vorjahr
merklich reduzieren. Dabei entfielen 0,2 Mrd €
auf geringere Personalaufwendungen aufgrund
von Personalabbau und 0,3 Mrd € auf den
Rlckgang der anderen Verwaltungsaufwen-
dungen.

38 Die Verwaltungsaufwendungen umfassen Personal- und
andere Verwaltungsaufwendungen. Die anderen Verwal-
tungsaufwendungen enthalten bspw. Investitionen in die
Produktentwicklung, die Informationstechnologie und die
Digitalisierung. Daruber hinaus schlieen die anderen Ver-
waltungsaufwendungen auch Abschreibungen und Wert-
berichtigungen auf immaterielle Anlagewerte und Sach-
anlagen mit ein.

39 Damit lagen die Verwaltungsaufwendungen weiterhin
auf hohem Niveau und oberhalb des langfristigen Mittels
von 83,7 Mrd €.

Deutsche Bundesbank

Saldo sonstiger betrieblicher Ertrage und
Aufwendungen der Kreditinstitute”
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* Anderungen der Zugehdrigkeit von Kreditinstituten zu Ban-
kengruppen werden jeweils ab dem Zeitpunkt der Neuzuord-
nung berucksichtigt. 1 Zweigstellen auslandischer Banken, Ge-
nossenschaftliche Zentralbanken, Realkreditinstitute, Banken
mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstlitzungs-
aufgaben sowie Bausparkassen.
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Verwaltungsaufwand der Kreditinstitute”
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* Anderungen der Zugehdrigkeit von Kreditinstituten zu Ban-
kengruppen werden jeweils ab dem Zeitpunkt der Neuzuord-
nung bericksichtigt. 1 Zweigstellen auslandischer Banken, Ge-
nossenschaftliche Zentralbanken, Realkreditinstitute, Banken
mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstlitzungs-
aufgaben sowie Bausparkassen.
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Anteil des Per-
sonalaufwands
an den Verwal-
tungsaufwen-
dungen ins-
gesamt nahezu
unverdndert

Wichtige Ertrags- und Aufwandspositionen fiir einzelne Bankengruppen 2020°)

in 9% der operativen Ertrdge

Regional-
banken
und
Alle sonstige
Banken-  GroR- Kredit-
Position gruppen  banken banken
Zinsuberschuss 67,3 54,3 61,9
Provisionstiberschuss 26,7 33,6 27,7

Nettoergebnis des Handels-
bestandes 2,9 7,2 3,0

Saldo der sonstigen
betrieblichen Ertrage und

Aufwendungen 31 4,8 7,4
Operative Ertrage 100,0 100,0 100,0
Allgemeine Verwaltungs-
aufwendungen -72,3 -90,3 -62,4
davon:
Personalaufwand -36,7 —-38,0 —-28,8
Andere Verwaltungs-
aufwendungen -355 -52,2 -33,6
Bewertungsergebnis = 11,1 =190 =131
Saldo der anderen und
aufSerordentlichen Ertrage
und Aufwendungen - 438 -12,3 - 92

Deutsche Bundesbank

Insgesamt machten die Personalaufwendungen
trotz des fortgesetzten Konsolidierungsprozes-
ses sowie der weiteren Ausdinnung des Filial-
netzes auch im Jahr 2020 weiterhin etwa die
Halfte der gesamten Verwaltungsaufwendun-
gen aus. Trotz eines leichten Rickgangs gegen-
Uber 2019 um 0,2 Mrd € stieg der Anteil der
Personalaufwendungen im Berichtsjahr auf
50,8% (+1,5 Prozentpunkte) an, da sich die
Verwaltungsaufwendungen insgesamt eben-
falls verringerten. Dabei wiesen Sparkassen mit
62,2 % und Kreditgenossenschaften mit 57,3 %
aufgrund ihres personalintensiven Geschafts-
modells mit vielen Filialen in der Flache weiter-
hin die groften Anteile an Personalaufwendun-
gen aus.

Die anderen Verwaltungsaufwendungen blie-
ben im Jahr 2020 abgesehen von den bereits
genannten Verringerungen bei Grofbanken
und Sparkassen gegentber dem Vorjahr nahezu
unverandert und beliefen sich auf 42,8 Mrd €.
Ursachlich fur das weiterhin hohe Niveau waren

Banken
mit
Sonder-,
Forder-
und
sons-
tigen
zentralen
Unter-
Kredit- Real- stut-
Landes-  Spar- genossen-  kredit- Bauspar-  zungs-
banken  kassen schaften  institute  kassen aufgaben
76,0 70,5 72,3 110,7 120,2 711
15,5 29,4 25,5 - 67 -23,5 24,3
6,2 0,0 0,0 0,0 0,0 4,9
2,3 0,1 2,2 - 39 33 = 03
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
-76,0 -70,1 -67,2 —49,0 -89,7 -56,4
-37.8 —43,6 —-38,5 -22,1 =315 -27,6
—38,2 —26,5 —-28,7 —26,8 —58,1 —28,7
- 87 = &7 = 33 =185 = 39 =159
- 79 - 03 - 09 14,8 52 1.3

unter anderem erneut hohe IT-Aufwendungen
im Zuge des fortschreitenden Digitalisierungs-
prozesses und vor dem Hintergrund des ver-
starkten mobilen Arbeitens wahrend der Coro-
navirus-Pandemie. Zudem stiegen aufgrund des
starken Wachstums der gedeckten Einlagen4®
im Jahr 2019 die Beitrage der deutschen
Institute zum Einheitlichen Abwicklungsfonds
(Single Resolution Fund: SRF) um 0,2 Mrd € auf
2,23 Mrd €.49

Wirtschaftlichkeit

Gemessen an der Aufwand-Ertrags-Relation in
weiter Abgrenzung (Verwaltungsaufwendun-

40 Als gedeckte Einlagen werden diejenigen Einlagen be-
zeichnet, die gemafs Einlagensicherungsgesetz von der ge-
setzlichen Einlagensicherung abgedeckt sind. Fir néhere
Informationen vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2015),
S. 51ff.

41 Die gedeckten Einlagen des Jahres 2019 stellen fur die
Beitrdge zum SRF die Berechnungsgrundlage der Zielaus-
stattung fur das Jahr 2020 dar.

Aufwendungen
fir den fort-
schreitenden
Digitalisierungs-
prozess schlu-
gen sich in
anderen Verwal-
tungsaufwen-
dungen nieder



Wirtschaftlich-
keit gegentiber
Vorjahr ins-
gesamt ver-
bessert

Weiterhin
Unsicherheit
uber gesamt-
wirtschaftliche
Auswirkungen
der Coronavirus-
Pandemie und
ihrer Ruckwir-
kungen auf die
Ertragslage der
deutschen Kre-
ditinstitute 2021

gen relativ zu den operativen Ertragen) verbes-
serte sich die Wirtschaftlichkeit der deutschen
Kreditinstitute im Jahr 2020 insgesamt leicht.
Ursachlich hierfir waren sowohl die im Ver-
gleich zum Vorjahr geringeren Verwaltungsauf-
wendungen als auch die leicht gestiegenen
operativen Ertrage. So sank die Aufwand-
Ertrags-Relation im Berichtsjahr um 3,7 Prozent-
punkte auf 72,3 %, lag damit allerdings weiter-
hin deutlich Uber dem langfristigen Mittel von
68,0 % sowie Uber dem Mittel der Jahre nach
der Finanzkrise (2010 bis 2018) von 68,4 %.
Etwas weniger als ein Drittel des Gesamtrlick-
gangs ging dabei auf die gestiegenen ope-
rativen Ertrage zuruck.

Beim Vergleich der Bankengruppen erzielten die
GrofSbanken mit einem Ruckgang um 10,6 Pro-
zentpunkte gegenuber dem Vorjahr die grofste
Verbesserung der Aufwand-Ertrags-Relation.
Hierflr war in erster Linie die Verringerung der
anderen Verwaltungsaufwendungen der Grofs-
banken ursachlich. Dennoch wiesen die Grol3-
banken trotz des starken Ruckgangs mit 90,3 %
auch im Jahr 2020 die grofste Aufwand-Ertrags-
Relation unter allen Bankengruppen auf. Die
Sparkassen reduzierten ihre Aufwand-Ertrags-
Relation im Berichtsjahr um 1,3 Prozentpunkte
auf 70,1%, obwohl ihre operativen Ertrage ge-
genlber dem Jahr 2019 leicht zurlckgingen.
Die Aufwand-Ertrags-Relation der Kreditgenos-
senschaften blieb gegenuber dem Jahr 2019
unverandert und belief sich im Berichtsjahr auf
67,2%.

B Ausblick

Die Wirtschaft erholt sich aktuell nach einem
Rlckschlag im ersten Quartal 2021 kraftig. Das
Bruttoinlandsprodukt wird voraussichtlich be-
reits im Jahresverlauf wieder das Vorkrisen-
niveau erreichen. Allerdings bremsen Angebots-
engpasse vor allem in der Industrie die Erho-
lung. Zudem flhren die weitere Entwicklung
der Pandemie und moglicherweise erforderliche
Einddmmungsmafsnahmen oder Handelshemm-

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht

September 2021

Aufwand-Ertrags-Relation
nach Bankengruppen

in %
Allgemeine Verwaltungs-
aufwendungen in Relation zu
den operativen Ertragen™
Bankengruppe 2018 2019 2020P)
Alle Bankengruppen 731 76,0 72,3
Kreditbanken 79,3 84,9 77,7
GrofRbanken 87,9 100,9 90,3
Regionalbanken und
sonstige Kreditbanken 66,1 64,4 62,4
Zweigstellen aus-
landischer Banken 55,0 54,4 51,8
Landesbanken 76,6 78,5 76,0
Sparkassen 68,3 71,4 70,1
Kreditgenossenschaften 66,2 67,2 67,2
Realkreditinstitute 59,8 51,2 49,0
Bausparkassen 88,6 94,6 89,7
Banken mit Sonder-, Forder-
und sonstigen zentralen
Unterstutzungsaufgaben 65,6 59,7 56,4

1 Summe aus Zins- und Provisionstiberschuss zuzlglich Netto-
ergebnis des Handelsbestandes sowie Saldo der sonstigen be-
trieblichen Ertrage und Aufwendungen.

Deutsche Bundesbank

Relation des Verwaltungsaufwands zu
operativen Ertragen der Kreditinstitute”

in %

80

75

70
L2 1 1 B B |
Mittelwert
65
60 p)
2000 05 10 15 20

* Summe aus ZinsUberschuss, Provisionstberschuss, Nettoer-
gebnis des Handelsbestandes und Saldo der sonstigen betrieb-
lichen Ertrage und Aufwendungen.

Deutsche Bundesbank

nisse zu wesentlichen Unsicherheiten bezlglich
der Wirtschaftsentwicklung.

Die deutschen Kreditinstitute haben im Jahr
2020 ihre Risikovorsorge im Kreditgeschaft er-
hoht, wahrend entgegen den Beflirchtungen
breit angelegte Kreditausfalle ausgeblieben
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Nicht pandemie-
bedingte Ein-
fllisse weiterhin
von Bedeutung

sind. Durch die Erholung der Wirtschaft verbes-
sert sich die Kreditqualitat zudem tendenziell.
Diese Aspekte durften sich positiv auf die
Ertragslage 2021 auswirken. Neben der hohen
Unsicherheit Uber den weiteren Pandemiever-
lauf konnen aber auch die Auswirkungen aus-
laufender fiskalischer Unterstutzungsmaf3nah-
men die Risikosituation der Banken und Spar-
kassen beeinflussen.

Die Ertragslage der deutschen Institute durfte
auRerdem auch kinftig von nicht pandemiebe-
dingten Einflussen beeintrachtigt werden. So
wird die zu erwartende Fortdauer der Niedrig-
zinsphase das klassische Zinsgeschaft anhaltend
belasten und weiterhin einen erheblichen Druck
auf die Nutzung zusatzlicher Ertragsquellen so-
wie die Senkung von Kosten verursachen. Da-
rUber hinaus sind derzeit die konkreten Auswir-
kungen des BGH-Urteils zu KontofUhrungs-

B Literaturverzeichnis

gebuhren vom 27. April 2021 nur schwer ab-
schatzbar. Das Urteil hat die bisher gangige
Praxis der Zustimmungsfiktion bei der Anderung
von Kontofuihrungsgebuhren fir unwirksam er-
klart.#2 Hierdurch sind fir kinftige Anpassun-
gen aufwandigere Verfahren erforderlich.

Zudem werden weiterhin Investitionen in die
Digitalisierung eine grof3e Herausforderung flr
die Branche sein. Die Coronavirus-Pandemie
durfte bereits laufenden wie auch neuen Digi-
talisierungsprojekten Schub gegeben haben.
Gleichzeitig bieten Investitionen in die Dekarbo-
nisierung der Wirtschaft Wachstumsmaglich-
keiten fur Banken.

42 Gemal3 den Verjahrungsregelungen des BGB sind alle zu
Unrecht mit einer Zustimmungsfiktion des Kunden ein-
gefuhrten Vertragsanderungen und Entgeltanpassungen
der letzten drei Jahre (nach dem 1. Januar 2018) unwirk-
sam.

Deutsche Bundesbank (2021a), Geschaftsbericht 2020.

Deutsche Bundesbank (2021b), Monatsbericht, Januar 2021.

Deutsche Bundesbank (2021¢), Monatsbericht, Februar 2021.

Deutsche Bundesbank (2021d), Bankstellenbericht 2020.

Deutsche Bundesbank (2021e), Monatsbericht, Juli 2021.

Deutsche Bundesbank (2020a), Monatsbericht, November 2020.

Deutsche Bundesbank (2020b), Finanzstabilitatsbericht 2020.

Deutsche Bundesbank (2020¢), Monatsbericht, Oktober 2020.

Deutsche Bundesbank (2015), Monatsbericht, Dezember 2015.

Deutsche Bundesbank (2013), Finanzstabilitatsbericht 2013.

Der Tabellenanhang zu diesem Aufsatz ist
auf den Seiten 121ff. abgedruckt.



Wichtige Komponenten der Gewinn- und Verlustrechnungen
nach Bankengruppen”

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme ©)

Geschéftsjahr

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Alle
Banken-

gruppen

Kreditbanken
darunter:
ins- Grofs-

gesamt  banken

Zinsertrage 2)

2,49
2,33
2,17
2,00
2,07
1,91
1,52

1,74
1,66
1,58
1,54
1,82
1,58
1,12

Zinsaufwendungen

1,39
1,22
1,08
0,97
0,99
0,94
0,64

Saldo der Zinsertrage und -aufwendungen = Zinsuberschuss (Zinsmarge)

1,10
1,11
1,09
1,04
1,07
0,97
0,88

0,77
0,67
0,61
0,66
0,82
0,74
0,39

0,97
0,99
0,97
0,87
1,00
0,84
0,73

1,38
1,33
1,30
1,26
1,62
1,41
0,92

0,60
0,52
0,52
0,58
0,77
0,76
0,37

0,77
0,81
0,78
0,68
0,84
0,65
0,55

Regional-
banken
und
sonstige
Kredit-
banken

2,91
2,71
2,37
2,25
2,45
2,09
1,72

1,30
1,14
0,85
0,89
0,98
0,73
0,50

1,62
1,56
1,52
1,36
1,47
1,36
1,23

Landes-
banken

3,20
3,04
2,81
2,74
3,10
3,23
2,80

2,47
2,29
2,04
2,02
2,43
2,61
2,18

0,72
0,76
0,77
0,73
0,67
0,62
0,62

Spar-
kassen )

3,15
2,90
2,64
2,42
2,17
2,03
1,78

1,06
0,84
0,68
0,56
0,44
0,42
0,30

2,09
2,06
1,96
1,87
1,73
1,61
1,47

Kredit-
genos-
sen-
schaften

3,15
2,84
2,55
2,33
2,13
2,00
1,77

0,94
0,71
0,55
0,43
0,33
0,30
0,21

2,21
2,14
1,99
1,90
1,80
1,70
1,56

Real-
kredit-
insti-
tute

3,86
4,07
4,01
3,35
2,99
2,80
2,49

3,38
3,47
3,47
2,78
2,25
1,99
1,65

0,48
0,60
0,54
0,58
0,74
0,81
0,84

Saldo der Provisionsertrage und -aufwendungen = Provisionstiberschuss (Provisionsmarge)

0,35
0,35
0,36
0,37
0,36
0,37
0,35

0,47
0,47
0,45
0,45
0,43
0,42
0,39

0,43
0,43
0,42
0,43
0,45
0,41
0,34

0,63
0,62
0,56
0,54
0,40
0,48
0,55

0,07
0,09
0,12
0,13
0,13
0,14
0,13

0,58
0,60
0,60
0,64
0,63
0,64
0,62

0,56
0,57
0,55
0,57
0,57
0,57
0,55

0,00

0,00
—-0,01
—-0,02
—-0,03
—-0,05
—-0,05

Bauspar-
kassen

3,39
3,18
2,89
2,63
2,42
2,34
2,11

1,95
1,85
1,73
1,47
1,29
1,32
1,07

1,45
1,32
1,16
1,16
1,13
1,03
1,04

—-0,26
-0,27
-0,23
-0,21
-0,21
=0,23
-0,20

Deutsche Bundesbank

Banken
mit
Sonder-,
Forder-
und
sonstigen
zentralen
Unter-
stlt-
zungs-
aufgaben

2,38
2,21
2,15
1,78
1,67
1,52
1,15

1,95
1,76
1,73
1,36
1,28
1,13
0,77

0,43
0,45
0,42
0,42
0,39
0,38
0,38

0,12
0,11
0,10
0,10
0,11
0,12
0,13

* Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten. © Ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der
Sparkassen, bis 2015 ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Genossenschaftlichen Zentralbanken und ab 2016 ohne Bilanzsumme
der Auslandsfilialen der Realkreditinstitute. Anmerkungen 1 und 2 siehe S. 122.
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noch: Wichtige Komponenten der Gewinn- und Verlustrechnungen

nach Bankengruppen”

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme ©)

Geschéftsjahr

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Alle
Banken-
gruppen

Kreditbanken
darunter:

ins- Grof3-

gesamt  banken™

Regional-
banken
und
sonstige
Kredit-
banken™

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

1,01
1,05
1,06
1,07
1,09
1,06
0,95

1,08
1,11
1,14
1,14
1,17
1,16
0,98

0,93
0,99
1,02
1,06
1,15
1,12
0,91

1,57
1,53
1,49
1,41
1,32
1,32
1,24

Nettoergebnis des Handelsbestandes

0,04
0,04
0,04
0,07
0,04
0,03
0,04

0,09
0,08
0,04
0,12
0,07
0,04
0,07

0,10
0,09
0,04
0,15
0,09
0,05
0,07

Betriebsergebnis vor Bewertung

0,45
0,44
0,47
0,42
0,40
0,33
0,36

0,39
0,36
0,39
0,30
0,31
0,21
0,28

Bewertungsergebnis

—-0,08
—-0,04
-0,10
—-0,04
—-0,08
-0,08
-0,14

-0,11
-0,03
-0,14
-0,02
—0,06
-0,16
-0,21

0,26
0,20
0,23
0,13
0,16
—-0,01
0,10

-0,10

0,00
-0,16

0,03
—-0,02
-0,19
=0,19

0,04
0,04
0,04
0,03
0,03
0,02
0,06

0,78
0,84
0,83
0,67
0,68
0,73
0,74

-0,12
-0,14
-0,10
-0,12
-0,16
-0,10
-0,26

Landes-
banken™

0,57
0,63
0,66
0,71
0,69
0,66
0,62

0,01
0,05
0,11
0,11
0,08
0,05
0,05

0,23
0,28
0,38
0,27
0,21
0,18
0,20

-0,14
-0,10
-0,38
-0,24
-0,33
-0,04
-0,07

Spar-
kassen

1,79
1,81
1,74
1,69
1,65
1,61
1,47

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,83
0,82
0,83
0,83
0,77
0,65
0,62

0,00
0,01
0,09
0,02
- 0,06
-0,02
-0,14

Kredit-
genos-
sen-
schaften

1,84
1,82
1,73
1,66
1,59
1,55
1,45

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,95
0,91
0,87
0,86
0,81
0,76
0,71

—-0,03
—-0,06

0,01
—-0,02
-0,10

0,04
—-0,07

Real-
kredit-
insti-

tute

0,29
0,30
0,32
0,38
0,42
0,40
0,37

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,21
0,29
0,21
0,16
0,28
0,38
0,39

—-0,07
-0,09
-0,04

0,01
-0,15
-0,05
-0,15

Bauspar-
kassen

0,90
0,81
0,83
0,83
0,82
0,77
0,78

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,26
0,23
0,43
0,42
0,11
0,04
0,09

0,14
-0,03
0,01
-0,03
0,01
0,02
—-0,03

Banken
mit
Sonder-,
Forder-
und
sonstigen
zentralen
Unter-
stUt-
zungs-
aufgaben

0,32
0,32
0,33
0,33
0,34
0,31
0,30

0,04
0,03
0,04
0,03
0,03
0,03
0,03

0,29
0,26
0,25
0,23
0,18
0,21
0,23

-0,08
—-0,03
-0,07
—-0,07
—-0,02
-0,05
—-0,08

Anmerkungen *, ©siehe S. 121. 1 Ab 2018 Zuordnung der DB Privat- und Firmenkundenbank AG zur Bankengruppe ,, Grofsbanken”, 2020
Fusion mit der Deutsche Bank AG. Ab 2018 Zuordnung der HSH Nordbank zur Bankengruppe ,Regionalbanken und sonstige Kredit-
banken” und der Landesbank Berlin zur Bankengruppe ,Sparkassen”. Zuordnung der DSK Hyp AG (vormals SEB AG) zur Bankengruppe
,Realkreditinstiute”. Zuordnung der Wistenrot Bank Aktiengesellschaft Pfandbriefbank zur Bankengruppe ,,Regionalbanken und sonstige
Kreditbanken”. 2 Zinsertrage zuzUglich Laufende Ertrdge und Ertrdge aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabfihrungs- oder Teilgewinn-
abflhrungsvertragen.
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noch: Wichtige Komponenten der Gewinn- und Verlustrechnungen

nach Bankengruppen”

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme ©)

Geschéftsjahr

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Alle
Banken-

gruppen

Kreditbanken
darunter:
ins- Grofs-

gesamt  banken

Betriebsergebnis

0,37
0,40
0,37
0,37
0,32
0,26
0,22

Saldo der anderen und aulerordentlichen Ertrdge und Aufwendungen

—-0,08
-0,09
-0,03
—-0,04
—0,08
-0,19
—0,06

0,28
0,33
0,25
0,28
0,25
0,05
0,07

-0,10
-0,19
—-0,06
-0,10
-0,14
-0,43
-0,14

0,16
0,21
0,08
0,16
0,14
-0,20
—-0,09

—0,02
-0,11

0,04
- 0,05
-0,09
-0,50
-0,12

Jahrestberschuss vor Steuern

0,30
0,31
0,33
0,33
0,23
0,07
0,16

0,19
0,14
0,19
0,18
0,10
-0,39
-0,07

0,14
0,10
0,12
0,12
0,05
-0,71
-0,22

Jahresuberschuss nach Steuern

0,21
0,21
0,24
0,24
0,15
—-0,03
0,06

0,14
0,09
0,13
0,13
0,08
- 0,45
-0,12

0,10
0,06
0,09
0,09
0,05
-0,75
-0,25

Regional-
banken
und
sonstige
Kredit-
banken

0,65
0,70
0,73
0,55
0,51
0,63
0,48

-0,34
- 0,45
-0,36
-0,23
-0,28
-0,31
-0,18

0,32
0,25
0,37
0,32
0,23
0,32
0,30

0,23
0,16
0,26
0,20
0,13
0,20
0,18

Anmerkungen *, © siehe S. 121. Anmerkung 1 siehe S. 122.

Deutsche Bundesbank

Landes-
banken

0,10
0,18
0,00
0,03
-0,12
0,14
0,13

-0,13
-0,01
-0,05

0,07
—-0,01
-0,05
—-0,07

—-0,03
0,17
—-0,06
0,10
=0,13
0,10
0,06

—0,08
0,10
-0,11
0,05
—-0,20
0,07
0,04

Spar-
kassen )

0,83
0,83
0,92
0,85
0,71
0,62
0,48

—-0,05
—-0,03
-0,03
—-0,01
—-0,06

0,00
—-0,01

0,78
0,79
0,89
0,84
0,65
0,63
0,48

0,53
0,54
0,63
0,60
0,44
0,44
0,30

Banken
mit
Sonder-,
Forder-
und
sonstigen
zentralen
Kredit- Real- Unter-
genos- kredit- stlt-
sen- insti- Bauspar-  zungs-
schaften  tute® kassen aufgaben
0,93 0,14 0,39 0,21
0,85 0,20 0,20 0,23
0,88 0,17 0,44 0,18
0,84 0,17 0,40 0,15
0,71 0,14 0,11 0,17
0,80 0,32 0,06 0,16
0,64 0,24 0,06 0,15
-0,02 -0,18 -0,03 -0,01
-0,02 -0,01 0,00 -0,01
0,04 0,01 -0,02 0,00
0,00 0,03 0,04 -0,04
-0,02 -0,04 -0,01 —0,06
-0,02 -0,09 0,13 0,00
-0,02 0,11 0,04 0,01
0,91 -0,04 0,36 0,20
0,84 0,20 0,20 0,21
0,93 0,18 0,41 0,17
0,84 0,21 0,43 0,12
0,69 0,09 0,11 0,11
0,78 0,23 0,19 0,15
0,62 0,35 0,10 0,15
0,64 —-0,06 0,24 0,19
0,57 0,17 0,16 0,17
0,67 0,14 0,34 0,17
0,58 0,13 0,37 0,13
0,47 0,04 0,05 0,09
0,56 0,16 0,15 0,12
0,42 0,06 0,06 0,12
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Gewinn- und Verlustrechnungen der Kreditinstitute”

Zinsabhangiges Geschaft Provisionsgeschaft
Saldo der
sonstigen
betrieb-
Bilanz- Netto- lichen
Zahl der summe im ergebnis Ertrage Operative
berich- Jahres- Zins- Zins- Provisions- Provisions-  des und Ertrage 3
tenden durch- Uberschuss  Zins- aufwen- Uberschuss  Provisions-  aufwen- Handels- Aufwen- (Sp. 3+6+

Institute schnitt 1) (Sp. 4-5)  ertrage?  dungen (Sp. 7-8)  ertrage dungen bestandes  dungen 9+10)

Geschéftsjahr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 "
Mrd €

2013 1748 8755,4 89,5 228,2 138,7 28,0 40,6 12,6 59 - 08 122,6
2014 1715 8452,6 93,4 210,8 17,4 29,3 42,6 13,3 3,6 - 25 123,8
2015 1679 8605,6 95,9 200,9 105,0 30,5 44,5 14,1 3,7 - 22 127,9
2016 1611 8355,0 91,1 181,5 90,4 29,7 43,2 13,5 3,0 41 128,0
2017 1538 8251,2 85,5 165,4 79,9 30,6 44,2 13,6 5,6 1.3 122,9
2018 1484 81183 87,2 167,8 80,6 29,5 43,1 13,6 3,5 0,4 120,6
2019 1440 8532,7 82,5 162,8 80,4 31,2 45,8 14,5 2,5 2,5 118,7
2020 1408 9206,9 81,1 140,3 59,2 32,1 46,7 14,6 3,5 3,7 120,5

Veranderung gegentber Vorjahr in %

2014 -19 -3,5 4,4 - 76 -15,3 4,5 50 6,1 —38,2 —-201,2 1,0
2015 -2,1 1,8 2,7 - 47 -10,6 4,0 4,5 55 3,0 1M1 3,3
2016 —4,1 -29 -4,9 - 96 -13,9 -23 -3,0 -4,4 -18,4 . 0,1
2017 -4,5 -1,2 -6,2 - 89 -11,6 2,7 2,3 1.3 82,9 - 679 -4,0
2018 -35 -1,6 2,0 1,4 0,8 -34 -24 -0.2 =377 - 70,1 -19
2019 -3,0 51 =54 - 29 - 02 5,8 6,1 6,8 —28,8 545,6 -1,6
2020 -2.2 7.9 -16 -13,8 —26,4 2,8 2,1 0,4 42,3 47,2 1,5

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme

2013 . . 1,02 2,61 1,58 0,32 0,46 0,14 0,07 - 0,01 1,40
2014 . . 1,10 2,49 1,39 0,35 0,50 0,16 0,04 - 0,03 1,47
2015 . . 1,11 2,33 1,22 0,35 0,52 0,16 0,04 - 0,03 1,49
2016 . . 1,09 2,17 1,08 0,36 0,52 0,16 0,04 0,05 1,53
2017 . . 1,04 2,00 0,97 0,37 0,54 0,17 0,07 0,02 1,49
2018 . . 1,07 2,07 0,99 0,36 0,53 0,17 0,04 0,00 1,49
2019 . . 0,97 1,91 0,94 0,37 0,54 0,17 0,03 0,03 1,39
2020 . . 0,88 1,52 0,64 0,35 0,51 0,16 0,04 0,04 1,31
* Die Ergebnisse fUr den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be- 2016 ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Realkreditinstitute. 2 Zinsertrage

trachten. 1 Ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Sparkassen, bis 2015 ohne zuziiglich Laufende Ertrdge und Ertrdge aus Gewinngemeinschaften, Gewinn-
Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Genossenschaftlichen Zentralbanken und ab abflihrungs- oder Teilgewinnabfihrungsvertragen. 3 Zins- und Provisionsuber-
Deutsche Bundesbank



Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

insgesamt
(Sp. 13+14)

12

84,8
85,8
90,0
88,7
88,4
88,1
90,2
87,0

50
-1,5
-0,3
-0,3

2,3
-3,5

0,97
1,01
1,05
1,06
1,07
1,09
1,06
0,95

schuss zuzliglich Nettoergebnis des Handelsbestandes sowie Saldo der sonstigen
betrieblichen Ertrage und Aufwendungen. 4 Einschl. Abschreibungen und Wert-
berichtigungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen, jedoch ohne

Personal-
aufwand

13

43,8
44,0
46,0
44,6
44,6
44,3
44,4
44,2

0,5
4,7
-3,1
-0,1
-0,6
0,4
-0,5

0,50
0,52
0,53
0,53
0,54
0,55
0,52
0,48

andere

Ver-
waltungs-
aufwen-
dungen
insgesamt 4)

14

41,0
41,8
44,0
44,0
43,8
43,9
45,7
42,8

1.8
53
0,1
-0,5
0,1
4,3
-64

0,47
0,49
0,51
0,53
0,53
0,54
0,54
0,47

Betriebs-
ergebnis vor
Bewertung
(Sp. 11-12)

15

37,8
38,1
37,9
39,4
34,5
32,4
28,5
33,4

0,9
- 06
4,0
=122
- 60
=122
17,3

0,43
0,45
0,44
0,47
0,42
0,40
0,33
0,36

Bewer-
tungs-
ergebnis
(ohne Sach-
und Finanz-
anlagen-
geschaft)

16

- 65
- 66
- 35
- 88
- 3,6
- 68
- 67
- 133

46,9
—150,3
58,7
- 86,9
0,8
- 98,7

- 0,07
- 0,08
- 0,04
- 0,10
- 0,04
- 0,08
- 0,08
- 0,14

Saldo der
anderen
und aufer-
ordent-
lichen

Betriebs- Ertrage
ergebnis und Auf-
(Sp. 15+16) wendungen

17

18
31,2 - 93
31,5 - 65
34,4 - 78
30,6 - 28
30,9 - 34
25,7 - 68
21,8 - 16,1
20,1 - 58
09 29,8
9,0 - 197

-10,9 63,9
1,0 - 208

-16,9 -101,0

-15,2 -136,2

- 7.7 64,0
0,36 - 011
0,37 - 0,08
0,40 - 0,09
0,37 - 0,03
0,37 - 0,04
0,32 - 0,08
0,26 - 019
0,22 - 0,06

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Leasinggegenstande (,weite” Ab-

grenzung).

Jahrestiber-

schuss vor

Steuern

(Sp. 17+18)

19
22,0
25,0
26,6
27,8
27,5
18,9

57

14,3

Steuern
vom Ein-
kommen
und vom
Ertrag

20

7.4
7.6
84
7.9
7.5
6.7
7.8
84

Jahresuber-
schuss bzw.
-fehl-
betrag ()
(Sp. 19-20)
21
Mrd €
14,6
17,4
18,1
19,9
20,0
12,2
- 2,2
5,9

Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

13,9
6,3
4,6

- 10
-31,5
-70,0
153,0

3,0
11,2
- 6,7
- 43
=112
16,6
7,5

19,4
41
9,9
0,4

-39,1

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme

0,25
0,30
0,31
0,33
0,33
0,23
0,07
0,16

0,08
0,09
0,10
0,09
0,09
0,08
0,09
0,09

0,17
0,21
0,21
0,24
0,24
0,15
-0,03
0,06

Deutsche Bundesbank

Geschaftsjahr

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
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Gewinn- und Verlustrechnungen nach Bankengruppen™

Geschéfts-
jahr

2015
2016
2017
2018
2019
2020

2015
2016
2017
2018
2019
2020

2015
2016
2017
2018
2019
2020

2015
2016
2017
2018
2019
2020

2015
2016
2017
2018
2019
2020

2015
2016
2017
2018
2019
2020

Zahl der
berich-
tenden
Institute

1

Mio €

Bilanz-
summe
im Jahres-
durch-
schnitt 1)

2

Alle Bankengruppen

1679 8605560
1611 8355020
1538 8251175
1484 8118298
1440 8532738
1408 9206853
Kreditbanken

177 3678042

171 3580912

172 3532639

167 3404697

165 3591261

164 3966 453

GroRbanken?)

4 2736876

4 2575072

4 2400315

4 2346111

4 2475076

3 2748655

Zinsabhangiges Geschaft

Zins-
Uberschuss
(Sp. 4-5)

3

95 887
91 146
85 486
87 202
82453
81127

36 282
34768
30887
34140
30 191
28 805

22 151
20126
16 369
19751
16 126
15 052

Zins-
ertrage 2)

4

200 861
181543
165 387
167777
162 845
140 302

60 993
56 451
54 373
62 134
56 760
44 414

36394
33572
30216
37 924
34920
25 257

Regionalbanken und sonstige Kreditbanken7)

154
148
149
145
142
139

884 457
942 665
1048 189
962 520
1013378
1094 301

13832
14 369
14 237
14149
13784
13433

Zweigstellen auslandischer Banken

19 56 709
19 63175
19 84 135
18 96 066
19 102 807
22 123 497
Landesbanken?)
9 1087623
¢ 975 957
8 940 293
6 803 978
6 862 346
6 898 328

Anmerkungen *, 1 bis 7 siehe S. 128f1.
Deutsche Bundesbank

299
273
281
240
281
320

8230
7 558
6833
5365
5327
5614

23939
22343
23545
23562
21153
18 863

660
536
612
648
687
294

33 092
27 464
25797
24 895
27818
25181

Zins-
aufwen-
dungen

5

104 974
90 397
79901
80575
80 392
59 175

24711
21683
23 486
27 994
26 569
15 609

14243
13 446
13847
18173
18 794
10 205

10107
7974
9308
9413
7 369
5430

361
263
331
408
406
-26

24 862
19 906
18 964
19530
22 491
19 567

Provisionsgeschaft

Provisions-
Uberschuss
(Sp. 7-8)

6

30461
29 746
30559
29522
31244
32126

17 337
16 204
16 027
14514
15154
15430

11762
10817
10 205
10573
10 154
9311

5469
5286
5712
3827
4864
6 006

106
101
110
114
136
13

995
1216
1238
1074
1226
1146

Provisions-
ertrage

7

44542
43 201
44190
43124
45765
46710

25183
23873
23832
22145
23252
23384

14 569
13510
12929
13478
13 650
12 495

10492
10 245
10779
8543
9 456
10758

122
118
124
124
146
131

2816
2810
2 867
2408
2617
2720

Provisions-
aufwen-
dungen

8

14 081
13 455
13 631
13 602
14521
14 584

7 846
7 669
7 805
7 631
8098
7954

2 807
2693
2724
2 905
3496
3184

5023
4959
5067
4716
4592
4752

1821
1594
1629
1334
1391
1574

Netto-
ergebnis

des

Handels-
bestan-

des

9

3734
3046
5572
3470
2 469
3513

2 867
1429
4074
2462
1560
2670

2 496
1069
3701
2196
1302
2 000

353
340
350
261
252
660

535
026
059
634
466
456

Saldo der
sonstigen
betrieb-
lichen
Ertrage
und
Aufwen-
dungen

10

-2196
4 065
1304

390
2518
3707

-2320
2427

- 779
1959
3071

-3732

405
-1712
- 1866

1341

1348
1916
1516

986
1892
1602

64
106
113
101

128

210
289
114
160
280
169

Operative
Ertrage 3)
(Sp. 3+

6+9+10)

11

127 886
128 003
122 921
120 584
118 684
120473

54 166
54 828
50 905
50337
48 864
49 976

32677
32417
28563
30 654
27550
27704

21002
21911
21815
19223
20792
21701

487
500
527
460
522
571

9970
10 089
9244
7233
7299
7 385



Allgemeine Verwaltungs-

aufwendungen
insgesamt

(Sp. 13+ Personal-
14) aufwand

12 13
90 033 46 039
88 653 44615
88 389 44 563
88 135 44 282
90 191 44 447
87 048 44 229
40961 17 530
40723 17 379
40 400 17 160
39 899 16 558
41 481 16933
38 850 16 909
27 101 11422
26 378 11134
25324 10 489
26 944 10 660
27 806 10 807
25003 10532
13562 5987
14 065 6121
14795 6538
12702 5781
13391 5998
13551 6251
298 121
280 124
281 133
253 17
284 128
296 126
6 893 3488
6412 2 889
6 699 3083
5538 2789
5729 2 805
5614 2790

andere

Ve

rwal-

tungsauf-
wendun-

ge

nins-

gesamt 4

14

43 994
44038
43 826
43 853
45744
42 819

23 431
23344
23240
23 341
24548
21941

15679
15244
14 835
16 284
16 999
14 471

7575
7944
8257
6921
7393
7 300

177
156
148
136
156
170

3405
3523
3616
2749
2924
2824

Betriebs-
ergebnis
vor Be-
wertung
(Sp. 11—
12)

15

37 853
39 350
34532
32 449
28493
33425

13 205
14 105
10 505
10438
7 383
11126

5576
6039
3239
3710
—256
2701

7 440
7 846
7 020
6521
7 401
8 150

189
220
246
207
238
275

3077
3677
2 545
1695
1570
1771

Bewer-
tungs-
ergebnis
(ohne
Sach- und
Finanz-
anlagen-
geschéft)

16

3497
8754
3619
6763
6708
13326

1183
5130

540
1992
5743
8336

85
4021
666
382
4723
5270

1267
988
1252
1574
997
2 845

1114
3725
2257
2625
337
644

Be

triebs-

ergebnis
(Sp. 15+

16

17

)

34 356
30596
30913
25 686
21785
20099

12 022
8975
9965
8 446
1640
2790

5661
2018
3905
3328
-4979
—2569

6173
6 858
5768
4947
6 404
5305

188

292
171
215

54

1963

288

- 930
1233
1127

Saldo der
anderen
und
aufSer-
ordent-
lichen
Ertrage
und
Aufwen-
dungen

18

= 7791
- 2812
- 3398
- 6831
-16133
- 5801

- 6890
- 2248
- 3536
- 4918
-15611
- 5415

- 2953

1127
- 1126
2179
- 12479
3415

- 3937
= 3375
— 2405
- 2739
- 3131
- 2000

- 158
- 499
656

- 410
- 586

Jahres-
Uber-
schuss
vor
Steuern
(Sp. 17+
18)

19

26 565
27784
27515
18 855

5652
14 298

5132
6727
6429
3528
- 13971
- 2625

2708
3145
2779
1149
—17 458
- 5984

2236
3483
3363
2208
3273
3305

188

287
171
214

54

1805

944
- 1021
823
541

Steuern
vom

Ein-
kommen
und vom
Ertrag 5

20

8 445
7 875
7536
6692
7 806
8392

1969
1954
1885

906
2 356
2328

1082
864
559

=Sy
988
960

Jahres-
Uber-
schuss
bzw.
-fehl-
betrag ()
(Sp. 19—
20)

21

18 120
19909
19979
12163
- 2154
5906

3163
4773
4544
2622
- 16327
- 4953

1626
2 281
2220
1246
— 18 446
- 6944

Entnah-
men bzw.
Einstellun-
gen ()
aus/in
Rucklagen
und
Genuss-
rechts-
kapital 6)

22

Bilanz-
gewinn
bzw.
Bilanz-
verlust (-)
(Sp. 21+
22)

23

Alle Bankengruppen

- 15436 2 684

- 15395 4514

-16777 3202

-13116 = G553

7212 5058

- 1303 4603

Kreditbanken

- 1870 1293

148 4921

- 4064 480

- 4264 - 1642

18 097 1770

6 467 1514
GroRbanken?)

- 216 1410

1918 4199

- 433 1787

22 1268

21922 3476

7 344 400

Regionalbanken und sonstige Kreditbanken7)

802
1022
1257

945
1294
1329

764
505
443
603
196
185

1434
2461
2 106
1263
1979
1976

- 1633
- 1750
- 3612
- 4258
- 3794
- 884

- 199
711
— 1506
-2995
-1815
1092

Zweigstellen auslandischer Banken

103
31
218
113
140
15

1041

- 1052
501

- 1624
627

356

= 21 82
= 20 11
= 19 199
= 28 85
= 31 109
7 22
Landesbanken?)

- 580 461
182 - 870

- M - 240
- 128 -1752
= 575 52
= 53 - 175

Deutsche Bundesbank

Geschafts-
jahr

2015
2016
2017
2018
2019
2020

2015
2016
2017
2018
2019
2020

2015
2016
2017
2018
2019
2020

2015
2016
2017
2018
2019
2020

2015
2016
2017
2018
2019
2020

2015
2016
2017
2018
2019
2020
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noch: Gewinn- und Verlustrechnungen nach Bankengruppen”

Mio €
Zinsabhangiges Geschaft Provisionsgeschaft
Saldo der
sonstigen
Netto- betrieb-
Bilanz- ergebnis lichen

Zahl der summe des Ertrage Operative

berich- im Jahres-  Zins- Zins- Provisions- Provisions-  Handels- und Ertrage 3

tenden durch- Uberschuss ~ Zins- aufwen- Uberschuss ~ Provisions-  aufwen- bestan- Aufwen- (Sp. 3+

. Institute schnitt 1) (Sp. 4-5)  ertrdge?  dungen (Sp. 7-8) ertrdge dungen des dungen 6+9+10)

Geschafts-
jahr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Sparkassen?)
2015 413 1130688 23285 32 807 9522 6776 7211 435 -7 —260 29794
2016 403 1154475 22 667 30520 7 853 6975 7 423 448 10 7 29 659
2017 390 1179915 22018 28 577 6 559 7 590 8 069 479 6 169 29783
2018 386 1267726 21949 27 541 5592 7 965 8778 813 1 718 30633
2019 380 1315579 21217 26 758 5541 8458 9 405 947 10 17 29702
2020 377 1407118 20741 24 986 4245 8 660 9 646 986 5 15 29421

Kreditgenossenschaften
2015 1021 798 178 17077 22705 5628 4564 5570 1006 5 132 21778
2016 972 832 181 16 578 21180 4602 4577 5601 1024 10 495 21660
2017 915 868 255 16 475 20 250 3775 4957 6071 1114 10 437 21879
2018 875 911 385 16 375 19424 3049 5160 6318 1158 4 408 21947
2019 841 957 859 16 251 19151 2900 5456 6718 1262 6 407 22120
2020 814 1029671 16 029 18 238 2 209 5662 6 954 1292 10 479 22180

Realkreditinstitute 7)
2015 16 376 908 2 245 15323 13078 - 1n 212 223 =2 9 2241
2016 15 289 800 1565 11623 10 058 - 43 176 219 0 14 1536
2017 13 236414 1360 7921 6561 — 48 158 206 0 - 35 1277
2018 11 233 165 1732 6975 5243 - 80 97 177 6 - 27 1631
2019 10 234978 1908 6576 4668 - 109 116 225 0 15 1814
2020 10 241909 2024 6 020 3996 -123 109 232 0 - 72 1829

Bausparkassen
2015 21 214613 2 841 6818 3977 —590 1375 1965 0 = 2 2249
2016 20 215 668 2503 6233 3730 —-503 1260 1763 0 717 2717
2017 20 227 924 2634 5995 3361 —481 1226 1707 0 701 2 854
2018 20 233 865 2 653 5661 3008 —500 1295 1795 0 14 2167
2019 19 237 363 2438 5566 3128 —548 1309 1857 0 52 1942
2020 18 242 190 2520 5103 2583 —493 1270 1763 0 70 2 097

Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstitzungsaufgaben
2015 22 1319508 5927 29123 23196 1390 2175 785 336 35 7 688
2016 21 1306 027 5507 28072 22 565 1320 2058 738 571 116 7514
2017 20 1265735 5279 22 474 17 195 1276 1967 691 423 1 6979
2018 19 1263482 4988 21147 16 159 1389 2083 694 363 - 104 6 636
2019 19 1333352 5121 20216 15095 1607 2348 741 427 =212 6943
2020 19 1421184 5394 16 360 10 966 1844 2627 783 372 - 25 7 585

Nachrichtlich: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 8)
2015 33 735 491 8383 13502 5119 2919 4834 1915 435 456 12193
2016 34 762 620 8950 13098 4148 3157 5057 1900 718 402 13227
2017 34 765 500 8801 12 037 3236 3589 5218 1629 812 891 14 093
2018 33 763177 9 252 12 327 3075 3042 4711 1669 436 —340 12390
2019 32 849 008 9683 12911 3228 3520 5338 1818 546 1184 14 933
2020 33 973 433 9347 11117 1770 4630 6 755 2125 539 644 15 160
* Die Ergebnisse fUr den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be- zuzliglich Nettoergebnis des Handelsbestandes sowie Saldo der sonstigen betrieb-
trachten. 1 Ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Sparkassen, bis 2015 ohne lichen Ertrage und Aufwendungen. 4 Einschl. Abschreibungen und Wertberichti-

Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Genossenschaftlichen Zentralbanken und ab gungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen, jedoch ohne Abschrei-
2016 ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Realkreditinstitute. 2 Zinsertrage bungen und Wertberichtigungen auf Leasinggegensténde (,weite” Abgrenzung).
zuzlglich Laufende Ertrage und Ertrdge aus Gewinngemeinschaften, Gewinnab- 5 Teilweise einschl. Steueraufwendungen der den Landesbanken angeschlos-
flihrungs- oder Teilgewinnabflihrungsvertragen. 3 Zins- und Provisionstberschuss senen rechtlich unselbstdndigen Bausparkassen. 6 Einschl. Gewinn- und Verlust-

Deutsche Bundesbank



Allgemeine Verwaltungs-

aufwendungen
insgesamt

(Sp. 13+ Personal-
14) aufwand

12 13
20517 12 946
20110 12 587
19991 12 646
20930 13012
21211 13 079
20633 12 835
14 509 8754
14 423 8 649
14 382 8583
14520 8564
14 858 8518
14 898 8532
1147 492
937 410
897 411
975 449
929 428
896 405
1749 721
1798 692
1891 719
1921 696
1838 647
1880 661
4257 2108
4250 2 009
4129 1961
4352 2214
4145 2 037
4277 2097
8503 3992
9072 4329
8817 4070
8717 4064
9612 4611
9519 4586

vortrag aus dem Vorjahr sowie Entnahmen aus dem bzw. Zufihrungen zum Fonds
fir allgemeine Bankrisiken. 7 Ab 2018 Zuordnung der DB Privat- und Firmenkun-
denbank AG zur Bankengruppe ,Grofbanken”, 2020 Fusion mit der Deutsche
Bank AG. Ab 2018 Zuordnung der HSH Nordbank zur Bankengruppe ,Regional-
banken und sonstige Kreditbanken” und der Landesbank Berlin zur Bankengruppe

andere
Verwal-
tungsauf-
wendun-
gen ins-
gesamt 4

14

7571
7523
7 345
7918
8132
7798

5755
5774
5799
5956
6340
6 366

655
527
486
526
501
491

1028
1106
1172
1225
1191
1219

2 149
2241
2168
2138
2108
2180

4511
4743
4747
4653
5001
4933

Betriebs-
ergebnis

vor

Be-

wertung

(Sp.

12)
15

1=

9277
9 549
9792
9703
8491
8788

7 269
7237
7 497
7427
7262
7 282

1094
599
380
656
885
933

500
919
963
246
104
217

3431
3264
2850
2284
2798
3308

3690
4155
5276
3673
5321
5641

Bewer-

tungs-

ergebnis

(ohne

Sach- und
Finanz-
anlagen-
geschaft)

16

1

=1

92
062
283
704
296
964

453
103
186
926
430
735

327
13

341
125
357

440
973
890
197
686
208

479
012
590
994
164
865

Bet
erg
Sp
16)

17

riebs-
ebnis
.15+

9369
10611
10075

8999

8195

6824

6816
7 340
7311
6501
7692
6 547

767
486
412
315
760
576

428
941
902
268
153
135

2991
2291
1960
2087
2112
2 100

3211
3143
4 686
2679
5157
3776

Saldo der
anderen
und
aufSer-
ordent-
lichen
Ertrage
und
Aufwen-
dungen

18

- 392
- 386
= 153
- 786

41

- 134
361

- 172

- 174
- 192

108

Jah

res-

Uber-

sch
vor

uss

Steuern

Sp
18)

19

N7+

8977
10 225
9922
8213
8236
6736

6 682
7701
7278
6329
7518
6 355

747
525
487
220
543
847

426
890
991
254
456
243

Steuern
vom

Ein-
kommen
und vom
Ertrag

20

2913
2939
2861
2694
2437
2519

2103
2104
2199
2078
2124
2024

98
127
171
128
160
700

78
160
155
137
105

98

Jahres-
Uber-

schu
bzw.
-fehl

SS

betrag ()

(Sp.
20)

21

19—

6 064
7 286
7061
5519
5799
4217

4579
5597
5079
4251
5394
4331

649
398
316

383
147

348
730
836
117
351
145

Entnah-

men bzw.

Einstellun-

gen () Bilanz-

aus/in gewinn

Rucklagen  bzw.

und Bilanz-

Genuss- verlust ()

rechts- (Sp. 21+

kapital 22)

22 23

Sparkassen?)

— 4491 1573
-5728 1558
-5517 1544
-4070 1449
-4390 1409
-2914 1303

Kreditgenossenschaften
-3226 1353
— 4246 1351
-3774 1305
-2978 1273
-4165 1229
-3125 1206

Realkreditinstitute 7)

-1385 - 736
-1138 - 740
- 722 - 406
- 795 - 703
- 229 154
19 166
Bausparkassen
= 4 344
- 548 182
- 622 214
13 130
- 139 212
55 200

Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstitzungsaufgaben

= 185
- 28
- 496
= 755
- 65

101

2796
2263
1464
1332
2047
2201

Nachrichtlich:

-1723
- 1604
-1819
- 992
- 1952
- 1256

1488
1539
2867
1687
3205
2520

520
86

- 178
146
428
538

2276
2177
1642
1186
1619
1663

—3880
-4 065
-1337
- 894
- 1387
- 1274

1604
1888
305
292
232
389

Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 8)

430
636
808
586
1189
1175

1058

903
2 059
1101
2016
1345

- 396
2 646
- 565
- 518
2 664

852

662
3549
1494

583
4680
2197

Deutsche Bundesbank

Geschafts-
jahr

2015
2016
2017
2018
2019
2020

2015
2016
2017
2018
2019
2020

2015
2016
2017
2018
2019
2020

2015
2016
2017
2018
2019
2020

2015
2016
2017
2018
2019
2020

2015
2016
2017
2018
2019
2020

,Sparkassen”. Zuordnung der DSK Hyp AG (vormals SEB AG) zur Bankengruppe
,Realkreditinstiute”. Zuordnung der Wdstenrot Bank Aktiengesellschaft Pfand-
briefbank zur Bankengruppe ,Regionalbanken und sonstige Kreditbanken”.
8 Ausgliederung der in anderen Bankengruppen enthaltenen (rechtlich selbstandi-
gen) Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken.
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Aufwands- und Ertragspositionen der Kreditinstitute”

Aufwendungen, Mrd €
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
Personalaufwand

Soziale Abgaben
und Aufwendungen
fur Altersversorgung
und Unterstutzung

Roh-
ergebnis
aus
Netto- Waren- andere
Zahl der aufwand  verkehr darunter:  Verwal-
berich- Zinsauf- Provisions- des Han-  und Léhne fur Alters-  tungsauf-
Geschafts-  tenden wendun-  aufwen-  delsbe- Neben- und versor- wendun-
jahr Institute  insgesamt  gen dungen standes betrieben  insgesamt insgesamt Gehalter ~ zusammen gung gen
2012 1776 329,0 179,2 12,5 0,2 0,0 80,9 44,6 35,5 9,1 3,4 36,3
2013 1748 285,8 138,7 12,6 0,3 0,0 81,1 43,8 35,2 8,6 2,9 37,4
2014 1715 262,8 117,4 13,3 0,4 0,0 82,0 44,0 353 8,7 3,2 38,0
2015 1679 256,6 105,0 14,1 0,5 0,0 86,0 46,0 36,4 9,6 3,7 39,9
2016 1611 240,9 90,4 13,5 0,2 0,0 84,4 44,6 36,1 8,6 2,7 39,8
2017 1538 2241 79,9 13,6 0,0 0,0 84,0 44,6 35,6 8,9 2,9 39,4
2018 1484 226,9 80,6 13,6 0,0 0,0 83,6 44,3 34,6 9,7 3,9 39,4
2019 1440 242,0 80,4 14,5 0,1 0,0 84,8 44,4 34,9 9,6 3,6 40,3
2020 1408 210,8 59,2 14,6 0,1 0,0 82,6 44,2 34,7 9,5 3,6 38,4
Ertrdge, Mrd €
Zinsertrage Laufende Ertrage
Ertrage aus
Gewinn-
gemein-
aus festver- schaften,
zinslichen aus Aktien Gewinnabfih-
aus Kredit- Wertpapieren und anderen aus Anteilen rungs- oder
und Geld- und Schuld- nicht festver- an ver- Teilgewinn-
Geschafts- markt- buchforde- zinslichen aus Betei- bundenen abfuhrungs-
jahr insgesamt insgesamt geschaften rungen insgesamt Wertpapieren  ligungen 2 Unternehmen  vertrdgen
2012 351,0 256,3 220,3 36,0 12,2 7,5 1,0 3,8 6,2
2013 300,4 213,6 184,9 28,7 10,0 6,0 1,0 3,0 4,6
2014 280,2 196,4 170,2 26,1 11,3 6,3 1,1 4,0 3,1
2015 274,7 183,1 160, 1 22,9 15,0 6,7 1,8 6,5 2,8
2016 260,8 166,8 1471 19,7 10,0 5,8 1,3 2,9 4,7
2017 2441 151,0 134,4 16,5 11,0 6,9 1,1 3,0 3,4
2018 2391 152,4 136,9 15,5 10,0 53 1,1 3,5 5.4
2019 239,9 152,2 137,5 14,7 7,6 4,8 1,1 1,7 3,0
2020 216,7 131,2 118,9 12,3 6,0 3,5 0,6 1,9 3,2
* Die Ergebnisse fUr den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be- berichtigungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen, gekirzt um Ab-
trachten. 1 Aufwandsposition enthalt nicht die Abschreibungen und Wert- schreibungen auf Leasinggegenstande (,enge” Abgrenzung). In allen anderen
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Abschreibungen und Abschrei-
Wertberichtigungen Abschrei- bungen und
auf immaterielle bungen und  Wertberich-
Anlagewerte und Wertberich-  tigungen
Sachanlagen tigungen auf Betei-
auf Forde- ligungen,
rungen und  Anteile an
bestimmte verbun-
Wertpapiere  denen
sowie Zu- Unterneh-
flihrungen men und
darunter: Sonstige zu Rick- wie Anlage-  Aufwen- Auler- Steuern vom
auf Leasing-  betriebliche  stellungen vermogen dungen aus  ordentliche  Einkommen
gegen- Aufwen- im Kredit- behandelte  Verlustuber-  Aufwen- und vom Sonstige
zusammen stande dungen geschaft Wertpapiere  nahme dungen Ertrag Steuern
5,8 2,0 15,3 11,7 7.1 0,6 2,4 8,8 0,2
55 1,9 16,8 10,6 3,6 0,7 3,4 7,4 0,2
55 1,8 16,4 10,5 3,5 0,6 1.5 7,6 0,2
5,9 1,8 17,9 7,2 3,6 1,2 2,5 8,4 0,3
6,6 2,3 13,8 12,7 3,7 0,9 1,8 7,9 0,3
7,0 2,6 14,8 83 1,5 0,6 2,3 7,5 0,3
7.4 2,9 15,2 10,0 1.7 0,5 1.7 6,7 0,2
9,2 3,7 14,7 10,0 12,2 0,9 3,2 7,8 0,3
8,5 4,0 13,0 15,0 2,8 03 3,2 8,4 0,3
Ertrage aus Sonstige betriebliche Ertrage
Ertrage aus Zuschreibun-
Zuschreibun- gen zu Betei-
gen zu Forde-  ligungen,
rungen und Anteilen an
bestimmten verbundenen
Wertpapieren  Unternehmen
Rohergebnis sowie aus der  und wie
aus Waren- Auflésung von  Anlage-
Nettoertrag verkehr und Ruckstellun- vermogen darunter: AuRer-
Provisions- des Handels- Neben- gen im Kredit-  behandelten aus Leasing- ordentliche
ertrage bestandes betrieben geschaft Wertpapieren  zusammen geschaften Ertrage
40,0 7.4 0,2 7.4 1,4 18,9 51 0,7
40,6 6,2 0,2 4,0 1,5 17,9 4,7 0,9
42,6 4,0 0,2 4,0 1.7 15,7 4,5 0,8
44,5 4,2 0,2 3,8 1.9 17,6 4,7 0,5
43,2 3,3 0,2 4,0 3,4 20,3 55 4,9
44,2 5,6 0,2 4,7 3,1 18,8 6,0 1,6
43,1 3,5 0,2 3,3 0,9 18,5 6,3 1,2
45,8 2,5 0,2 3,3 1,6 21,0 8,4 1,9
46,7 3,6 0,2 1,6 1.3 20,8 9.1 1,6

Tabellen sind ,andere Verwaltungsaufwendungen” weit abgegrenzt. 2 Einschl.
Geschaftsguthaben bei Genossenschaften.

Aufgrund
einer
Gewinn-
gemein-
schaft, eines
Gewinn-
abflhrungs-
oder eines
Teilgewinn-
abfuhrungs-
vertrages
abgeflhrte
Gewinne
4,3
4,9
3,9
4,1
4,7
4,3
57
4,
2,9

Ertrage aus

Verlust-

Ubernahme
0,5
0,9
0,4
1.1
0,0
0,6
0,7
0,7
0,6

Deutsche Bundesbank

Geschéafts-
jahr
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Geschéafts-
jahr
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
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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 européischer
Dreimonats- MFI-Kredite und Geldkapital- 3-Monats- Staats-
M1 M2 durchschnitt insgesamt Privatpersonen | bildung 4) EONIA 5) 7) EURIBOR 6) 7) anleihen 8)
Zeit Veranderung gegentber Vorjahr in % % p. a. im Monatsdurchschnitt
2019 Dez. 8,0 57 4,9 5.2 2,0 33 1,6 -0,46 -0,40 0,2
2020 Jan. 8,0 5,6 52 52 1.9 3,2 1.2 —-0,45 -0,39 0,2
Febr. 8,1 5,6 55 6,1 1.9 3,2 0,9 -0,45 -0,41 -0,0
Marz 10,4 7.4 7,5 7.1 3,6 4,2 0,3 -0,45 -0,42 0,2
April 11,8 83 8,2 8,2 4,8 4,3 0,0 -0,45 -0,25 0,3
Mai 12,5 9,1 9,0 8,8 6,1 4,9 0,2 -0,46 -0,27 0,2
Juni 12,7 93 9.3 9,4 6,9 4,6 -04 —-0,46 -0,38 0,2
Juli 13,5 10,0 10,1 9,6 7.4 4,7 -0,5 -0,46 -0,44 0,0
Aug. 13,3 9,6 9,5 10,0 7.7 4,7 -0,0 —-0,47 —-0,48 -0,0
Sept. 13,8 10,3 10,4 10,1 8,1 4,5 -04 —-0,47 -0,49 -0,1
Okt. 13,8 10,3 10,5 10,6 8,3 4,2 -05 —-0,47 -0,51 -0.2
Nov. 14,5 10,8 11,0 11,3 8,6 4,4 -0,7 -0,47 -0,52 -0,2
Dez. 15,6 11,7 12,3 11,9 9,3 4,9 -04 -0,47 -0,54 -0,.2
2021 Jan. 16,5 12,2 12,5 12,4 9,4 4,8 -09 -0,48 -0,55 -0.2
Febr. 16,4 12,2 12,2 11,6 9,6 4,6 -0,9 -0,48 -0,54 -0,1
Marz 13,7 10,2 10,0 10,5 8,6 4,0 -03 -0,48 -0,54 0,0
April 12,4 9,1 9,2 9,2 7.3 3,4 -03 -0,48 -0,54 0,1
Mai 11,6 83 8,5 8,7 6,3 2,9 -1.0 -0,48 -0,54 0,2
Juni 11,8 83 83 8,1 6,0 3,2 -0,6 -0,48 -0,54 0,2
Juli 11,0 7.6 7,6 58 3,1 -0,6 -0,48 -0,54 0,0
Aug. -0,48 -0,55 -0,1
1 Quelle: EZB. 2 Saisonbereinigt. 3 Unter Ausschaltung der von Anséssigen auferhalb 5 Euro OverNight Index Average. 6 Euro Interbank Offered Rate. 7 Siehe auch
des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarktfondsanteile, ~Geldmarktpapiere Anmerkungen zu Tab. VI.4, S.43¢. 8 BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger Staatsan-
sowie Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit bis zu 2 Jahren. 4 Langerfristige Ver- leihen. Einbezogene Lénder: DE, FR, NL, BE, AT, FI, IE, PT, ES, IT, GR, SK, CY, SI (nach
bindlichkeiten der MFIs gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansassigen Nicht-MFls. Umschuldung im Marz 2012 Neuemission).
2. AuBenwirtschaft »
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 4)
Zeit Mio € 1EUR=...USD| 1. Vj. 1999 = 100
2019 Dez. + 30571 + 28977 + 1600 - 88670 + 61011 - 8754 + 37555 + 458 1,113 97,3 91,9
2020 Jan. - 6355 + 9492 - 12397 + 3240 - 42356 + 7318 + 17906 + 1495 1,1100 96,9 91,2
Febr. + 15530 + 29118 + 1840 + 7360 - 29022 + 7458 + 16528 - 484 1,0905 96,2 90,5
Marz + 25901 + 37829 + 19582 + 761 - 110 668 - 3723 + 129634 + 3578 1,1063 98,8 92,9
April + 12008 + 11712 - 12357 - 39556 + 162 069 + 11913 — 148 477 + 1694 1,0862 98,1 92,5
Mai - 669 + 16887 + 5646 - 38001 + 42795 + 9336 - 10146 + 1662 1,0902 98,3 92,5
Juni + 18353 + 27963 + 30552 - 31008 - 30296 + 19593 + 72433 - 169 1,1255 99,7 93,8
Juli + 26099 + 35448 + 7370 + 46062 - 23752 - 8500 - 5881 - 558 1,1463 100,4 94,4
Aug. + 22807 + 24423 + 46877 + 10638 + 38054 - 15540 + 12419 + 1304 1,1828 101,5 94,9
Sept. + 35808 + 34790 + 43723 - 29682 + 3127 - 7762 + 75401 + 2 640 1,1792 101,5 94,8
Okt. + 280981 + 38817 + 42698 + 39710 + 106 355 + 2297 — 108 580 + 2917 1,1775 101,3 94,6
Nov. + 25269 + 34898 + 33155 - 47379 + 188 190 + 8737 - 113795 - 2597 1,1838 100,6 94,1
Dez. + 43925 + 39424 + 49992 - 103 709 + 300 359 - 30604 - 117 803 + 1749 1,2170 101,8 95,1
2021 Jan. + 15982 + 21780 + 45229 + 42086 + 3936 + 13703 - 13605 - 891 1,2171 101,3 95,3
Febr. + 20962 + 33965 + 18832 + 16584 + 86916 - 967 - 82102 - 1597 1,2098 100,6 94,5
Mérz + 35649 + 37153 + 20775 + 4164 + 3451 - 5575 + 19228 - 494 1,1899 100,3 94,1
April + 31105 + 24795 + 785 + 24902 + 16135 + 4644 — 45645 + 748 1,1979 100,6 94,2
Mai + 6540 + 21486 + 36733 + 6612 + 71708 - 2305 - 40729 + 1447 1,2146 100,8 94,3
Juni + 23964 + 27754 + 58425 - 70933 + 104 277 + 10187 + 9 609 + 5285 1,2047 100,2 93,7
Juli 1,1822 99,7 P 935
Aug. 1,1772 99,3 p 932

* Quelle: EZB, geméaR den internationalen Standards des Balance of Payments Manual in
der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds. 1 Monatsdurchschnitte, siehe auch

Tab. XI.10 und 12, S. 82¢ / 83°. 2 Einschl. Mitarbeiteraktienoptionen. 3 Gegenuber
den Wahrungen der EWK-19-Gruppe. 4 Auf Basis der Verbraucherpreisindizes.
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum

3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Zeit Euroraum Belgien Deutschland Estland Finnland Frankreich Griechenland Irland Italien Lettland
Reales Bruttoinlandsprodukt "
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
2018 1.9 1.8 1.1 4,1 1.1 1.9 1.6 9,0 0,9 4,0
2019 1,5 1,8 11 4,1 1,3 1,8 19 4,9 0,3 2,0
2020 - 63 - 6,3 - 46 - 30 - 29 - 79 - 82 59 - 89 - 36
2020 1Vj. - 30 - 19 - 15 - 02 - 01 - 52 - 15 6,5 - 59 - 11
2\Vj. - 14,5 - 138 - 11,3 - 73 - 73 - 187 - 15,6 1.4 - 182 - 89
3Vj. - 40 - 42 - 3,6 - 28 - 29 - 38 - 94 10,8 - 52 - 28
4Vj. - 44 - 50 - 19 - 15 - 10 - 37 - 59 4,5 - 61 - 15
2021 1Vj. - 12 - 04 - 33 4,1 - 20 1.6 - 14 11,2 0,1 - 13
2\Vj. 14,3 15,0 9.8 12,9 8,2 19,1 16,4 21,6 18,7 11
Industrieproduktion 2
Veranderung gegenlber Vorjahr in %
2018 0,8 1.2 1,0 4,8 3.4 0,6 1.8 - 50 0,9 2,0
2019 - 13 4,8 - 43 6,9 1,6 0,5 - 07 2,8 - 11 0,8
2020 - 86 - 38 - 10,2 - 60 - 32 - 11,0 - 21 4,3 - 114 - 18
2020 1Vj. - 60 - 03 - 63 - 80 - 03 - 79 - 12 6,8 - 11,6 - 26
2\Vj. - 20,2 - 11,7 - 21,6 - 133 - 54 - 238 - 82 - 1,6 - 25,6 - 51
3Vi. - 68 - 35 - 10,0 - 22 - 51 - 79 - 20 - 22 - 52 - 1,8
4Vj. - 16 0,6 - 29 - 01 - 20 - 43 3.1 12,9 - 25 2,2
2021 1Vj. 3,5 8,4 - 12 - 03 0,1 2,4 4,7 21,6 9,9 3,6
2Vj. 22,3 26,2 P 19,1 14,4 4,5 22,5 15,5 23,0 32,0 12,6
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3)
in % der Vollauslastung
2018 83,8 81,0 87,7 74,4 84,1 85,9 70,8 76,2 78,1 76,4
2019 82,3 81,2 84,5 72,8 81,1 84,5 71,5 77,3 77.4 76,3
2020 74,4 75,5 77,0 67,4 76,8 73,5 70,8 68,5 53,1 71,8
2020 2Vj. 68,4 72,8 71,4 63,3 77,2 62,4 67,3 56,7 - 69,1
3V;j. 72,1 73,4 74,4 66,0 76,0 72,9 70,3 69,6 64,5 70,8
4Vj. 76,3 75,9 791 69,6 75,4 76,0 73,2 72,0 71,4 72,7
2021 1Vj. 77,5 77,4 80,4 71,6 78,1 771 72,5 74,5 72,8 73,1
2\Vj. 82,5 80,2 86,7 76,5 81,0 82,8 74,7 77,2 75,7 75,0
3Vi. 82,9 81,3 87,0 78,8 82,5 81,6 77,8 79,7 78,8 75,4
Standardisierte Erwerbslosenquote 4
in % der zivilen Erwerbspersonen
2018 8,2 6,0 3,4 5,4 7,4 8,7 19,3 58 10,6 7,5
2019 7.5 54 3.2 4,5 6,7 82 17,3 5,0 10,0 6,3
2020 7.8 5,6 3,8 6,8 7.8 7.8 16,3 5,6 9,2 8,1
2021 Marz 8,1 6,8 3,8 6,8 7,5 8,1 16,8 7.7 p) 10,0 7.7
April 8,2 6,7 P 3,8 6,5 8,5 83 P 171 7.4 P 10,2 7,7
Mai 8,0 6,5 ] 3,7 6,8 8,2 83 ] 15,6 7,0 P 9,9 7.8
Juni 7.8 6,2 P 3,7 6,6 7,7 8,0 14,8 6,7 P 9,4 7.8
Juli 7.6 59 P 3,6 6,5 7.8 7.9 14,6 6,5 P 9.3 7,6
Aug. 7,2 6,4
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Veranderung gegenliber Vorjahr in %
2018 1.8 2,3 1.9 3,4 1,2 2,1 0,8 0,7 1,2 2,6
2019 1,2 1,2 1.4 2,3 1.1 1.3 0,5 0,9 0,6 2,7
2020 0,3 0,4 5) 0,4 - 06 0,4 0,5 - 13 - 05 - 01 0,1
2021 Marz 13 1,6 2,0 0,9 1,4 1.4 - 20 0,1 0,6 0,3
April 1,6 2,1 2,1 1,6 2,2 1,6 - 11 11 1,0 1,7
Mai 2,0 2,5 2,4 3,2 2,3 1.8 - 12 1.9 1,2 2,6
Juni 19 2,6 2,1 3,7 19 1,9 0,6 1,6 1,3 2,7
Juli 2,2 1.4 5) 3.1 4,9 1.8 1.5 0,7 2,2 1,0 2,8
Aug. 3,0 4,7 5) 3,4 5,0 1.8 2,4 1,2 3,0 2,5 3,6
Staatlicher Finanzierungssaldo ©
in % des Bruttoinlandsprodukts
2018 - 05 - 08 1.9 - 06 - 09 - 23 0,9 0,1 - 22 - 08
2019 - 06 - 19 1,5 0,1 - 09 - 31 11 0,5 - 16 - 06
2020 - 72 - 94 - 43 - 49 - 54 - 92 - 97 - 50 - 95 - 45
Staatliche Verschuldung ©
in % des Bruttoinlandsprodukts
2018 85,7 99,8 61,6 8,2 59,7 98,0 186,2 63,0 1344 37,1
2019 83,9 98,1 59,2 8,4 59,5 97,6 180,5 57,4 134,6 37,0
2020 98,0 1141 69,1 18,2 69,2 115,7 205,6 59,5 155,8 43,5

Quellen: Eurostat, Europaische Kommission, Europaische Zentralbank, Statistisches meldungen und sind vorldufig. 1 Euroraum: Quartalsangaben saisonbereinigt. 2 Ver-
Bundesamt, eigene Berechnungen. Aktuelle Angaben beruhen teilweise auf Presse- arbeitendes Gewerbe, Bergbau und Energie: arbeitstaglich bereinigt. 3 Verarbeitendes
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum

Litauen Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Slowakei Slowenien Spanien Zypern Zeit
Reales Bruttoinlandsprodukt "
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
3,9 3,1 6,1 2,4 2,6 2,9 3,7 4,4 2,3 52| 2018
4,3 2,3 5,7 2,0 1.4 2,5 2,5 3.3 2,1 3,1 | 2019
- 09 - 13 - 83 - 38 - 63 - 76 - 48 - 42 - 10,8 - 5,1 2020
2,4 1,2 1.5 - 02 - 29 - 22 - 35 - 13 - 40 1,0 | 2020 1Vj.
- 46 - 78 - 15,0 - 92 - 12,8 - 16,5 - 10,9 - 11,0 - 21,6 - 124 2\Vj.
0,1 - 02 - 11,0 - 26 - 37 - 57 - 25 - 14 - 86 - 43 3Vj.
- 12 1.6 - 80 - 29 - 54 - 58 - 21 - 31 - 89 - 45 4Vj.
1.5 5,0 - 13 - 24 - 48 - 52 0,2 1,7 - 45 - 2,0 2021 1Vj.
7.8 . 13,4 9,7 12,0 15,6 9,6 16,3 19,9 12,8 2Vj.
Industrieproduktion 2
Verénderung gegentiber Vorjahr in %
52 - 11 1.5 0,6 4,9 0,1 4,3 53 0,4 6,9 | 2018
3,4 - 31 1.1 - 09 - 00 - 22 0,5 2,8 0,5 4,0 | 2019
- 24 - 10,7 - 02 - 39 - 63 - 73 - 91 - 63 - 98 - 7,2 2020
- 25 - 10,0 11,3 - 08 - 59 - 09 - 74 - 30 - 6,6 - 2,1 2020 1V
- 75 - 223 - 73 - 82 - 16,8 - 245 - 28,1 - 174 - 246 - 19,9 2\Vj.
- 03 - 78 - 29 - 47 - 33 - 14 - 15 - 36 - 52 - 48 3Vi.
0,6 - 20 - 1,2 - 19 0,6 - 20 1.7 - 10 - 20 - 1,7 4Vj.
12,4 4,6 - 82 - 06 4,2 - 06 6,6 3,9 2,7 - 0,0 2021 1Vj.
23,7 22,6 13,7 10,1 24,7 24,2 35,9 25,5 27,3 19,3 2Vj.
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3
in % der Vollauslastung
77,5 81,2 80,3 84,0 88,7 81,6 85,4 85,3 79,5 61,4 | 2018
77,3 79,8 77.3 84,2 86,6 78,7 87,7 84,4 80,3 63,8 | 2019
72,9 72,2 70,4 78,2 79,2 75,5 79,3 78,2 74,3 51,7 | 2020
70,0 53,8 61,1 75,2 73,9 71,7 77,1 71,9 70,9 47,4 | 2020 2V;j.
71.9 76,3 68,0 76,3 77,2 71,9 78,3 76.1 71,5 49,2 3Vj.
73,4 75,3 73,5 78,0 80,8 77,8 79,7 81,6 74,8 46,7 4Vj.
72,4 75,6 73,7 79,2 82,2 78,4 81,4 80,9 75,7 48,6 | 2021 1Vj.
77,0 88,2 81,1 82,2 87,1 80,7 83,2 85,8 78,1 49,5 2\Vj.
78,0 82,1 78,3 83,6 89,7 791 82,7 86,6 77,6 49,4 3V
Standardisierte Erwerbslosenquote 4
in % der zivilen Erwerbspersonen
6,2 5,6 3,7 3,9 4,9 7.1 6,6 5,1 15,3 8,4 | 2018
6,3 5,6 3,6 3,4 4,5 6,5 58 4,5 141 7,1 2019
8,6 6,8 4,3 3,9 5,4 6,9 6,7 5,0 15,5 7.6 | 2020
6,5 6,3 3,8 3,5 p) 6,7 6,6 7,2 5,0 15,4 7,9 | 2021 Marz
7.2 6,3 3,6 3,4 p) 7.1 7.0 7,0 4,7 15,5 9,7 April
7.7 6,2 3,4 33 p) 6,7 7.0 6,9 4,5 15,4 10,5 Mai
7.8 59 3,4 3,2 p) 6,2 6,8 6,7 4,2 15,0 8,2 Juni
7.5 57 3,3 3,1 p) 6,2 p) 6,6 6,6 4,0 14,3 52 Juli
3,2 Aug.
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
2,5 2,0 1.7 1.6 2,1 1,2 2,5 1.9 1.7 0,8 | 2018
2,2 1,6 1,5 2,7 1,5 0,3 2,8 1,7 0,8 0,5| 2019
1.1 0,0 0,8 1.1 1.4 - 01 2,0 - 03 - 03 - 1,1 2020
1,6 2,5 0,1 1,9 2,0 0,1 1,5 0,1 1.2 0,3 | 2021 Marz
2,4 3.3 0,1 1,7 1.9 - 01 1,7 2,2 2,0 1,2 April
3,5 4,0 0,2 2,0 3,0 0,5 2,0 2,2 2,4 1,5 Mai
3,5 3,4 0,2 1,7 2,8 - 06 2,5 1,7 2,5 2,2 Juni
4,3 3,3 0,3 1.4 2,8 , 2,9 2,0 2,9 2,7 Juli
5,0 3,5 0,4 2,7 3,2 , 3,3 2,1 3,3 33 Aug.
Staatlicher Finanzierungssaldo ©
in % des Bruttoinlandsprodukts
0,6 3,0 1.9 1.4 0,2 - 03 - 10 0,7 - 25 - 35| 2018
0,5 2,4 0,4 1.8 0,6 0,1 - 13 0,4 - 29 1,5 | 2019
- 74 - 41 - 10,1 - , - 89 - 57 - , - 84 - 11,0 - 57| 2020
Staatliche Verschuldung ©
in % des Bruttoinlandsprodukts
33,7 21,0 44,8 52,4 74,0 121,5 49,6 70,3 97,4 99,2 | 2018
35,9 22,0 42,0 48,7 70,5 116,8 48,2 65,6 95,5 94,0 | 2019
47,3 24,9 54,3 54,5 83,9 133,6 60,6 80,8 120,0 118,2 | 2020
Gewerbe: Quartalsangaben saisonbereinigt. Datenerhebung zu Beginn des Quartals. Mehrwertsteuersenkung von Juli bis Dezember 2020. 6 Abgrenzung gemaR

4  Monatsangaben  saisonbereinigt. 5 Beeinflusst durch eine  befristete Maastricht-Vertrag.
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Zeit
2019 Dez.

2020 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2021 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli

Zeit
2019 Dez.

2020 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2021 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

1. Entwicklung der Geldbestande im Bilanzzusammenhang *
a) Euroraum

Mrd €
I. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Il Nettoforderungen gegenuber Ill. Geldkapitalbildung bei Monetéren
im Euro-Waéhrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche Einlagen Schuldver-
und Privatpersonen Haushalte Verbind- Einlagen mit verein- | schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter 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- Waéhrungs- | Wéhrungs- als als 3 Mo- | 2 Jahren Ruck-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2) lagen 3)
- 1186 - 799 - 252 - 387 - 206 - 21,8 - 299,1 - 2773 - 67 7,0 - 14 - 61 - 62
101,9 51,7 1,7 50,2 28,0 24,6 295,6 271,0 - 52 - 63 - 10 13,1 - 11,0
60,7 50,0 201 10,7 22,1 421 93,3 51,2 - 26 - 30 - 07 - 33 4,4
322,7 180,6 - 211 1421 127,8 - 4,9 101,6 106,5 - 322 1,3 - 10 - 429 10,5
293,3 101,3 54,4 192,0 180,9 - 100,0 14,6 114,6 - 34,2 - 94 - 11 - 41 - 19,7
293,8 121,4 32,2 172,4 1771 8,8 - 423 - 51,2 21,3 5,5 - 08 - 08 17,4
1375 - 147 16,3 152,2 160,5 68,1 - 1460 | -2141 - 07| - 62| - 12| - 84 15,1
155,6 72,5 25,4 83,1 82,5 - 352 89,5 124,7 0,3 1,5 - 0,1 - 71 6,1
84,4 25,7 17,3 58,7 66,7 1,4 - 18,2 - 19,6 13,2 9,6 - 04 - 115 15,5
83,8 - 31 - 32 86,9 86,1 46,9 - 257 - 72,6 10,6 - 11,0 - 02 19,4 2,5
69,7 30,4 - 53 39,3 333 - 228 91,2 1141 - 17,0 - 43 - 04 - 294 171
117,6 73,0 29,3 44,6 45,3 - 317 90,9 122,5 4,8 13,2 - 05 - 10,7 2,7
- 3,7 - 12 29,9 - 26 6,2 - 475 - 195,1 - 147,6 10,3 - 55 - 05 - 131 29,5
134,0 30,8 4,9 103,2 94,1 20,8 159,5 138,7 - 377 - 94 0,1 - 173 - 1
99,9 33,9 9,1 66,0 72,7 - 146 28,7 43,4 - 14 - 57 - 05 - 25 73
176,0 100,6 8,5 75,3 74,0 - 6,4 - 69 - 05 12,0 - 90 - 03 1.1 20,3
55,7 13,2 8,6 42,6 29,0 - 13 104,9 116,1 - 364 - 237 - 01 - 72 - 54
124,8 48,3 15,2 76,5 77,4 3,5 25,1 21,6 - 234 - 1,2 - 02 - 15,0 - 69
93,6 36,6 0,7 57,1 58,0 53,6 - 749 -128,6 25,8 - 61 - 04 - 45 36,7
110,8 54,8 10,4 56,0 49,9 - 15 74,3 85,7 13 - 54 - 06 10,5 - 33
b) Deutscher Beitrag
I. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegenuber Ill. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Waéhrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche
und Privatpersonen Haushalte Einlagen Schuldver-
Verbind- Einlagen mit verein- | schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kindi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist | von Kapital
darunter: darunter: Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr | von mehr | mehr als und
Wert- Wert- Wahrungs- | Wahrungs- als als 3 Mo- | 2 Jahren Riick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2) lagen 3)
- 4,4 1,5 0,8 - 59 - 11 - 389 - 475 - 86 - 44 - 03 - 11 - 58 2,7
16,3 9,5 1,9 6,8 2,6 74,7 37,7 - 37,0 - 90 - 26 - 15 38 - 86
24,5 25,4 4,3 - 09 1,2 - 4,3 141 18,4 - 46 - 1,2 - 06 4,8 - 76
47,3 31,4 - 61 15,9 14,3 - 343 18,5 52,8 - 83 - 37 - 07 - 82 4,3
33,0 16,0 1,3 16,9 14,8 - 288 8,9 37,6 - 238 - 51 - 08 - 21 - 158
58,3 271 10,0 31,2 32,7 1,7 - 221 - 338 2,3 - 15 - 04 - 12 5.4
26,4 2,6 3,5 23,7 25,9 - 456 - 209 24,7 - 79 - 71 - 10 - 79 8,1
25,9 13,8 0,3 12,2 10,3 9,4 - 97 - 19,1 - 30 - 69 - 06 1,2 33
9,3 7,5 1,9 1,8 7.9 5.6 - 81 - 137 - 52 - 22 - 04 - 44 1,8
22,6 4,6 1,3 18,1 15,8 - 348 22,9 57.8 10,4 - 34 - 04 5.1 9,1
48,7 221 6.6 26,7 23,9 30,1 - 16,6 - 46,8 - 20 - 05 - 04 - 45 3,4
44,0 19,6 4,5 24,5 26,0 - 151 7.4 22,5 0,6 - 15 - 04 0,2 2,3
- 0,9 7.5 3,6 - 84 - 46 - 107,2 - 35,1 721 - 75 - 13 - 03 - 71 1,2
30,1 121 3,1 18,1 18,1 41,7 79,7 38,0 - 1,4 - 29 - 06 - 16 - 64
29,8 18,8 4,6 1,1 13,4 26,3 7,0 - 193 0,8 - 18 - 03 43 - 14
54,1 35,8 1,8 18,3 19,5 - 619 1,9 63,9 3,5 - 35 - 03 71 0,2
11,4 0,5 2,4 10,8 7,0 67,3 25,3 - 42,0 93 - 24 - 03 6,4 5,6
33,4 16,8 3,2 16,6 18,9 - 350 - 10,9 241 - 103 - 28 - 01 - 73 0,0
30,0 8,7 2,4 21,4 22,3 - 361 - 53 30,8 3,2 - 34 - 02 - 73 14,1
43,0 22,5 2,1 20,4 18,4 42,9 - 14,6 - 575 4,7 - 21 - 03 4,3 2,8

* Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der Konsolidierten Bilanz der Monetiren
Finanzinstitute (MFIs) (Tab. 11.2); statistische Briche sind in den Veranderungswerten
ausgeschaltet (siehe dazu auch die "Hinweise zu den Zahlenwerten" in den
methodischen Erlduterungen zur Statistischen Fachreihe Bankenstatistik. 1 Quelle: EZB.
2 Abzlglich Bestand der MFIs. 3 Nach Abzug der Inter-MFl-Beteiligungen. 4 Einschl.

Gegenposten fiir monetdre Verbindlichkeiten der Zentralstaaten. 5 Einschl. monetarer
Verbindlichkeiten der Zentralstaaten (Post, Schatzamter). 6 In Deutschland nur Sparein-
lagen. 7 Unter Ausschaltung der von Ansassigen auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets
gehaltenen Papiere. 8 Abzlglich Bestande deutscher MFIs an von MFls im
Euro-Wahrungsgebiet emittierten Papiere. 9 Einschl. noch im Umlauf befindlicher
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

a) Euroraum

V. Sonstige Einfliisse VI. Geldmenge M3 (Saldo I + I - Il - IV - V)
darunter: Geldmenge M2 Schuldver-
Intra- schreibun-
Eurosystem- Geldmenge M1 Einlagen gen mit
Verbindlich- Einlagen mit ver- Geld- Laufz. bis
keit/Forde- mit ver- einbarter markt- zu 2 Jahren
IV. Ein- ung aus der einbarter | Kiindigungs- fonds- (einschl.
lagen von Begebung taglich Laufzeit frist bis zu anteile Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- Bargeld- fallige bis zu 2 3 Mona- Repo- (netto) pap.)(netto)
staaten gesamt 4) | noten insgesamt | zusammen | zusammen | umlauf Einlagen5) | Jahren5) |ten 5)6) geschéfte |27)8) 2)7) Zeit
- 665 - 271 0,0 - 40,2 1,5 8,2 16,3 - 81 - 97 2,9 - 336 - 22,6 - 183 2019 Dez.
84,6 41,8 0,0 53 - 442 - 52,0 - 73 - 447 0,2 7.6 - 71 34,8 14,0 | 2020 Jan.
43,7 - 341 0,0 95,8 82,6 84,1 52 79,0 - 1.2 - 0,3 19,7 - 47 49 Febr.
4,7 - 45 0,0 349,7 321,2 300,5 23,8 276,8 16,2 4,5 30,0 - 184 22,8 Marz
72,1 - 171 0,0 172,5 174,9 175,2 20,4 154,8 - 150 14,7 - 46 23,1 - 169 April
100,9 - 371 0,0 217,5 226,3 189,5 201 169,5 16,8 19,9 9,6 - 04 - 9,1 Mai
123,4 1,0 0,0 81,9 79,0 88,5 13,1 75,4 - 20,5 10,9 - 42,7 14,4 - 6,1 Juni
- 48 - 593 0,0 184,1 149,5 123,6 14,3 109,3 20,1 5.8 18,1 29,9 - 102 Juli
40,7 13,9 0,0 18,1 353 44,8 5.9 38,9 - 186 9,1 - 48 - 01 - 4,3 Aug.
20,2 11,5 0,0 88,5 82,3 63,7 3,5 60,1 16,7 1,9 - 295 8,2 - 3,0 Sept.
- 172 - 31,2 0,0 1121 85,9 101,4 7.8 93,7 - 179 2,5 53 14,3 15,5 Okt.
- 984 51,2 0,0 128,44 125,2 151,7 11,8 139,9 - 34,5 8,1 - 07 0,7 2,5 Nov.
- 128,1 - 69,8 0,0 136,4 128,3 17,1 20,8 96,2 10,6 0,6 - 247 20,1 - 54 Dez.
78,9 60,8 0,0 52,8 31,9 44,4 2,6 41,9 - 30,8 18,3 30,0 3,5 4,7 | 2021 Jan.
30,3 33 0,0 53,1 65,5 71.8 7.3 64,5 - 179 11,6 2,8 - 304 13,2 Febr.
19,6 55,8 0,0 82,1 100,8 81,9 10,4 71,5 7.3 1,7 - 185 - 48 - 136 Marz
- 330 18,3 0,0 95,6 69,9 89,5 8,5 81,0 - 279 83 15,2 9,1 6,9 April
- 85 49,2 0,0 111,0 115,8 116,9 13,2 103,7 - 11,7 10,7 - 41 - 89 8,8 Mai
16,8 29,1 0,0 75,6 88,0 119,7 10,5 109,2 - 339 2,3 - 108 - 69 - 4,4 Juni
0,4 - 448 0,0 142,5 11,2 100,4 14,3 86,1 1,1 - 0,4 17,4 19,4 4,2 Juli
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einfliisse VI. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo | + Il - Il - [V - V) 10)
darunter: Komponenten der Geldmenge
Intra-Euro- Schuldverschrei-
system-Ver- Bargeld- bungen mit
bindlichkeit/ | umlauf Laufzeit bis zu
Forderung (bis Dezem- Einlagen mit 2 Jahren
IV. Ein- aus der ber 2001 Einlagen mit | vereinbarter (einschl.
lagen von Begebung in der Geld- taglich vereinbarter | Kiindigungs- Geldmarkt- Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- menge M3 fallige Laufzeit bis frist bis zu Repo- fondsanteile | papiere)
staaten gesamt noten 9) 11) enthalten) insgesamt Einlagen zu 2 Jahren 3 Monaten 6) | geschafte (netto) 7) 8 (netto) 7) Zeit
- 2,0 - 324 4,9 3,4 - 4,5 - 0,4 - 6,6 0,6 1,8 - 0,1 0,0 | 2019 Dez.
- 5.6 108,0 21 - 0,6 - 2,5 - 7.8 5,9 - 3,0 - 1,0 - 0,1 3,4 | 2020 Jan.
24,4 - 14,0 4,9 0,1 14,5 17,7 1,2 - 1,7 - 0,6 0,1 - 2,2 Febr.
7,5 - 719 12,2 0,9 85,7 93,3 - 04 - 3,4 - 0,3 0,4 - 3,8 Marz
17,9 8,6 3,2 4,3 1,5 9,9 - 8,1 0,1 1,7 - 0,1 - 1,9 April
28,6 - 9,3 0,3 53 48,4 43,4 6,2 0,3 - 1,0 - 0,1 - 0,4 Mai
57.8 - 693 - 0,4 4,7 0,1 9,9 - 7,7 - 0,1 - 1,6 - 0,2 - 0,3 Juni
14,2 - 111 2,4 3,9 35,2 27,4 8,6 - 11 1,3 - 0,2 - 0,8 Juli
21,0 - 14,2 3,8 0,9 13,3 18,6 - 4,9 0,2 - 0,4 0,3 - 0,3 Aug.
15,3 - 583 2,7 0,6 20,4 26,2 - 5.2 - 0,1 - 0,4 0,2 - 0,2 Sept.
- 200 70,5 2,4 1,7 30,3 30,6 - 0,1 - 0,0 0,2 0,6 - 1,0 Okt.
- 12,7 3,6 13 3,0 37,4 49,3 - 14,3 0,3 33 - 0,3 - 0,9 Nov.
- 229 - 734 2,4 5.6 - 4,3 - 5.8 - 1,7 1,3 3,1 0,1 - 13 Dez.
- 403 95,7 1,1 0,9 27,8 45,9 - 14,8 1,6 - 3,8 - 0,0 - 1,1 | 2021 Jan.
15,4 29,1 2,3 1,5 10,8 20,3 - 8,5 1,2 - 2,4 - 0,0 0,3 Febr.
- 23 - 380 2,5 2,7 29,1 24,3 - 0,6 0,1 5.0 0,5 - 0,1 Marz
- 7.4 71,2 0,7 2,6 5.5 13,9 - 5,2 0,7 - 3,4 - 0,1 - 0,4 April
18,8 - 449 3,0 2,9 34,8 27,8 2,8 0,6 1,7 - 0,1 2,0 Mai
6,0 - 14,0 31 2,3 - 1,2 71 - 8,0 - 0,4 - 0,2 0,1 0,3 Juni
- 12,0 75,7 4,2 3,7 17,5 21,2 - 4,1 - 0,3 0,6 - 0,1 0,2 Juli
DM-Banknoten. 10 Die deutschen Beitrdge zu den monetdren Aggregaten des Euro- Euro-Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs entsprechend dem vom

systems sind keinesfalls als eigene nationale Geldmengenaggregate zu interpretieren Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfahren (siehe dazu auch Anm. 2 zum Bank-
und damit auch nicht mit den friheren deutschen Geldbestanden M1, M2 oder M3 notenumlauf in der Tab. 111.2).
vergleichbar. 11 Differenz zwischen den tatséchlich von der Bundesbank emittierten
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

2. Konsolidierte Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFIs) *

Aktiva
Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wéhrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen offentliche Haushalte
Aktiva
gegeniiber
Aktien und dem
Aktiva / Schuld- sonstige Schuld- Nicht-Euro- sonstige
Stand am Passiva Buch- verschrei- Dividenden- Buch- verschrei- Waéhrungs- Aktiv-
Monatsende | insgesamt insgesamt zusammen kredite bungen 2) werte zusammen kredite bungen 3) gebiet positionen
Euroraum (Mrd €) "
2019 Juni 28 305,8 18 522,0 138749 11521,2 15525 801,2 46471 1000,0 3647,1 5991,7 37921
Juli 287729 18 602,4 13939,8 11584,3 1550,8 804,7 4662,6 1002,8 3659,8 6208,8 3961,7
Aug. 29 374,0 18 658,9 13961,4 116127 1549,4 799,3 4697,5 10031 36944 63115 4.403,7
Sept. 29 193,7 18 651,6 13971,2 11595,9 1566,6 808,7 4680,4 996,7 36837 6300,2 42419
Okt. 28 965,9 18 689,2 14 042,6 11 660,4 1550,6 831,6 4646,7 1002,4 3644,3 6 259,5 4017,2
Nov. 29 017,5 18729,4 14 099,5 11684,5 1569,3 845,7 46299 998,5 36314 6270,8 4017,3
Dez. 28 326,0 18 591,5 14 008,6 11617,0 15439 847,8 4582,9 981,0 3601,9 5930,7 3803,8
2020 Jan. 29019,0 18722,5 14 062,6 11 668,8 1542,8 851,0 4659,9 1003,4 3656,5 6302,1 39944
Febr. 29 486,8 18766,9 14 101,4 116973 1562,7 841,4 4 665,5 992,3 36733 6414,8 4305,1
Marz 30021,0 19013,2 14 239,0 11 884,9 1556,9 797,2 47741 1006,7 37674 6486,8 45211
April 30 449,7 19 308,0 14 348,5 11933,4 1612,6 802,5 4959,5 10181 39414 6585,0 4556,7
Mai 30 500,6 19 609,7 14 468,3 12 020,6 16449 802,8 5141,4 10138 41277 6 465,5 4425,4
Juni 30 406,6 19761,1 144511 11982,0 1653,0 816,1 5310,0 1005,3 4304,7 6298,0 4347,6
Juli 30599,0 19912,0 14 334,0 12013,7 1505,9 814,4 5578,0 1006,0 45721 6291,5 4395,5
Aug. 304353 19 984,9 14 355,0 120191 15249 811,0 5629,9 997,8 46321 6242,1 4208,3
Sept. 30523,7 20 084,3 14 3491 12019,2 1520,0 809,9 57352 998,7 4736,5 62393 4200,1
Okt. 30691,3 20 161,6 14 375,7 12 054,9 1519,6 801,3 5785,9 1004,2 4781,7 6342,3 4187,3
Nov. 307529 20291,3 14 456,9 12 090,4 15415 825,0 5834,4 1003,4 4831,0 6334,9 4126,7
Dez. 30 441,6 20 265,3 14 437,5 12042,9 1531,4 863,2 5827,8 990,2 4837,6 6112,1 4.064,2
2021 Jan. 30 644,4 20387,7 14 466,1 12 067,9 1535,6 862,6 5921,6 999,4 4922,2 6300,1 3956,6
Febr. 30 546,9 20 463,6 14 500,5 12 090,2 15411 869,2 5963,1 992,4 4970,7 6300,8 37825
Mérz 30 827,5 20653,6 14 576,7 121853 15124 879,0 6076,9 993,3 5083,6 6 360,6 38133
April 30 753,7 20 667,0 14 566,4 12 169,2 1509,5 887,7 6 100,6 1007,2 5093,4 6396,6 3690,2
Mai 30891,8 207879 14612,6 12 198,6 1521,4 892,6 61754 1006,2 5169,2 6435,0 3668,9
Juni 30991,7 20 889,6 14 652,0 122341 1529,7 888,2 6 237,6 1005,2 5232,4 6 400,8 37013
Juli 313127 210279 14 707,9 122771 1542,8 887,9 6320,0 1011,3 5308,7 6501,0 37838
Deutscher Beitrag (Mrd €)
2019 Juni 6619,8 4431,8 3473,1 3017,0 194,4 261,7 958,6 291,2 667,5 1294,2 893,7
Juli 6 698,2 44453 3481,1 30248 194,0 262,3 964,2 293,7 670,5 13123 940,7
Aug. 6973,5 4 478,6 3501,8 30443 196,5 261,0 976,8 293,5 683,3 13309 11639
Sept. 6872,6 44629 3497,0 3040,4 196,0 260,5 965,9 288,3 677,6 1311,9 1097,8
Okt. 6769,9 4 466,0 3506,4 3049,0 195,9 261,4 959,5 291,6 667,9 1303,7 1000,3
Nov. 6785,4 4490,1 35274 3064,8 199,7 262,9 962,6 292,6 670,0 1289,6 1005,8
Dez. 6716,1 4 480,4 35273 3064,0 197,9 265,4 953,1 288,5 664,6 1236,4 999,3
2020 Jan. 6847,7 4503,3 35375 3071,5 198,2 267,8 965,8 292,8 673,0 1290,1 1054,4
Febr. 70285 4531,0 3562,2 3092,6 203,2 266,4 968,8 290,8 678,0 1306,1 1191,4
Marz 71481 4567,1 3589,0 31289 202,1 258,0 978,1 292,4 685,7 13213 1259,6
April 7 258,0 4 605,2 3606,5 31438 206,5 256,1 998,7 294,8 703,9 1346,6 1306,2
Mai 72304 4 666,4 3640,1 3167,2 215,9 2571 1026,2 293,8 732,5 1326,0 1238,1
Juni 72253 4692,6 3641,6 3164,7 220,4 256,6 1051,0 291,5 759,6 1304,2 12285
Juli 7 267,6 47188 36349 31755 202,7 256,7 1083,9 293,4 790,5 12829 1265,8
Aug. 71673 4723,0 3642,2 3180,7 202,9 258,6 1080,8 287,4 793,3 12688 11755
Sept. 7 236,4 4749,2 3647,1 3184,0 204,9 258,1 11021 289,7 812,4 12938 11934
Okt. 7 2571 4801,4 3670,3 32004 210,7 259,3 11311 292,0 839,1 12788 1176,8
Nov. 7 240,5 4.841,7 3688,6 3213,7 214,3 260,6 11531 290,2 862,9 12619 1136,9
Dez. 71725 4839,4 36955 3216,4 214,7 264,5 11439 286,4 857,4 12241 1109,1
2021 Jan. 7 220,7 4 865,5 37059 32244 216,4 265,1 1159,6 286,5 873,1 1307,6 1047,6
Febr. 7182,0 4885,0 37243 32388 217,4 268,1 1160,7 283,8 877,0 1305,0 991,9
Marz 7 2335 4939,8 3761,1 32734 217,3 270,4 1178,7 282,6 896, 1 13154 978,3
April 72284 4.946,1 3760,5 3270,3 217,6 272,6 1185,6 285,7 899,9 13336 948,6
Mai 7228,0 4977,5 37772 32833 219,5 274,4 1200,3 283,4 916,9 1329,8 920,7
Juni 72771 5009,8 3786,4 32904 220,8 275,2 12234 282,3 941,1 1325,1 942,1
Juli 7 362,6 5062,5 3808,6 33103 221,9 276,4 12539 284,4 969,5 1317,4 982,6
* Zu den Monetdren Finanzinstituten (MFIs) zahlen die Banken (einschl. Bausparkassen), und sonstige Geldmarktpapiere von offentlichen Haushalten. 4 Euro-Bargeldumlauf
Geldmarktfonds sowie Europdische Zentralbank und Zentralnotenbanken (Eurosystem). (siehe auch Anm. 8, S. 12°) ohne Kassenbestande (in Euro) der MFIs. Fir deutschen

1 Quelle: EZB. 2 Einschl. Geldmarktpapiere von Unternehmen. 3 Einschl. Schatzwechsel Beitrag: enthalt den Euro-Banknotenumlauf der Bundesbank entsprechend dem vom
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Passiva
Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kiindigungsfrist 6)
von (iber
1 Jahr
Bargeld- darunter: auf taglich bis zu bis zu von mehr bis zu von mehr als Stand am
umlauf 4) insgesamt Euro 5) zusammen fallig 1 Jahr 2 Jahren als 2 Jahren 3 Monaten 3 Monaten Monatsende
Euroraum (Mrd €) "
1191,7 13181,6 12 288,1 12 335,7 7121,7 762,8 198,3 1894,2 2305,5 53,2 | 2019 Juni
1200,7 13178,8 12 300,1 12 350,5 7146,8 767,8 198,9 1873,6 2309,7 53,7 Juli
1202,0 13283,3 12 388,8 12438,4 7226,4 782,5 201,0 1860,5 2314,5 53,4 Aug.
1205,4 13298,4 12 383,2 12 446,2 72217 769,3 200,8 1886,9 2314,4 53,0 Sept.
1208,2 13292,6 12 422,6 12 487,1 7 283,55 758,7 201,3 1883,2 23111 49,4 Okt.
1215,1 13 389,0 12520,8 12572,5 7 386,6 740,9 200,6 1885,5 23104 48,6 Nov.
12315 13311,4 12 508,3 12 583,4 7391,7 738,4 200,1 1892,8 23141 46,2 Dez.
12241 13 359,6 12 460,6 12 555,5 7362,8 734,5 200,1 1891,0 23223 44,7 | 2020 Jan.
1229,3 13477,0 12 528,5 12615,6 7 430,6 731,6 198,6 1888,7 2322,0 44,1 Febr.
12531 137753 12782,4 12 903,7 7 698,1 759,4 192,1 1883,4 23276 43,1 Marz
12735 13996,0 12 953,0 13 065,1 78524 762,3 188,2 1876,7 23434 42,1 April
1293,5 14302,8 13 164,0 13264,9 8009,7 779,7 188,4 1881,9 2363,7 41,4 Mai
1306,6 14 478,4 13 208,9 13310,8 8 066,5 763,6 186,8 1877,8 23755 40,6 Juni
13209 14593,1 13 276,6 13363,7 8090,1 783,2 186,3 1882,5 2381,1 40,4 Juli
1326,8 14 668,3 13304,3 13391,2 81171 767,8 184,4 1892,0 2390,0 40,0 Aug.
1330,3 14 758,7 13361,0 13467,6 8175,8 781,0 195,4 1883,6 2392,0 39,8 Sept.
1338,1 14 815,0 13431,7 13545,6 8266,7 782,6 181,9 1880,4 2394,6 39,4 Okt.
1349,9 148133 13527,2 13621,6 8358,3 756,5 179,6 1885,7 2402,5 39,0 Nov.
1370,7 14773,2 13620,6 137288 8459,6 772,0 176,9 1877,6 2 404,2 38,5 Dez.
13733 14 874,2 13630,7 13752,9 8505,4 743,9 173,8 1870,6 2421,0 38,1 | 2021 Jan.
1380,6 14 958,1 13 678,1 13807,9 8569,5 733,7 169,3 1865,1 24325 37,7 Febr.
1391,1 15 075,9 13755,8 13913,0 8654,2 753,5 164,3 1858,8 24448 37,4 Marz
1399,6 15 060,8 13775,2 13935,9 8726,8 731,7 159,5 1827,5 2453,0 37,3 April
1412,8 15147,4 13 870,8 140181 8811,1 724,4 155,6 1826,2 2 463,6 37.1 Mai
1423,2 15 241,8 13943,3 14091,3 8917,7 698,2 150,4 18221 2 466,2 36,8 Juni
1437,6 15 335,2 14017,0 14185,4 9 006,6 706,4 153,6 1816,4 2 466,1 36,3 Juli
Deutscher Beitrag (Mrd €)
274,2 38377 3697,8 3528,6 2183,2 147,8 32,3 583,5 543,3 38,4 | 2019 Juni
277,3 38124 3701,4 3532,6 2191,7 147,0 31,6 581,4 542,7 38,1 Juli
276,6 3849,7 3730,3 35509 22132 149,7 31,7 576,9 541,5 37,8 Aug.
277,4 3853,5 37221 3546,0 22139 146,4 31,5 576,1 540,8 37,2 Sept.
277,6 3848,5 37348 3571,5 2240,3 148,6 31,2 575,2 539,9 36,4 Okt.
278,4 3874,7 3753,7 3580,0 2257,7 143,0 30,8 573,7 539,2 35,6 Nov.
281,8 3863,9 3744,4 3574,3 2 250,5 144,8 31,0 573,5 540,0 34,5 Dez.
281,2 3850,4 37338 35723 2 255,2 145,3 31,0 570,6 537,2 33,0 | 2020 Jan.
281,3 3890,4 37504 3576,3 22653 142,0 31,3 569,8 535,4 32,5 Febr.
282,2 39828 38304 3655,2 2346,4 147,3 30,5 567,2 532,0 31,8 Marz
286,5 39973 38289 36657 2359,6 149,2 30,0 563,6 532,2 311 April
291,8 4 080,7 3885,8 3710,9 2396,9 158,3 29,0 563,6 532,5 30,7 Mai
296,5 4132,2 3873,6 37116 2408,7 152,1 29,6 559,0 532,6 29,7 Juni
300,4 4170,7 3880,3 3716,8 24099 163,5 30,0 552,8 531,5 29,2 Juli
301,3 4202,4 3889,9 3720,2 2419,2 159,3 30,1 551,3 531,6 28,8 Aug.
301,9 42356 3905,7 3745,0 24453 160,3 30,3 549,2 531,5 28,4 Sept.
303,6 42453 39353 37814 2476,4 165,4 30,5 549,7 531,5 28,0 Okt.
306,6 4260,2 3961,8 3804,4 2507,7 157,7 30,6 549,0 531,8 27,6 Nov.
312,2 4228,5 3954,1 3801,5 2500,9 160,3 31,0 548,8 533,1 27,3 Dez.
313,1 4218,7 3980,7 3829,7 2541,7 147,0 31,0 548,5 534,8 26,8 | 2021 Jan.
314,6 42451 3990,0 38374 25558 141,0 31,1 547,0 536,0 26,4 Febr.
317,3 4264,3 4011,8 38634 2579,8 145,1 31,7 544,6 536,1 26,1 Marz
319,9 4262,2 4013,0 3874,5 2594,4 143,0 31,9 542,5 536,8 25,8 April
322,8 4308,8 4040,3 3895,1 26135 146,0 32,2 540,4 537,4 25,7 Mai
325,1 4311,0 40353 3890,5 26194 139,3 31,9 537,5 537,0 25,5 Juni
328,8 4313,6 4047,0 3910,9 2 645,8 136,0 31,4 535,6 536,7 25,2 Juli
Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfahren (siehe dazu Anm. 2 zum Bank- lichkeit/Forderung aus der Begebung von Banknoten" ermitteln (siehe "sonstige Passiv-
notenumlauf in Tabelle 111.2). Das von der Bundesbank tatsachlich in Umlauf gebrachte positionen"). 5 Ohne Einlagen von Zentralstaaten. 6 In Deutschland nur Spareinlagen.

Bargeldvolumen lasst sich durch Addition mit der Position "Intra-Eurosystem-Verbind-
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Stand am
Monatsende

2019 Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2020 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2021 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli

2019 Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2020 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2021 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

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

noch: Passiva

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) zahlen die Banken (einschl. Bausparkassen),
Geldmarktfonds sowie die Europdische Zentralbank und die Zentralnotenbanken (Euro-
system). 1 Quelle: EZB. 2 In Deutschland nur Spareinlagen. 3 Ohne Bestdnde der MFls;
fur deutschen Beitrag: abzlglich Bestdnde deutscher MFIs an von MFIs im
Euro-Wahrungsgebiet emittierten Papieren. 4 In Deutschland zahlen Bankschuldver-
schreibungen mit Laufzeit bis zu 1 Jahr zu den Geldmarktpapieren. 5 Ohne
Verbindlichkeiten aus begebenen Wertpapieren. 6 Nach Abzug der Inter-MFl-Betei-

noch: Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
offentliche Haushalte Repogeschafte mit Begebene Schuld-
Nichtbanken im
sonstige 6ffentliche Haushalte Euro-Wahrungsgebiet
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kindigungsfrist 2) darunter:
mit
von Uber Unterneh- | Geldmarkt-
1 Jahr von von men und fonds-
Zentral- taglich bis zu bis zu mehr als bis zu mehr als Privat- anteile darunter:
staaten zusammen | féllig 1 Jahr 2 Jahren 2 Jahren 3 Monaten | 3 Monaten |insgesamt | personen (netto) 3) insgesamt | auf Euro
Euroraum (Mrd €)
404,2 441,8 224,4 94,6 35,1 58,1 25,2 4,4 266,0 265,7 510,6 2182,2 14938
391,2 437,1 221,5 93,8 34,1 58,2 25,2 4,4 2841 283,8 533,0 2189,1 1492,7
397,4 447,4 2283 97,2 34,1 58,3 25,3 4,3 289,0 288,5 550,9 2173,6 14841
402,9 449,3 231,4 98,0 31,7 58,9 25,0 4,2 257,0 256,5 537,1 2181,1 1484,7
365,0 440,5 224,5 95,5 32,3 59,1 25,2 3,9 298,8 298,3 538,6 2174,6 1488,4
363,9 452,6 235,7 95,5 33,8 59,1 24,8 3,8 2843 283,7 541,6 2187,8 1493,0
297,5 430,4 2247 85,9 33,7 59,1 23,6 3,6 250,3 249,8 520,3 2 153,8 1486,7
381,8 422,3 209,6 92,7 33,2 59,5 23,2 41 243,4 242,9 555,1 2187,7 1500,2
425,5 436,0 219,8 96,8 32,8 59,2 233 4,0 263,2 262,7 550,5 2191,4 1497,8
430,2 441,4 232,8 93,3 31,0 58,2 22,3 3,9 293,2 292,6 529,8 2175,2 14843
502,3 428,6 233,9 84,0 29,4 56,4 21,1 3,8 289,0 288,6 552,9 2159,1 1472,6
603,1 434,8 245,9 81,7 28,4 54,7 20,3 3,8 297,8 297,5 552,4 21341 1470,7
726,5 4411 259,5 82,4 24,6 51,8 19,3 3,4 254,8 254,6 566,9 2105,1 1453,7
787,8 4415 264,3 80,1 23,2 51,0 19,4 3,5 271,8 271,6 596,8 20554 14345
828,6 448,5 273,6 79,5 22,1 50,3 19,6 3,5 266,9 266,7 597,4 2 036,8 14253
849,0 4421 274,8 74,4 20,8 49,1 19,5 3,4 237,7 237,5 605,6 2060,3 1431,0
831,8 437,6 277,4 69,5 20,8 47,0 19,5 34 2431 242,9 619,8 2047,2 1418,6
733,3 458,4 307,1 64,6 17,8 46,1 19,4 3,3 246,4 246,4 620,5 20284 1406,4
605,1 439,3 294,7 60,3 17,2 44,8 19,0 3,3 2214 2213 636,2 1998,0 1386,3
684,1 437,2 294,4 58,8 17,3 43,9 19,1 3,8 251,7 251,6 639,7 1991,2 1369,7
714,4 435,9 296,3 54,3 18,9 43,7 19,0 3,7 254,6 254,5 609,2 2 004,6 1369,6
733,8 429,1 2953 52,1 16,3 42,9 18,8 3,7 236,6 236,6 604,4 2 005,4 13573
700,9 424,0 293,9 48,5 16,2 42,9 18,9 3,6 2511 251,0 613,4 1991,8 1350,5
692,4 436,9 308,3 47,7 15,9 42,4 19,1 3,5 246,7 246,7 604,0 1981,7 1339,4
709,3 441,2 314,0 46,6 16,3 42,0 18,8 3,5 236,5 236,5 597,0 1985,1 13324
709,6 440,1 313,9 45,6 16,6 42,0 18,6 3,5 253,9 253,8 616,5 19983 1334,0
Deutscher Beitrag (Mrd €)
64,0 2451 80,4 81,5 29,0 50,6 3.1 0,5 129 129 2,0 558,0 301,8
36,9 242,9 79,6 80,7 28,2 50,8 3,1 0,5 13,9 13,9 2,0 559,4 296,9
47,6 251,2 84,7 83,8 28,1 50,9 3,2 0,5 16,9 16,7 2,0 557,3 295,0
57,3 250,3 84,6 85,0 25,8 51,1 3,1 0,5 1,5 1,3 2,2 563,5 297,7
37,4 239,6 76,3 82,4 26,1 51,3 3,1 0,5 1.2 1,0 2,1 555,2 299,2
45,4 249,3 83,4 83,9 27,4 51,1 3.1 0,5 1.7 1.5 1.9 560,4 302,2
43,4 246,2 89,5 75,4 27,0 51,0 2,9 0.4 3,5 3,4 1.8 551,4 301,6
37,8 240,2 77.8 81,4 26,6 51,3 2,7 0,4 2,5 2,4 1.8 560,9 306,5
62,2 251,9 85,5 86,0 26,3 50,9 2,8 0,4 2,0 1.8 1.8 563,9 310,3
69,7 257,9 97,6 82,5 24,7 49,8 2,8 0,4 1.7 1,6 2,2 553,0 310,7
87,5 244,0 94,7 74,4 23,7 48,3 2,7 0,4 3,4 3,3 2,1 550,6 306,2
116,2 253,6 108,0 72,9 22,9 46,7 2,8 0,3 2,4 2,3 1,9 543,1 305,4
174,0 246,5 106,1 74,1 19,5 44,0 2,5 0,3 0,9 0,7 1,8 532,8 297,2
208,5 2453 109,6 71,4 18,3 43,2 2,5 0,3 2,1 2,0 1,6 523,3 293,3
229,5 252,8 118,7 71,3 17,4 42,4 2,6 0,3 1.7 1.5 1.9 517,9 291,1
2447 245,8 119,4 66,0 16,5 411 2,5 0,3 1.3 1.1 2,0 525,3 296,1
224,8 239,1 119,1 61,7 16,6 39,0 2,5 0,3 1,4 1,3 2,7 519,9 296,2
2121 243,7 131,6 57,3 14,0 38,0 2,5 0,2 9.1 9.1 2,4 515,5 296,1
189,2 237,8 131,9 52,8 13,5 36,8 2,5 0,2 12,2 12,2 2,5 503,3 290,1
148,9 240,1 136,5 51,6 13,5 35,8 2,4 0,2 8,4 8,4 2,4 503,3 284,6
164,3 243,4 142,8 47,3 15,2 35,5 2,5 0,2 6,0 6,0 2,4 510,0 288,4
161,9 239,0 144,4 44,9 12,7 34,4 2,4 0,2 11,0 11,0 2,9 523,3 289,8
154,6 233,1 142,4 41,5 12,5 34,1 2,4 0,2 7.6 7,6 2,8 524,3 296,2
1733 240,3 150,8 41,0 12,5 33,4 2,4 0,2 9,2 9,2 2,2 518,0 293,2
179,3 241,2 152,9 39,9 13,0 32,8 2,4 0,2 9,0 9,0 2,3 515,5 294,6
167,3 2353 148,0 38,9 13,3 32,5 2,4 0,2 9,6 9,6 2,2 518,4 295,1

ligungen. 7 Die deutschen Beitrdge zu den monetdren Aggregaten des Eurosystems
sind keinesfalls als eigene nationale Geldmengenaggregate zu interpretieren und damit
auch nicht mit den friheren deutschen Geldbestanden M1, M2 oder M3 vergleichbar.
8 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten (siehe auch Anm. 4, S. 10°).
9 Fir deutschen Beitrag: Differenz zwischen den tatsachlich von der Bundesbank
emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs entsprechend
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Nachrichtlich
sonstige Passivpositionen Geldmengenaggregate 7)
(Fr deutschen Beitrag ab
verschreibungen (netto) 3) Januar 2002 ohne Bargeldumlauf)
Monetare
mit Laufzeit Verbind- darunter: Verbind-
lichkeiten Intra- lich-
gegen- } Eurosystem- keiten
Uber Uber- Verbindlich- der
dem schuss keit/Forde- Zentral-
von Uber Nicht- Kapital der Inter- rung aus der staaten
1 Jahr von mehr Euro- und MFI- Begebung Geld- (Post,
bis zu bis zu 2 als Waéhrungs- | Ruick- Verbind- ins- von Bank- kapital- Schatz-
1 Jahr 4 Jahren 2 Jahren gebiet 5) lagen 6) lichkeiten | gesamt 8) noten 9 M1 10) M2 11) M3 12) bildung 13) | &mter) 14)
Euroraum (Mrd €) V
20,0 21,6 2 140,6 4 640,6 2830,3 33,6 3469,1 0,0 8669,1 12 114,5 12741,2 6980,7 155,2
16,1 21,3 2151,6 4796,8 28789 26,3 3685,3 0,0 8697,8 12150,2 12798,2 7 020,3 151,7
2,7 20,7 2 150,1 4.854,7 29404 | - 2,9 4083,0 0,0 8786,7 12264,2 12915,0 7 066,9 152,7
3,2 19,0 2158,9 4.803,5 2942,7 25,4 39431 0,0 8788,8 12 251,2 128833 7 104,7 153,4
7,5 19,8 2147,2 47681 2935,0 341 3716,0 0,0 8846,0 12293,2 12 936,5 7077,7 152,9
6,8 19,5 2161,5 4770,3 29227 31,1 36755 0,0 89717 12 401,3 130417 7 081,1 157,9
-11,3 19,2 2 145,9 4452,2 29124 25,0 3469,1 0,0 8975,3 12395,7 129953 7 060,0 152,0
-04 21,9 2 166,2 4759,3 2949,8 24,3 3715,6 0,0 8927,4 12357,5 13 006,4 71153 154,9
3,6 23,4 2164,4 4817,2 2 966,7 26,4 3965,0 0,0 9012,7 12441,8 13104,6 71271 156,9
29,9 21,7 2123,7 4907,3 2930,7 11,6 41448 0,0 9312,6 12762,0 13 453,0 7 043,0 152,5
12,8 21,5 21248 5048,8 29470 |- 254 4209,0 0,0 9490,6 12941,2 13629,7 7 050,8 153,0
3,8 22,3 2108,0 4946,7 2952,7 |- 331 4053,6 0,0 9682,0 13166,2 13 846,0 7 042,6 154,7
-0,7 211 2084,7 4712,6 29774 | - 4,2 4.009,1 0,0 9768,9 13242,8 139257 7 035,8 158,0
-11,9 20,2 20471 4733,9 3017,5|- 546 4064,3 0,0 98131 13308,1 14 022,6 70421 159,4
-15,3 19,2 2032,9 4700,6 30145|- 388 3862,7 0,0 9 856,0 13340,6 14 038,5 7 033,2 160,0
-13,9 15,5 2 058,7 4656,3 3011,2 | - 15,9 38794 0,0 9923,5 13428,0 14133,0 7 045,9 163,9
-1,5 18,2 20305 4779,0 30382 |- 479 38588 0,0 10 026,0 13516,4 14 247,4 70389 165,3
-0,7 19,7 2009,5 4857,6 29958 |- 44,2 3885,1 0,0 10 167,5 13629,7 14367,4 6979,5 174,0
-3,6 16,9 1984,7 4661,1 30204 | - 11,2 3771,8 0,0 10278,9 13750,6 14491,4 6969,3 176,0
1,9 15,7 1973,6 4.826,0 29983 | - 10,3 3700,5 0,0 10 326,1 13784,5 14 546,1 6928,2 177,5
14,0 16,3 19743 4877,2 29528 | - 10,9 3520,6 0,0 10398,6 13851,0 14599,7 6877,3 176,8
-08 16,9 1989,3 4948,8 2967,4 15,9 3582,0 0,0 10 489,4 13963,4 14 693,2 6899,5 1731
6,5 16,5 1968,8 4994,0 2947,8 10,5 3484,6 0,0 10569,8 14021,6 14776,4 68279 173,5
15,5 15,9 1950,3 5000,2 29683 53,4 34772 0,0 10 684,4 14134,5 14 883,2 6828,0 176,1
1,4 16,0 1957,7 4924,2 29788 57,5 35475 0,0 10811,1 14231,6 14 968,9 6 840,8 180,3
15,8 15,7 1966,7 5013,3 30253 38,7 3593,9 0,0 10912,4 14343,4 15112,0 6890,1 178,4
Deutscher Beitrag (Mrd €)
19,7 7.6 530,7 957,2 722,3 | - 10131 1542,9 407,8 2263,6 3100,7 3142,8 1926,0 0,0
19,7 7,9 531,9 925,0 7356 | — 950,3 1600,3 11,4 22713 3104,7 31482 19383 0,0
20,3 7.6 529,4 944,3 757,0 | — 980,7 1826,9 417,2 22979 31359 31828 1952,6 0,0
22,3 7.4 533,8 927,2 755,6 | — 9921 1761,2 4221 22985 3131,2 3164,7 1954,3 0,0
20,7 6,7 527,8 867,4 750,0 | — 9185 1664,0 426,3 2316,5 3147,7 31784 1941,3 0,0
21,4 58 533,1 8777 7491 | - 9519 1671,9 430,8 2341,2 3168,5 3199,3 19431 0,0
21,0 6,1 524,3 863,5 750,1 | — 999,8 1681,4 435,8 2340,1 3161,1 3193,6 1933,9 0,0
23,9 6,7 530,2 831,0 757,2 | — 900,5 17446 437,9 23330 31571 31921 1942,8 0,0
21,7 6,8 535,4 850,2 7648 | — 912,0 18674 442,7 2350,9 31746 3207,0 1953,8 0,0
18,4 6,3 528,3 901,4 757,6 | — 990,7 1940,1 455,0 24440 32639 32925 19351 0,0
15,9 6,9 527,8 942,0 759,1 | — 1003,6 20071 458,2 24543 3266,4 32947 1930,3 0,0
14,9 7.3 520,8 917,3 756,1 | — 1003,8 1932,8 458,5 2 505,0 33232 33498 19183 0,0
14,8 7.1 510,9 939,7 769,1 | — 10741 19231 458,1 2514,8 33252 3349,7 1913,0 0,0
12,8 6,7 503,7 907,0 784,6 | — 1089,1 1967,5 460,5 2519,5 3336,8 3360,1 1913,6 0,0
12,0 7.2 498,7 891,2 7784 | - 1114,7 18885 464,3 25379 3350,2 33729 1899,9 0,0
12,4 6,7 506,2 952,4 7873 |- 11728 1905,3 467,0 2564,6 3371,8 33942 19125 0,0
1M1 7.0 501,8 906,4 794,7 | - 1107,6 18941 469,4 25954 3403,6 3425,7 19135 0,0
10,0 7.1 498,4 923,3 780,2 | — 1109,5 18594 470,7 2639,3 34332 3461,8 1893,5 0,0
9,0 6,6 487,7 985,7 787,5 | - 1192,0 1844,9 4731 26328 3426,1 3456,4 1888,4 0,0
7,8 6,8 488,7 1026,4 7783 | - 11133 1796,5 474,2 26782 3458,5 3483,9 18783 0,0
7.4 7,5 495,1 1007,6 756,3 | — 1095,7 1750,3 476,5 2698,6 34717 34949 1860,6 0,0
8,1 6,8 508,4 1080,1 754,4 | - 11444 1742,0 479,0 27241 3497,0 35257 1868,2 0,0
7,8 6,6 510,0 1029,5 759,2 | - 1074,2 1717,0 479,7 2736,8 3505,0 3529,7 1871,8 0,0
9,6 6,7 501,7 1051,5 7682 | - 1126,5 1696,6 482,8 27643 3535,8 3563,5 1869,6 0,0
9,8 6,9 498,8 10888 7754 | - 1149,4 1724,5 485,9 27723 35357 3563,7 1870,2 0,0
9,8 71 501,5 1031,5 7958 | - 10759 1767,4 490,0 27939 3552,6 3581,3 1890,9 0,0

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

den Euroraum) monetére Verbindlichkeiten der Zentralstaaten mit solcher Befristung.
12 M2 zuzlglich Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere sowie
Schuldverschreibungen bis zu 2 Jahren. 13 Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr
als 2 Jahren und vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten, Schuldverschrei-
bungen mit Laufzeit von mehr als 2 Jahren, Kapital und Rlcklagen. 14 Kommen in
Deutschland nicht vor.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

3. Liquiditatsposition des Bankensystems *

Bestande
Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten
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- zufihrende | Einlage- schopfende | noten- von Zentral- | Faktoren Mindest-
und Devisen | geschafte geschafte fazilitat Geschéfte 3) | fazilitat Geschafte 4 | umlauf 5) regierungen | (netto) 6) reserven) 7) | Basisgeld 8)
Eurosystem 2
720,2 3,0 692,5 0,0 26124 555,7 0,0 12511 268,5 621,2 13315 31383
758,5 2,0 668,5 0,0 2608,7 456,6 0,0 1252,7 2986 641,3 13885 3097,8
7733 18 663,7 0,0 261838 257,9 0,0 1262,9 226,6 648,1 1662,1 3182,9
768,6 2,9 616,1 0,0 2639,1 254,6 0,0 1282,2 2118 654,3 1623,7 3160,6
767,1 1,4 615,9 0,0 2 666,7 244,6 0,0 12771 268,6 618,4 1642,3 3164,1
926,3 06 865,7 0,0 2784,2 271,8 0,0 1321,9 374,4 788,6 1820,2 34138
950.4 0.3 984.2 0.0 2986,9 299.9 0.0 1347.9 4771 830.5 1966,5 3614.4
871,3 08 1401,5 0,0 3168,2 356,0 0,0 1365,7 671,2 7031 23459 4067,5
865,9 13 1593,2 0,0 33236 413,2 0,0 1381,2 712,9 651,0 26257 44201
864,4 13 1707,8 0,0 34758 460,7 0,0 1389,1 749,0 653,5 2797,0 46468
865, 1 05 17544 0.0 36147 535.4 0.0 1403,9 647.0 687.7 2960,7 4900,0
848,6 03 1792,6 0,0 3712,9 586,9 0,0 14294 530,3 778.4 30294 5045,7
834,9 04 1792,4 0,0 3825,1 598,0 0,0 14334 595,8 667,9 3157,7 5189,1
816,7 03 20546 0,0 3951,4 6764 0,0 1447,7 644,5 633,4 34211 5545,2
809,8 02 2107,0 0,0 40927 706,5 0,0 14658 586,7 659,1 3591,7 5763,9
821,7 0,1 2196,0 0,0 42445 736,6 0,0 14858 6523 734,5 3653,1 5875,5
Deutsche Bundesbank
172,5 05 84,9 0,0 562,7 150,1 0,0 305,6 57,6 ~157,6 464,9 920,6
182,8 04 82,8 0,0 560,0 151,5 0,0 306,5 70,8 ~159,4 456,6 914,7
186,9 04 82,4 0,0 566,1 82,2 0,0 307,6 55,9 -135,3 5254 915,3
186,0 09 74,0 0,0 567,9 73,6 0,0 311,7 52,7 -957 486,5 871,8
185,0 04 74,0 0,0 573,7 65,4 0,0 311,2 64,4 ~125,0 517,1 893,7
238,0 02 106,8 0,0 585,3 76,3 0,0 324,1 102,0 ~174,5 602,8 1003,2
2487 01 122,5 0.0 6231 85,0 0.0 3264 137.6 -1726 618.1 10295
222,1 05 235,2 0,0 655,9 108,2 0,0 331,5 205,0 -238,1 707,1 1146,8
212,1 038 284,0 0,0 692,0 136,0 0,0 336,4 2396 ~298,0 7748 1247,3
2121 07 319,5 0,0 729,0 145,5 0,0 338,1 2547 ~302,9 826,0 1309,6
213.0 0.3 3339 0.0 7687 166,6 0.0 3412 217.9 -294'5 8847 13925
2083 0,1 3411 0,0 7913 178,9 0,0 347,3 189,4 -252,8 878,0 1404,2
205,3 01 341,0 0,0 816,9 177,5 0,0 3483 172,7 ~298,0 962,8 1488,6
198,0 0,0 407,3 0,0 8458 203,0 0,0 351,7 187,4 -300,4 1008,9 1563,5
194,3 0,0 420,5 0,0 884,3 208,5 0,0 356,8 187,3 -301,9 1.046,7 1612,0
197,4 0,0 434,3 0,0 9185 204,2 0,0 362,0 2068 -270,8 1.046,2 16124

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. * Die Liquiditatsposition des
Bankensystems besteht aus den Euro-Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitute
des Euro-Wahrungsgebiets beim Eurosystem. Die Angaben sind dem konsoli dierten
Ausweis des Eurosystems bzw. dem Ausweis der Bundesbank entnommen. 1 Werte
sind Tagesdurchschnitte der in dem jeweiligen Monat endenden Mindestreserve-Erfil-
lungsperiode. Seit Umstellung auf den neuen, sechswochigen Zyklus der geldpolitischen
EZB-Ratssitzungen endet nicht in jedem Monat eine Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

In diesen Fallen gibt es keine Werte. 2 Quelle: EZB. 3 Einschl. der geldpolitischen Wert-
papierankaufprogramme des Eurosystems. 4 Ab Aug. 2009 einschl. der durch Devisen-
swapgeschdfte 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 Rechnungs
legungsverfahren fir die Ausgabe von Euro-Banknoten wird der EZB auf monatlicher
Basis ein Anteil von 8% des Gesamtwerts des Euro-Banknotenumlaufs zugeteilt.
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Veranderungen
Liquiditatszufihrende Faktoren Liquiditatsabschopfende Faktoren
Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
Guthaben-
der Kredit-
institute
Langer- Sonstige auf Giro- Ende der
Haupt- fristige Spitzen- Sonstige liquiditats- konten Mindest-
Nettoaktiva | refinan- Refinan- refinan- liquiditats- ab- Bank- Einlagen Sonstige (einschl. reserve-
in Gold zierungs- zierungs- zierungs- zufUhrende | Einlage- schopfende | noten- von Zentral- | Faktoren Mindest- Erfullungs-
und Devisen | geschafte geschafte fazilitat Geschéfte 3) | fazilitat Geschafte 4 | umlauf 5) regierungen | (netto) 6) reserven) 7) | Basisgeld 8) periode 1)
Eurosystem 2
. . . . . . . . . . . .| 2019 Aug.
+ 99 - 16 - 76 + 00 - 80 - 151 + 0,0 + 103 - 27,4 + 29,0 - 42 - 91 Sept.
+ 383 - 10 - 24,0 + 00 - 37 - 99,1 + 00 + 16 + 30,1 + 20,1 + 57,0 - 405 Okt.
. . . . . . . . . . . . Nov.
+ 14,8 - 02 - 48 + 00 + 10,1 - 198,7 + 00 + 10,2 - 72,0 + 68 + 273,6 + 85,1 Dez.
- 47 + 1,1 - 47,6 + 00 + 203 - 33 + 00 + 193 - 14,8 + 62 - 384 - 22,3 | 2020 Jan.
. . . . . . . . . . . . Febr.
- 1,5 - 1,5 - 02 + 00 + 27,6 - 10,0 + 00 - 51 + 56,8 - 359 + 18,6 + 35 Marz
. . . . . . . . . . . . April
+ 159,2 - 08 + 249,8 + 0,0 + 117,5 + 27,2 + 00 + 44,8 +105,8 + 170,2 + 1779 + 249,7 Mai
+ 241 - 03 + 1185 + 00 + 202,7 + 28,1 + 00 + 26,0 +102,7 + 419 + 146,3 + 200,6 Juni
- 791 + 05 + 4173 + 00 + 1813 + 56,1 + 00 + 17,8 +194,1 - 127,4 + 379,4 + 453,1 Juli
. . . . . . . . . . . . Aug.
- 54 + 05 + 191,7 + 00 + 155,4 + 57,2 + 00 + 155 + 41,7 - 52,1 + 279,8 + 352,6 Sept.
. . . . . . . . . . . . Okt.
- 15 + 0,0 + 114,6 + 00 + 152,2 + 47,5 + 00 + 79 + 36,1 + 25 + 1713 + 226,7 Nov.
+ 07 - 08 + 46,6 + 00 + 1389 + 74,7 + 00 + 1438 -102,0 + 342 + 163,7 + 253,2 Dez.
- 16,5 - 02 + 382 + 00 + 982 + 51,5 + 00 + 255 -116,7 + 90,7 + 687 + 145,7 | 2021 Jan.
. . . . . . . . . . . . Febr.
- 13,7 + 01 - 02 + 0,0 + 112,2 + 111 + 00 + 4,0 + 65,5 - 110,5 + 1283 + 143,4 Marz
- 182 - 01 + 262,2 + 00 + 1263 + 784 + 00 + 143 + 48,7 - 345 + 263,4 + 356,1 April
. . . . . . . . . . . . Mai
- 69 - 01 + 52,4 + 00 + 141,3 + 30,1 + 00 + 18,1 - 57,8 + 257 + 170,6 + 218,7 Juni
+ 11,9 - 01 + 89,0 + 00 + 151,8 + 30,1 + 00 + 20,0 + 65,6 + 75,4 + 61,4 + 111,6 Juli
. . . . . . . . . . . . Aug.
Deutsche Bundesbank
. . . . . . . . . . . 2019 Aug.
+ 32 - 02 - 04 - 00 - 04 + 00 + 00 + 25 - 81 + 174 - 96 - 71 Sept.
+ 10,3 - 01 - 21 + 00 - 27 + 1,4 + 00 + 1,0 + 13,2 - 1,8 - 83 - 59 Okt.
. . . . . . . . . . . . Nov.
+ 41 + 00 - 04 + 00 + 61 - 693 + 00 + 11 - 14,9 + 24,1 + 688 + 06 Dez.
- 09 + 04 - 85 + 00 + 18 - 86 + 00 + 41 - 32 + 396 - 389 - 43,5| 2020 Jan.
. . . . . . . . . . . . Febr.
- 10 - 05 + 00 - 00 + 58 - 82 + 00 - 05 + 11,7 - 293 + 307 + 219 Marz
. . . . . . . . . . . . April
+ 53,0 - 02 + 329 - 00 + 11,6 + 109 + 0,0 + 129 + 37,6 - 49,6 + 85,6 + 109,5 Mai
+ 107 - 01 + 157 + 00 + 37,8 + 87 + 00 + 23 + 35,6 + 20 + 153 + 263 Juni
- 26,6 + 04 + 112,6 - 00 + 32,8 + 232 + 00 + 51 + 67,5 - 655 + 89,0 + 1173 Juli
. . . . . . . . . . . . Aug.
- 10,0 + 03 + 489 + 00 + 36,1 + 279 + 00 + 50 + 34,6 - 599 + 67,6 + 100,5 Sept.
. . . . . . . . . . . . Okt.
+ 00 - 01 + 355 - 00 + 37,0 + 95 + 00 + 17 + 15,0 - 50 + 51,2 + 62,3 Nov.
+ 09 - 04 + 14,4 + 0,0 + 39,8 + 211 + 00 + 31 - 36,8 + 84 + 587 + 82,9 Dez.
- 47 - 02 + 71 + 00 + 22,6 + 12,3 + 00 + 61 - 285 + 41,7 - 67 + 11,7 | 2021 Jan.
. . . . . . . . . . . . Febr.
- 30 - 00 - 01 - 00 + 25,6 - 14 + 00 + 10 - 16,7 - 452 + 84,8 + 844 Marz
- 73 - 01 + 66,3 + 0,0 + 28,8 + 25,5 + 0,0 + 34 + 14,7 - 24 + 46,0 + 74,9 April
. . . . . . . . . . . . Mai
- 37 + 00 + 132 + 00 + 386 + 55 + 00 + 51 - 01 - 15 + 37,9 + 485 Juni
+ 31 - 00 + 13,8 - 00 + 342 - 43 + 00 + 52 + 194 + 31,1 - 05 + 04 Juli
. . . . . . . . . . . . Aug.
Der Gegenposten dieser Berichtigung wird unter ,Sonstige Faktoren” ausgewiesen. Die 6 Restliche Positionen des konsolidierten Ausweises des Eurosystems bzw. des Auswei-
verbleibenden 92% des Werts an in Umlauf befindlichen Euro-Banknoten werden eben- ses der Bundesbank. 7 Entspricht der Differenz zwischen der Summe der liquiditats zu-
falls auf monatlicher Basis auf die NZBen aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den fuhrenden Faktoren und der Summe der liquiditatsabschdpfenden Faktoren. 8 Berech-
Anteil am Euro-Banknotenumlauf ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital net als Summe der Positionen ,Einlagefazilitat”, , Banknotenumlauf” und ,Guthaben
der EZB entpricht. Die Differenz zwischen dem Wert der einer NZB zugeteilten Eu- der Kredit institute auf Girokonten”.

ro-Banknoten und dem Wert der von dieser NZB in Umlauf gegebenen Euro-Banknoten
wird ebenfalls unter ,Sonstige Faktoren” ausgewiesen. Ab 2003 nur Euro-Banknoten.
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Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

1. Aktiva
Mrd €
Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige Forderungen in Euro an Ansassige aufRerhalb
aulBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets des Euro-Wahrungsgebiets
Guthaben bei
Banken, Wert- Forderungen
papieranlagen, in Fremdwah- Guthaben bei Forderungen
Auslandskre- rung an Banken, Wert- aus der Kredit-
Stand am Gold dite und Ansassige im papieran- fazilitat im
Aus- Aktiva und Gold- Forderungen sonstige Euro-Wah- lagen und Rahmen des
weisstichtag insgesamt forderungen insgesamt an den IWF Auslandsaktiva rungsgebiet insgesamt Kredite WKM |1
Eurosystem 1
2021 Febr. 19. 7101,2 536,5 338,8 85,2 253,6 26,7 11 1,1 -
26. 7110,5 536,5 341,0 85,2 255,8 24,8 10,9 10,9 -
Marz 5. 7120,3 536,5 342,6 85,2 257,4 25,4 11,2 11,2 -
12. 7137,5 536,5 340,7 85,2 255,6 25,8 11,2 11,2 -
19. 7162,2 536,5 3389 84,4 254,5 26,8 11,5 11,5 -
26. 7 505,0 536,5 340,0 84,4 255,6 25,9 121 12,1 -
April 2. 7 4941 499,3 350,7 86,6 264,2 26,6 11,5 11,5 -
9. 75143 499,3 350,7 86,6 264,1 26,8 10,9 10,9 -
16. 7522,2 499,3 350,7 86,5 264,1 26,8 11 1,1 -
23. 7 558,3 499,3 351,2 86,5 264,7 271 10,9 10,9 -
30. 7 567,9 499,3 352,0 86,5 265,4 26,5 10,6 10,6 -
Mai 7. 7 588,8 499,3 352,6 86,5 266,0 25,7 10,8 10,8 -
14. 7 615,7 499,3 352,1 86,5 265,5 27,0 11,4 11,4 -
21. 7 643,2 499,3 353,9 86,5 267,4 25,6 11 11 -
28. 7 657,6 499,2 3539 86,5 267,4 25,8 11,2 11,2 -
Juni 4. 7 680,1 499,2 354,2 86,5 267,7 26,7 10,3 10,3 -
11. 7 700,9 499,2 354,7 87,1 267,6 27,6 10,7 10,7 -
18. 7 736,5 499,2 358,8 87,1 271,8 24,7 10,6 10,6 -
25. 78771 499,2 359,9 87,0 272,9 23,8 13,5 13,5 -
Juli 2. 7907,8 514,7 354,5 87,1 267,5 25,6 131 13,1 -
9. 7 926,6 514,7 355,1 87,1 268,0 24,8 10,7 10,7 -
16. 7950,7 514,7 3549 87,1 267,9 25,4 10,3 10,3 -
23. 7988,0 514,7 354,0 87,2 266,7 26,6 10,9 10,9 -
30. 7987,4 514,7 354,8 87,2 267,5 25,3 10,3 10,3 -
Aug. 6. 8009,7 514,7 354,8 87,3 267,4 25,4 10,5 10,5 -
13. 8036,0 514,7 355,5 87,3 268,2 24,5 10,6 10,6 -
20. 80528 514,7 355,7 87,3 268,4 24,2 10,6 10,6 -
27. 8191,3 514,7 4771 209,7 267,4 25,0 10,8 10,8 -
Sept. 3. 82075 514,7 4773 209,7 267,6 24,8 111 11 -
10. 82227 514,7 477,6 210,1 267,5 24,9 10,6 10,6 -
Deutsche Bundesbank
2021 Febr. 19. 2480,1 166,9 53,1 22,0 31,1 0,1 - - -
26. 24723 166,9 53,1 22,0 31,1 0,1 - - -
Marz 5. 2 468,0 166,9 53,0 22,0 31,0 0,1 - - -
12. 24693 166,9 53,3 22,0 31,3 0,1 - - -
19. 2 465,0 166,9 52,9 21,8 311 0,1 - - -
26. 2551,4 166,9 52,8 21,8 31,0 0,1 - - -
April 2. 2 556,4 155,3 53,9 22,3 31,6 0,2 - - -
9. 2 558,7 155,3 53,9 22,3 31,6 0,1 - - -
16. 2548,1 155,3 53,8 22,3 31,5 0,1 - - -
23. 2554,0 155,3 53,8 22,3 31,5 0,1 - - -
30. 2562,0 155,3 53,8 22,3 31,5 0,1 - - -
Mai 7. 25684 155,3 53,6 22,3 31,4 0,1 - - -
14. 25925 155,3 54,0 22,3 31,7 0,1 - - -
21. 2617,3 155,3 54,0 22,3 31,7 0,1 - - -
28. 26393 155,2 54,0 22,3 31,8 0,1 - - -
Juni 4. 2 634,5 155,2 54,0 22,3 31,8 0,0 - - -
11. 2 605,1 155,2 54,0 22,4 31,6 0,0 - - -
18. 2 608,1 155,2 54,0 22,4 31,6 0,0 - - -
25. 2 648,6 155,2 54,0 22,3 31,7 0,0 - - -
Juli 2. 2679,7 160,0 53,8 22,4 31,4 0,0 - - -
9. 2 640,1 160,0 53,8 22,4 31,3 0,0 - - -
16. 2 668,1 160,0 53,8 22,4 31,3 0,0 - - -
23. 2 665,0 160,0 53,8 22,4 31,3 0,0 0,3 0,3 -
30. 2659,0 160,0 53,7 22,4 31,3 0,0 0,1 0,1 -
Aug. 6. 2687,1 160,0 53,7 22,5 31,2 0,0 - - -
13. 2 696,2 160,0 53,6 22,5 31,2 0,0 - - -
20. 2694,4 160,0 53,7 22,5 31,2 0,0 - - -
27. 27243 160,0 84,7 53,4 31,3 0,0 0,0 0,0 -
Sept. 3. 2749,6 160,0 85,0 53,4 31,6 0,0 0,6 0,6 -
10. 27479 160,0 84,7 53,4 31,3 0,0 - - -

* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Europaischen staaten (NZBen) des Euro-Wahrungsgebiets. Die Ausweispositionen flr Devisen, Wert-
Zentralbank (EZB) und die Ausweise der nationalen Zentralbanken der EU-Mitglied- papiere, Gold und Finanzinstrumente werden am Quartalsende zu Marktkursen und



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
September 2021

17°

Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

Forderungen aus geldpolitischen Operationen in Euro an Kreditinstitute Wertpapiere in Euro von
im Euro-Wéhrungsgebiet Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet
Sonstige
Forde-
rungen
in Euro an Forde-
Langer- Fein- Struktu- Forde- Kreditin- Wert- rungen
Hauptre- | fristige steue- relle be- Spitzenre- | rungen stitute papiere fiir an
finanzie- Refinanzie- | rungs- fristete finanzie- | aus dem des Euro- geld- sonstige offentliche Stand am
rungsge- | rungsge- opera- Opera- rungs- Margen- Waéhrungs- politische Wert- Haushalte/ | Sonstige Aus-
insgesamt | schafte schafte tionen tionen fazilitat ausgleich gebiets insgesamt Zwecke papiere Bund Aktiva weisstichtag
Eurosystem 1
17929 0,5 17925 - - - - 42,3 40283 38324 195,9 22,6 301,8 | 2021 Febr. 19.
17928 0,6 1792,2 - - - - 43,8 40421 3846,1 196,0 22,6 296,0 26.
1792,7 0,5 1792,2 - - 0,0 - 41,2 4053,5 38585 195,1 22,6 294,5 Mérz 5.
17929 0,7 1792,2 - - - - 383 40721 38778 194,3 22,6 297,4 12.
17928 0,6 1792,2 - - - - 41,0 4100,6 3906,4 194,1 22,6 291,6 19.
2107,6 0,3 2107,4 - - 0,0 - 40,7 41257 39304 195,3 22,6 293,7 26.
2107,4 0,5 2107,0 - - - - 39,0 4132,8 3936,7 196,1 22,6 304,0 April 2.
2107,2 0,2 2107,0 - - 0,0 - 37,0 4153,4 3956,8 196,5 22,6 306,4 9.
21071 0,1 2107,0 - - - - 31,9 4167,9 39731 194,8 22,6 304,8 16.
21071 0,1 2107,0 - - - - 34,3 4199,5 4 005,1 194,4 22,6 306,2 23.
2107,2 0,3 2107,0 - - - - 37,5 4208,0 4019,9 188,1 22,6 304,2 30.
21071 0,1 2107,0 - - 0,0 - 35,7 4230,0 40441 186,0 22,6 305,0 Mai 7.
21071 0,1 2107,0 - - - - 29,1 4 258,5 4072,7 185,8 22,6 308,7 14.
21071 0,1 2107,0 - - - - 28,2 42874 4101,2 186,3 22,6 307,9 21.
2107,4 0,4 2107,0 - - - - 29,4 4302,9 4116,5 186,4 22,6 305,3 28.
2107,2 0,2 2107,0 - - 0,0 - 28,4 4327,0 4140,5 186,6 22,6 304,5 Juni 4.
2107,2 0,2 2107,0 - - - - 33,9 4339,8 4154,0 185,8 22,6 305,1 11.
21071 0,1 2107,0 - - - - 354 4368,4 4182,6 185,8 22,6 309,7 18.
22173 0,1 2217,2 - - 0,0 - 33,7 4.400,5 42145 186,0 22,6 306,6 25.
22173 0,1 2217,2 - - 0,0 - 35,1 4414,5 42282 186,2 221 311,0 Juli 2.
2216,8 0,1 2216,7 - - - - 32,9 4.438,5 42523 186,2 22,1 310,9 9.
2216,8 0,0 2216,7 - - - - 31,7 4 466,7 4280,2 186,6 22,1 308,1 16.
2216,8 0,1 2216,7 - - - - 31,2 4499,4 4313,0 186,4 221 312,3 23.
22143 0,1 22141 - - 0,1 - 34,2 4509,0 4322,0 187,1 22,1 302,6 30.
2214,2 0,1 22141 - - - - 32,3 4526,9 43411 185,8 22,1 308,8 Aug. 6.
2214,2 0,2 22141 - - - - 33,2 4549,7 4363,9 185,8 22,1 311,3 13.
22143 0,2 22141 - - - - 32,1 4571,2 4384,6 186,6 221 307,8 20.
22124 0,1 22123 - - - - 34,6 4584,6 43985 186,1 22,1 310,0 27.
22115 0,0 22114 - - - - 354 4596,1 44128 183,2 22,1 314,6 Sept. 3.
2211,8 0,3 22114 - - 0,0 - 32,9 46131 4430,7 182,4 22,1 315,1 10.
Deutsche Bundesbank
3411 0,1 341,0 - - 0,0 - 9,0 818,4 818,4 - 4,4 1086,9 | 2021 Febr. 19.
341,0 0,1 340,9 - - - - 9,2 823,6 823,6 - 4,4 10739 26.
341,0 0,1 340,9 - - 0,0 - 5,6 8249 824,9 - 4,4 1072,0 Marz 5.
3411 0,2 340,9 - - 0,0 - 8,4 827,3 827,3 - 4,4 1067,8 12.
341,0 0,1 340,9 - - 0,0 - 6,2 834,3 834,3 - 4,4 1059,1 19.
420,7 0,0 420,7 - - 0,0 - 4,8 841,4 841,4 - 4,4 1060,1 26.
420,5 0,0 420,5 - - 0,0 - 52 844,9 844,9 - 4,4 1071,9 April 2.
420,5 0,0 420,5 - - 0,0 - 7.3 844,2 844,2 - 4,4 10729 9.
420,5 0,0 420,5 - - 0,0 - 50 848,5 848,5 - 4,4 1060,5 16.
420,5 0,0 420,5 - - 0,0 - 6,5 858,4 858,4 - 4,4 1055,0 23.
420,5 0,0 420,5 - - 0,0 - 5,0 866,6 866,6 - 4,4 1056,2 30.
420,5 0,0 420,5 - - 0,0 - 7.6 870,9 870,9 - 4,4 10559 Mai 7.
420,5 0,0 420,5 - - 0,0 - 57 879,5 879,5 - 4,4 1073,0 14.
420,5 0,0 420,5 - - 0,0 - 6,7 886,6 886,6 - 4,4 1089,7 21.
420,6 0,1 420,5 - - 0,0 - 6,0 891,4 891,4 - 4,4 1107,6 28.
420,6 0,1 420,5 - - 0,0 - 7.1 899,3 899,3 - 4,4 10939 Juni 4.
420,5 0,0 420,5 - - 0,0 - 59 895,5 895,5 - 4,4 1069,5 11.
420,5 0,0 420,5 - - 0,0 - 6,9 903,4 903,4 - 4,4 1063,7 18.
437,6 0,0 437,6 - - 0,0 - 5.1 912,4 912,4 - 4,4 1079,9 25.
437,5 - 437,5 - - 0,0 - 5,8 917,1 9171 - 4,4 1101,0 Juli 2.
437,5 0,0 437,5 - - 0,0 - 4,6 917,1 9171 - 4,4 1062,6 9.
437,5 0,0 437,5 - - - - 6,3 9271 9271 - 4,4 10789 16.
437,6 0,0 437,5 - - 0,0 - 7.1 9359 935,9 - 4,4 1065,9 23.
437,2 0,1 4371 - - 0,1 - 83 938,4 938,4 - 4,4 1056,9 30.
4371 0,0 4371 - - 0,0 - 8,7 943,1 943,1 - 4,4 1080,0 Aug. 6.
437,2 0,1 4371 - - 0,0 - 7.9 948,9 948,9 - 4,4 10841 13.
437,2 0,1 4371 - - 0,0 - 7.6 954,9 954,9 - 4,4 1076,5 20.
436,3 0,0 436,3 - - 0,0 - 8,2 954,6 954,6 - 4,4 1075,9 27.
436,2 - 436,2 - - 0,0 - 10,8 960,0 960,0 - 4,4 1092,6 Sept. 3.
436,5 0,3 436,2 - - 0,0 - 8,6 957,0 957,0 - 4,4 1096,6 10.

-preisen bewertet. 1 Quelle: EZB.
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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 gegeniiber sonstigen Ansassigen
Sonstige im Euro-Wahrungsgebiet
Verbind-
Einlagen Verbind- lichkeiten Verbind-
auf Giro- lichkeiten in Euro lichkeiten
konten aus Ge- gegeniiber aus der Einlagen
(einschl. schaften Kreditin- Bege- von
Mindest- mit Rick- | Einlagen | stituten bung von offent-
Bank- reserve- nahme- aus dem | des Euro- Schuld- lichen Sonstige
Passiva notenum- gut- Einlage- Termin- verein- Margen- | Wahrungs- verschrei- Haus- Verbind-
insgesamt lauf 1) insgesamt | haben) fazilitat einlagen | barung ausgleich | gebiets bungen insgesamt | halten lichkeiten
Eurosystem 3)
7101,2 14328 37038 3086,0 617,7 - 0,0 14,6 - 755,1 667,2 87,9
7110,5 14349 3739,6 3094,0 645,6 - 0,0 14,3 - 722,0 630,5 91,5
71203 14383 3843,0 31877 655,3 - 18,7 - 621,3 538,7 82,6
71375 1440,7 3840,5 31837 656,8 - - 14,6 - 653,9 567,2 86,7
7162,2 14415 37854 3249,3 536,1 - - 17,8 - 734,0 648,5 85,5
7 505,0 1443,9 4089,1 34452 643,9 - - 16,5 - 772,7 683,6 89,1
7 4941 1450,1 41343 3400,2 734,0 - - 16,8 - 722,4 634,8 87,7
7514,3 1449,5 4213,7 3470,2 743,5 - - 19,2 - 678,0 597,4 80,6
75222 1449,8 41835 34784 703,4 - 1,6 17,0 - 715,0 632,8 82,2
7 558,3 14521 4183,6 3465,6 716,3 - 1.7 17,4 - 748,0 670,3 77,7
7567,9 14551 4237,2 36337 601,8 - 1.7 17,4 - 687,2 605,9 81,3
7 588,8 1459,4 4321,4 36545 665,2 - 1.7 18,0 - 619,6 540,0 79,6
7 615,7 14631 4305,6 35738 730,1 - 1.7 18,5 - 652,7 572,3 80,4
7 643,2 1467,3 42813 35413 738,2 - 1.7 19,3 - 698,8 612,8 86,0
7 657,6 1469,4 4264,4 3503,7 758,9 - 1,7 19,7 - 717,8 627,7 90,1
7 680,1 1473,0 4350,1 3611,8 736,6 - 1.7 25,8 - 656,9 565,5 91,3
77009 1474,8 4361,3 3614,8 744,8 - 1,7 18,6 - 657,0 559,4 97,6
7736,5 1477,4 4271,6 3739,2 530,7 - 1,7 18,7 - 775,8 668,9 106,9
78771 1479,6 4377,8 3691,7 684,3 - 1.8 21,7 - 780,5 683,2 97,3
7907,8 1484,5 4441,8 3653,2 786,8 - 1.8 22,3 - 712,6 616,0 96,6
7 926,6 1488,7 4 465,0 36715 791,6 - 1.8 18,1 - 693,5 600,2 93,4
7 950,7 1491,7 4430,6 3610,6 818,1 - 1.9 20,8 - 752,2 650,5 101,8
7 988,0 1494,0 4391,4 3605,7 783,9 - 1.8 23,1 - 807,7 702,5 105,2
7987,4 14979 4.440,0 3756,8 681,0 - 2,3 25,8 - 732,8 618,6 114,2
8 009,7 1499,6 4492,6 37581 732,2 - 2,3 23,1 - 699,2 584,6 114,6
8036,0 1500,7 4.488,3 3674,7 811,4 - 2,2 23,7 - 751,3 635,3 116,0
8052,8 1499,9 4471,8 3665,0 804,7 - 2,0 24,3 - 803,8 681,1 122,7
8191,3 1500,1 4.454,5 3663,0 789,2 - 2,3 23,2 - 828,0 703,6 124,3
8207,5 1500,8 45432 37280 813,0 - 2,3 30,5 - 736,3 617,5 118,8
82227 1502,0 4567,5 37440 821,4 - 2,1 23,6 - 731,8 617,6 114,3
Deutsche Bundesbank
2 480,1 348,4 11375 949,3 188,2 - 0,0 6,6 - 206,7 192,6 14,1
24723 348,0 1139,3 931,1 208,2 - 0,0 7.0 - 193,0 180,6 12,4
2 468,0 349,5 1158,3 948,8 209,5 - 10,6 - 170,5 158,5 12,0
2 469,3 350,8 1153,2 948,3 204,8 - - 8,4 - 183,6 169,3 14,3
2 465,0 350,9 1125,2 983,0 142,2 - - 10,2 - 211,0 198,0 13,0
25514 3519 1206,0 10437 162,3 - - 8,5 - 2189 205,1 13,8
2556,4 351,9 12326 1003,1 229,5 - - 7.8 - 196,3 182,9 13,4
2558,7 351,6 12548 10125 242,4 - - 10,2 - 181,8 169,4 12,4
25481 351,9 12314 1013,3 216,4 - 1,6 8,0 - 191,1 179,9 11
2554,0 352,2 12283 1003,3 2234 - 1.7 9,2 - 200,5 187,9 12,6
2562,0 3529 12473 1061,8 183,8 - 1.7 83 - 185,3 172,3 12,9
25684 354,7 12599 1103,0 155,2 - 17 9,1 - 175,4 162,3 131
25925 356,5 1254,7 10354 217,6 - 1.7 8,9 - 198,6 185,6 12,9
26173 358,44 1265,1 1046,0 217,4 - 1.7 10,0 - 210,5 196,4 14,1
26393 359,2 12575 1028,2 227,6 - 1.7 10,6 - 232,6 218,0 14,6
2634,5 358,0 12715 10358 234,0 - 1.7 13,3 - 212,5 197,0 15,6
2605,1 359,1 1259,4 10288 2289 - 1.7 9,4 - 192,5 179,3 13,2
2 608,1 360,2 1224,5 1085,7 137,0 - 1,7 7.9 - 230,2 215,5 14,8
2 648,6 361,1 12491 1086,0 161,4 - 1.8 10,1 - 2413 226,9 14,4
2679,7 360,3 1280,8 1050,0 2291 - 1.8 9,8 - 220,9 204,6 16,3
2 640,1 362,1 1265,0 10421 2211 - 1.8 7.0 - 194,4 178,7 15,7
2 668,1 363,6 1253,6 1022,7 2291 - 1.8 9.1 - 227,6 212,5 151
2 665,0 364,7 12433 10104 231,1 - 1.8 11,4 - 230,8 215,5 15,3
2659,0 363,3 1249,8 1055,6 192,0 - 2,2 12,7 - 206,4 189,2 17,2
2 687,1 364,3 12782 1117,5 158,5 - 2,2 11,4 - 203,9 188,3 15,6
2 696,2 365,0 12554 1025,3 227,8 - 2,2 11,6 - 2331 216,0 171
26944 365,2 1246,9 1024,4 220,4 - 2,0 13,5 - 238,5 2232 15,3
27243 366,3 1234,2 1008,2 223,6 - 2,3 11,9 - 2441 227,6 16,4
2749,6 364,8 1281,0 10371 241,7 - 2,3 17,8 - 2131 196,5 16,6
27479 366,0 12738 1031,0 240,7 - 2,1 11,4 - 217,7 200,2 17,5

* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Europadischen
Zentralbank (EZB) und die Ausweise der nationalen Zentralbanken der EU-Mitglied-
staaten (NZBen) des Euro-Wahrungsgebiets. Die Ausweispositionen flr Devisen, Wert-
papiere, Gold und Finanzinstrumente werden am Quartalsende zu Marktkursen und
-preisen bewertet. 1 Entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungs-

verfahren fir die Ausgabe von Euro-Banknoten wird der EZB auf monatlicher Basis ein
Anteil von 8 % des Gesamtwerts des Euro-Banknotenumlaufs zugeteilt. Der Gegen-
posten dieser Berichtigung wird als Intra-Eurosystem-Verbindlichkeit aus der Begebung
von Euro-Banknoten ausgewiesen. Die verbleibenden 92 % des Wertes am in Umlauf
befindlichen Euro-Banknoten werden ebenfalls auf monatlicher Basis auf die
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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-Banknoten gemdR dem oben
erwahnten Rechnungslegungsverfahren und dem Wert der von dieser NZB in Umlauf

gegebenen Euro-Banknoten wird ebenfalls als "Intra-Eurosystem-Forderungen/Ver-
bindlichkeiten aus der Begebung von Euro-Banknoten" ausgewiesen. 2 Fir Deutsche

Verbindlichkeiten in Fremdwahrung
gegenUiber Ansassigen aulerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets
Verbind-
lichkeiten
in Euro Verbindlich- Verbind- Intra-Euro-
gegenliber keiten in lichkeiten system-Ver-
Ansdssigen Fremdwahrung Einlagen, aus der Ausgleichs- bindlichkeit
aulerhalb gegenuber An- Guthaben Kredit- posten aus der Be-
des Euro- sassigen im und andere fazilitat fur zugeteilte gebung von Grundkapital
Waéhrungs- Euro-Wahrungs- Verbind- im Rahmen Sonder- Sonstige Euro-Bank- Neubewer- und
gebiets gebiet insgesamt lichkeiten des WKM |1 ziehungsrechte Passiva 2) noten 1) tungskonten Ricklage
Eurosystem 3
209,0 8,4 4,1 4.1 54,8 297,8 - 512,5 108,3
214,2 8.2 4,3 4,3 54,8 2971 - 512,5 108,5
208,8 10,3 4,5 4,5 54,8 299,5 - 512,5 108,5
199,3 8,5 4,6 4,6 54,8 298,5 - 512,5 109,6
194,4 8,9 3,9 3,9 54,8 299,4 - 512,5 109,6
193,1 9,4 3,4 34 54,8 299,8 - 512,5 109,7
207,5 9,7 3,4 34 56,2 298,2 - 485,4 110,1
198,5 9,8 3,3 3,3 56,2 290,7 - 485,4 110,1
202,3 9,8 3,2 3,2 56,2 289,9 - 485,4 110,1
199,8 9,8 3,2 3,2 56,2 292,7 - 485,4 110,1
208,0 10,0 3,0 3,0 56,2 298,4 - 485,4 110,0
206,6 10,0 2,8 2,8 56,2 299,1 - 485,4 110,2
210,5 10,3 2,7 2,7 56,2 300,3 - 485,4 110,2
211,4 10,7 2,4 2,4 56,2 300,2 - 485,4 110,2
219,4 10,6 2,1 2,1 56,2 302,4 - 485,4 110,2
211,5 11,0 2,1 2.1 56,2 298,7 - 485,4 109,5
220,2 11,3 2,1 2,1 56,2 304,6 - 485,4 109,5
218,2 11,4 2,5 2,5 56,2 309,9 - 485,4 109,5
242,2 11 2,9 2,9 56,2 310,2 - 485,4 109,5
264,5 10,4 2,7 2,7 55,8 306,1 - 497,6 109,5
278,5 10,3 2,7 2,7 55,8 306,9 - 497,6 109,5
277,6 10,3 2,5 2,5 55,8 302,1 - 497,6 109,5
292,9 10,2 2,4 2,4 55,8 303,4 - 497,6 109,5
312,3 9,9 2,7 2,7 55,8 303,1 - 497,6 109,4
312,4 9,9 2,7 2,7 55,8 307,3 - 497,6 109,4
286,1 9,8 2,6 2,6 55,8 310,6 - 497,6 109,4
270,4 9,4 2,8 2,8 55,8 307,7 - 497,6 109,4
279,4 12,4 3,0 3,0 174,7 309,0 - 497,6 109,4
286,0 12,3 2,9 2,9 174,7 313,9 - 497,6 109,4
286,7 12,4 2,8 2,8 174,7 314,3 - 497,6 109,4
Deutsche Bundesbank
91,1 0,4 0,2 0,2 14,2 33,2 474,2 161,8 57
93,0 0,4 0,2 0,2 14,2 33,2 476,5 161,8 57
87,2 0,4 0,2 0,2 14,2 331 476,5 161,8 57
81,1 0,4 0,4 0,4 14,2 33,3 476,5 161,8 5,7
751 0,3 0,4 0,4 14,2 33,7 476,5 161,8 57
73,6 0,3 0,3 0,3 14,2 33,6 476,5 161,8 57
84,5 0,1 0,0 0,0 14,6 32,7 479,0 151,2 57
76,5 0,0 0,2 0,2 14,6 33,0 479,0 151,2 57
82,2 0,0 0,2 0,2 14,6 32,9 479,0 151,2 57
80,1 0,0 0,2 0,2 14,6 33,0 479,0 151,2 57
83,4 0,0 0,2 0,2 14,6 334 479,7 151,2 5,7
84,5 0,0 0,0 0,0 14,6 33,5 479,7 151,2 57
88,5 0,4 0,0 0,0 14,6 33,6 479,7 151,2 57
87,8 0,4 0,0 0,0 14,6 33,7 479,7 151,2 57
93,9 0,4 0,0 0,0 14,6 33,8 479,7 151,2 57
90,6 0,4 0,0 0,0 14,6 339 482,8 151,2 57
96,2 0,3 0,0 0,0 14,6 33,9 482,8 151,2 57
96,2 0,3 0,0 0,0 14,6 34,5 482,8 151,2 57
97,5 0,2 0,2 0,2 14,6 34,8 482,8 151,2 57
112,0 0,4 - - 14,5 33,9 485,9 155,5 57
113,8 0,4 - - 14,5 35,6 485,9 155,5 57
116,6 0,4 - - 14,5 35,6 485,9 155,5 57
171 0,4 - - 14,5 35,7 485,9 155,5 57
124,6 0,4 - - 14,5 36,2 490,0 155,5 57
127,1 0,3 - - 14,5 36,1 490,0 155,5 57
1289 0,3 - - 14,5 36,1 490,0 155,5 57
128,0 0,3 - - 14,5 36,3 490,0 155,5 57
134,4 0,3 - 45,4 36,4 490,0 155,5 57
136,6 0,3 0,2 0,2 45,4 36,2 492,9 155,5 57
142,0 0,2 0,0 0,0 45,4 37,2 492,9 155,5 57

Bundesbank: einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten. 3 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 (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFIs) im
an Banken im Inland an Banken in anderen Mitgliedslandern an Nichtbanken im Inland
Unternehmen und
Privatpersonen
Wert- Wert-
papiere papiere
Bilanz- Kassen- zu- Buch- von zu- Buch- von zu- zu- Buch-
Zeit summe 1) | bestand insgesamt | sammen kredite Banken sammen kredite Banken insgesamt | sammen sammen kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2011 83933 16,4 23944 18445 1362,2 482,2 550,0 362,3 187,7 3673,5 3270,5 2709,4 24151
2012 8226,6 19,2 2309,0 1813,2 1363,8 449,4 495,9 322,2 173,7 3688,6 32894 26955 24357
2013 75289 18,7 2145,0 1654,8 12391 415,7 490,2 324,6 165,6 3594,3 3202,1 2616,3 2354,0
2014 7802,3 19,2 20228 1530,5 1147,2 383,3 492,3 3339 158,4 3654,5 32394 2661,2 2384,8
2015 7 665,2 19,5 2013,6 15238 1218,0 305,8 489,8 344,9 144,9 3719,9 3302,5 27274 2 440,0
2016 7792,6 26,0 2101,4 1670,9 1384,2 286,7 430,5 295,0 135,5 37629 33445 2 805,6 2512,0
2017 77108 32,1 2216,3 18211 1556,3 264,8 395,2 270,1 125,2 3801,7 3400,7 29188 2610,1
2018 7776,0 40,6 2188,0 17683 1500,7 267,5 419,7 284,8 134,9 3864,0 3458,2 30243 27270
2019 8311,0 43,4 2230,1 1759,8 14935 266,3 470,4 327,6 142,8 4020,1 35849 3168,7 2 864,9
2020 89433 47,5 2622,7 21779 19135 264,4 444,8 307,1 137,7 4179,6 3709,8 32970 2993,1
2019 Okt. 8 445,6 39,3 2312,0 18104 15439 266,5 501,6 358,5 143,1 4008,1 3569,7 3149,2 2 847,6
Nov. 8509,2 40,1 2361,5 1860,2 1590,2 270,0 501,3 358,1 143,2 4027,4 3586,5 3166,8 2 863,7
Dez. 8311,0 43,4 2230,1 1759,8 14935 266,3 470,4 327,6 142,8 4020,1 35849 3168,7 2 864,9
2020 Jan. 8482,2 39,4 22931 1800,7 1531,5 269,2 492,4 348,1 144,3 40339 3591,5 31731 2867,5
Febr. 8 666,7 40,3 2308,1 1815,4 15455 269,9 492,7 348,9 143,8 4055,3 3606,4 3190,1 2885,8
Marz 8912,6 48,1 2421,0 1920,7 1651,9 268,8 500,4 357,5 142,8 4.096,9 36419 32155 29159
April 9014,6 48,6 24429 1943,2 1674,0 269,2 499,7 355,0 144,8 4115,5 3656,4 32252 2926,3
Mai 8915,3 48,1 2395,2 1896,4 1631,8 264,6 498,8 355,2 143,6 4149,8 36829 32475 2946,1
Juni 9026,9 46,0 2542,6 2 056,2 1788,0 268,2 486,4 343,6 142,8 4153,0 3683,1 3249,8 2949,1
Juli 9 069,0 45,5 2574,4 2099,6 1830,7 268,9 474,8 3333 141,5 4153,7 3688,0 32584 29583
Aug. 8985,5 46,0 25954 21275 18585 269,0 467,9 328,0 139,9 41483 36919 3266,7 2966,1
Sept. 9097,4 46,1 2657,2 2196,9 1926,4 270,6 460,3 320,7 139,5 4153,9 3696,5 3269,8 2968,7
Okt. 91243 46,3 2 686,7 2226,8 1957,0 269,8 459,9 3209 139,0 4181,8 37136 32831 2980,6
Nov. 9 096,0 45,7 2 684,1 22321 1965,3 266,9 452,0 3139 138,1 4198,6 37237 32933 2991,0
Dez. 8943,3 47,5 26227 21779 1913,5 264,4 4448 307,1 137,7 4179,6 3709,8 32970 2993,1
2021 Jan. 9150,4 44,9 2793,5 23094 2042,2 267,2 4841 348,8 1353 4195,0 3716,6 3302,6 2997,8
Febr. 9148,1 45,5 2824,0 23288 2 060,6 268,2 495,2 361,1 1341 42104 37319 33185 3011,4
Marz 9261,9 45,7 2904,5 24198 2145,0 274,8 484,8 351,2 133,6 4245,8 3762,0 3347,6 3038,5
April 9269,2 44,9 2935,1 24414 2168,7 272,8 493,7 360,0 133,7 4236,4 3756,9 3347,0 3036,8
Mai 92771 45,7 2974,7 24853 22129 272,4 489,4 355,6 133,9 4246,1 37728 33633 3049,8
Juni 9293,7 46,5 2959,9 2 469,9 21974 272,5 490,0 356,7 1333 4253,7 3772,0 3370,7 3056,9
Juli 93209 46,8 2942,8 24475 21776 269,9 495,3 361,1 134,2 4270,3 37883 3386,1 3071,9
Veranderungen 3)
2012 - 1292 29| - 819] - 284 30| - 314 - 535] - 397| - 138 27,5 27,7 17,0 28,8
2013 - 7036| - 05| - 2571 - 2492| - 2165| - 327| - 79 16 - 95 13,6 16,6 23,6 21,6
2014 206,8 04| - 1262 - 1286| - 953| - 334 2,4 72| - 48 55,1 40,0 52,3 36,8
2015 - 1914 0,3 - 182 - 121 66,1 - 782 - 6,1 6,6 - 128 64,8 64,1 68,1 56,6
2016 184,3 6,5 120,3 178,4 195,3 - 16,8 - 581 - 49,2 - 8,8 57,5 53,4 88,8 81,0
2017 8,0 6,1 1359 165,0 182,6 - 176 - 291 - 19,6 - 9,5 51,3 63,5 114,8 101,1
2018 101,8 8,5 - 29,2 - 49,7 - 534 3,7 20,6 13,0 7.6 78,7 71,9 118,1 127,8
2019 483,4 2,8 20,7 - 3,8 - 2,3 - 1,5 24,5 16,9 7.5 161,8 130,5 148,2 140,9
2020 769,5 41 505,4 524,2 512,6 11,6 - 188 - 16,2 - 2,6 161,0 130,0 1323 132,2
2019 Nov. 55,4 0,8 48,2 49,3 45,9 3,3 - 1.1 - 1.2 0,1 18,6 16,6 17,3 15,8
Dez. - 1874 33 - 1293 - 996 - 963 - 3,3 - 297 - 29,4 - 0,3 - 6,1 - 1.2 2,2 1,6
2020 Jan. 162,1 - 4,0 61,4 40,5 37,7 2,8 21,0 19,6 1.4 13,0 6,8 4,7 3,1
Febr. 193,8 0,8 20,5 18,6 13,8 4,8 1.9 0,5 1.3 21,8 15,0 17,2 183
Mérz 251,0 7.9 13,4 105,3 106,1 - 0,9 8,2 8,8 - 0,6 44,3 36,8 26,5 31,0
April 96,1 0,5 20,8 21,8 21,5 0,3 - 11 - 3,0 1,9 18,2 14,2 9,8 10,5
Mai - 40,6 - 0,6 22,6 22,4 19,3 3.1 0,2 1.3 - 11 27,3 249 20,5 18,0
Juni 118,6 - 2,1 149,4 161,5 157,8 3,7 - 121 - 11,2 - 0,9 5,0 1,7 3,6 4,3
Juli 67,5 - 0,5 36,5 45,1 44,3 0,8 - 8,6 - 7,5 - 1.1 3,1 6,6 10,2 10,8
Aug. - 795 0,5 21,7 28,2 28,0 0,1 - 6,4 - 4,9 - 1,5 - 4,9 4,3 8,7 8,1
Sept. 104,9 0,1 60,5 69,0 67,5 1,5 - 8,5 - 8,0 - 0,4 5,2 4,5 3,0 2,6
Okt. 25,2 0,2 29,1 29,7 30,5 - 0,8 - 0,6 0,1 - 0,7 27,6 17,3 12,9 11,3
Nov. 12,0 - 0,6 29,0 35,8 37,2 - 1.4 - 6,8 - 6,1 - 0,8 18,6 11,3 11,2 11,5
Dez. - 1415 1.8 - 595 - 536 - 51,2 - 2,4 - 5,9 - 5,8 - 0,2 - 183 - 133 4,2 2,7
2021 Jan. 201,4 - 2,6 169,3 131,0 1283 2,8 38,2 40,5 - 2,3 16,8 7.7 6,6 51
Febr. - 2,3 0,7 30,3 19,2 18,2 11 11,0 12,2 - 1,2 15,9 15,5 15,7 13,4
Mérz 100,0 0,2 78,0 90,0 83,7 6,3 - 12,0 - 11,5 - 0,5 34,3 29,7 28,8 27,0
April 21,2 - 0,8 33,6 23,0 24,6 - 1,6 10,6 10,5 0,2 - 8,8 - 52 - 0,1 - 1.1
Mai 10,7 0,8 38,9 441 44,4 - 0,3 - 5,2 - 5,5 0,3 10,4 16,0 15,7 13,0
Juni 53 0,9 - 171 - 16,3 - 158 - 0,5 - 0,8 - 0,2 - 0,6 7.3 - 0,5 7.6 6,7
Juli 26,6 0,2 - 156 - 20,2 - 182 - 2,0 4,6 4,4 0,2 17,6 16,7 15,9 15,6
* Diese Ubersicht dient als Ergénzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen im den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der Geldmarkt-

Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier neben fonds enthalten. 1 Siehe Tabelle V.2, FuRnote 1. 2 Einschl. Schuldverschreibungen



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
September 2021
21°
IV. Banken
Euro-Wahrungsgebiet Aktiva gegenliber
dem Nicht-Euro-
an Nichtbanken in anderen Mitgliedslandern Wahrungsgebiet
Unternehmen und
offentliche Haushalte Privatpersonen offentliche Haushalte
darunter darunter Sonstige
Wert- zu- Buch- Wert- zu- zu- Buch- zu- Buch- Wert- ins- Buch- Aktivposi-
papiere sammen kredite papiere 2 | sammen sammen kredite sammen kredite papiere gesamt kredite tionen 1) Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2943 561,1 359,8 201,2 403,1 276,9 161,2 126,2 32,6 93,6 995,1 770,9 1313,8 | 2011
259,8 594,0 350,3 243,7 399,2 2751 158,1 1241 30,4 93,7 970,3 745,0 1239,4 | 2012
262,3 585,8 339,2 246,6 392,3 267,6 144,6 124,6 27,8 96,9 921,2 690,5 849,7 | 2013
276,4 578,2 3279 250,4 415,0 270,0 142,7 145,0 31,9 113,2 1050,1 805,0 1055,8 | 2014
287,4 575,1 324,5 250,6 417,5 276,0 146,4 141,5 29,4 1121 1006,5 746,3 905,6 | 2015
293,6 538,9 312,2 226,7 418,4 281,7 159,5 136,7 28,5 108,2 1058,2 802,3 844,1 | 2016
308,7 481,9 284,3 197,6 401,0 271,8 158,3 1291 29,8 99,3 991,9 745,3 668,9 | 2017
297,2 433,9 263,4 170,5 405,8 286,7 176,5 119,2 28,6 90,6 1033,2 778,5 650,2 | 2018
303,8 416,2 254,7 161,6 435,2 312,6 199,0 122,6 29,4 93,2 10358 777,5 981,5 | 2019
303,9 412,8 252,3 160,5 469,8 327,5 222,2 142,3 29,7 12,7 1003,2 751,2 1090,3 | 2020
301,6 420,5 2571 163,4 438,4 313,1 201,3 125,3 30,1 95,2 1102,8 842,5 983,5 | 2019 Okt.
303,1 419,8 257,7 162,0 440,8 315,2 201,0 125,6 30,5 95,1 1091,3 828,7 989,0 Nov.
303,8 416,2 254,7 161,6 435,2 312,6 199,0 122,6 29,4 93,2 10358 777,5 981,5 Dez.
305,6 418,3 258,6 159,8 442,4 316,4 203,8 126,0 29,8 96,2 1078,6 819,6 1037,1 | 2020 Jan.
304,3 416,3 256,5 159,8 448,9 322,8 206,6 126,2 29,9 96,3 1088,6 829,3 11745 Febr.
299,6 426,4 258,5 167,9 455,0 325,2 212,8 129,8 29,5 100,3 1104,4 838,8 12421 Marz
298,8 431,2 259,2 172,0 459,1 329,0 217,4 130,2 31,1 99,1 1119,2 852,3 12884 April
301,4 435,4 258,3 1771 466,9 334,5 220,6 132,3 31,0 101,3 11021 840,8 1220,2 Mai
300,7 433,3 257,8 175,5 469,9 3311 215,4 138,8 29,2 109,6 1075,8 816,4 1209,5 Juni
300,1 429,6 259,1 170,5 465,7 313,2 2171 152,5 29,9 122,6 10473 792,5 12481 Juli
300,7 425,1 253,7 171,4 456,5 3111 214,5 145,4 29,2 116,1 1037,6 784,0 11582 Aug.
301,1 426,7 256,0 170,8 457,4 311,0 215,2 146,4 29,3 117,0 1063,9 808,9 1176,3 Sept.
302,5 430,5 257,3 173,2 468,2 318,6 219,6 149,5 30,2 119,3 1049,9 793,4 1159,6 Okt.
302,2 430,5 256,7 173,8 474,8 325,6 222,5 149,2 29,1 120,1 1048,0 792,3 1119,7 Nov.
303,9 412,8 252,3 160,5 469,8 327,5 222,2 142,3 29,7 112,7 1003,2 751,2 1090,3 Dez.
304,9 414,0 253,3 160,7 478,4 330,8 2245 147,6 28,7 118,9 1087,5 834,6 1029,5| 2021 Jan.
307,1 413,4 250,6 162,9 478,5 334,5 227,0 144,0 28,8 115,2 1093,8 843,9 974,4 Febr.
309,1 414,4 249,3 165,1 483,8 3394 2323 144,4 28,9 115,5 1105,7 855,5 960, 1 Marz
310,2 409,9 251,0 158,9 479,5 339,8 2323 139,7 30,3 109,4 11225 876,2 930,3 April
313,5 409,5 250,6 158,9 473,2 339,1 2319 134,1 28,4 105,7 11083 862,4 902,3 Mai
313,8 401,4 249,1 152,3 481,7 3394 231,8 142,3 28,8 13,5 1111,0 864,8 922,5 Juni
314,2 402,2 251,3 150,8 482,0 344,2 236,6 137,8 28,6 109,2 10971 849,1 964,0 Juli
Veranderungen 3)
- 118 10,7 - 105 21,2 - 0,2 - 0,7 - 1.5 0,5 - 2,2 2,7 - 155 - 177 - 62,2 2012
2,0 - 7.0 - 10,9 3.9 - 3,0 - 3,4 - 9,3 0,5 - 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
7.8 - 354 - 121 - 233 4,0 8,2 14,6 - 4,2 - 0,9 - 3,3 51,4 55,0 - 51,4 2016
13,7 - 513 - 228 - 285 - 12,2 - 3,4 4,0 - 8,7 0,1 - 8,9 - 123 - 6,7 - 173,1 ) 2017
- 9,8 - 46,2 - 19,1 - 27,0 6,8 18,2 18,6 - 14 - 1,5 - 9,9 29,0 18,9 14,8 | 2018
7.3 - 177 - 8,6 - 9,1 31,3 29,5 26,9 1,7 0,0 1,7 - 321 - 333 330,3 | 2019
0,2 - 2,4 - 1,7 - 0,7 31,0 30,6 20,9 0,3 - 0,4 0,7 - 9,7 - 8,2 108,8 | 2020
1,5 - 0,8 0,6 - 1.4 21 1.7 - 0,7 0,4 0,4 0,0 - 176 - 193 5,3 | 2019 Nov.
0,7 - 3.4 - 3,0 - 04 - 4,9 - 1.4 - 0,9 - 3,5 - 1.8 - 1,7 - 479 - 443 - 7.5 Dez.
1.6 2,1 3.9 - 1.8 6,2 3,2 4,5 3,0 0,4 2,6 36,0 35,9 55,6 | 2020 Jan.
- 1.1 - 2,2 - 2.1 - 0,1 6,8 6,7 2,8 0,1 0,1 - 0,0 13,5 12,5 1373 Febr.
- 4,5 10,2 2,0 83 7.5 3,3 6,5 4,2 - 0,4 4,6 17,8 11,2 67,6 Mérz
- 0,7 4,5 0,6 39 4,0 3,7 4,3 0,3 1.6 - 1.3 10,4 9,3 46,3 April
2,5 4,4 - 0,9 53 2,5 0,8 - 1.2 1,6 - 0,6 2,2 - 230 - 182 - 67,0 Mai
- 0,7 - 1.9 - 0,3 - 1,6 3,3 - 3,2 - 4,9 6,4 - 1,8 8,2 - 229 - 212 - 10,8 Juni
- 0,6 - 3,6 1,3 - 4,9 - 3,5 1,6 2,7 - 51 0,6 - 57 - 103 - 7.1 38,7 Juli
0,6 - 4,4 - 5,4 0,9 - 9,2 - 2,3 - 2,5 - 6,9 - 0,7 - 6,2 - 7.0 - 6,0 - 898 Aug.
0,4 1,5 2,2 - 0,7 0,7 - 0,1 0,7 0,9 0,1 0,7 21,1 20,0 18,0 Sept.
1.6 4,4 2,0 2,5 10,4 7.3 4,2 3,0 0,9 2,1 - 153 - 16,7 - 164 Okt.
- 0,3 0,2 - 0,5 0,7 7.3 7,6 3,6 - 0,3 - 1.1 0,8 6,4 6,6 - 414 Nov.
1,5 - 175 - 4,4 - 132 - 4,9 1.9 0,3 - 6,9 0,6 - 7.4 - 363 - 344 - 293 Dez.
1,5 1.1 0,9 0,2 9.1 3,8 2,9 53 - 0,9 6,2 80,2 79,8 - 62,3 | 2021 Jan.
2,3 - 0,2 - 2,4 2,3 0,3 3,7 2,4 - 3,4 0,1 - 3,4 6,3 8,9 - 554 Febr.
1.9 0,9 - 1.3 2,2 4,6 4,2 4,9 0,4 0,1 0,3 2,8 33 - 153 Mérz
1,0 - 50 1,7 - 6,7 - 3,6 0,9 0,7 - 4,5 1.5 - 6,0 26,0 29,0 - 288 April
2,7 0,4 - 0,3 0,7 - 5,6 - 0,1 0,3 - 5,5 - 1,9 - 3,6 - 14 - 11,4 - 280 Mai
0,8 - 8,1 - 1,4 - 6,7 7.8 - 0,4 - 0,6 8,2 0,4 7.7 - 5,7 - 53 19,9 Juni
0,4 0,8 2,3 - 1,5 0,9 5,6 4,9 - 4,7 - 0,2 - 4,5 - 141 - 157 38,4 Juli

aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen. 3 Stat. Briiche sind in den Verénde-
rungswerten ausgeschaltet (siehe auch Anmerkung * in Tabelle II,1).
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IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland *
Passiva
Mrd €
Einlagen von Banken (MFls) Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wéhrungsgebiet
im Euro-Waéhrungsgebiet
Einlagen von Nichtbanken im Inland Einlagen von Nicht-
von Banken
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kundigungsfrist
in anderen darunter darunter
Bilanz- Mitglieds- bis zu 2 bis zu
Zeit summe 1) insgesamt | im Inland landern insgesamt | zusammen | taglich féllig | zusammen | Jahren zusammen | 3 Monaten | zusammen | taglich féllig
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2011 83933 14448 12103 234,5 30334 2915,1 11433 1155,8 362,6 616,1 515,3 78,8 25,9
2012 8 226,6 1371,0 11359 235,1 30914 2985,2 1294,9 10728 320,0 617,6 528,4 77,3 31,2
2013 75289 1345,4 1140,3 205,1 3130,5 3031,5 1405,3 1016,2 293,7 610,1 532,4 81,3 33,8
2014 7802,3 1324,0 11123 211,7 3197,7 31074 15143 985,4 298,1 607,7 531,3 79,7 34,4
2015 7 665,2 1267,8 1065,9 201,9 3307,1 32151 1670,2 948,4 291,5 596,4 534,5 80,8 353
2016 7792,6 1205,2 1033,2 172,0 34113 33185 1794,8 935,3 291,2 588,5 537,0 84,2 37,2
2017 7710,8 12336 1048,6 184,9 3529,1 34111 1936,6 891,7 274,2 582,8 541,0 108,6 42,5
2018 7776,0 12138 1021,8 192,0 36428 3527,0 20755 872,9 267,2 578,6 541,1 104,5 45,0
2019 8311,0 12428 10104 232,4 37781 3649,8 22309 843,7 261,7 575,1 540,5 116,3 54,6
2020 89433 1493,2 1237,0 256,3 4021,6 3836,7 25084 767,8 2271 560,5 533,2 135,1 57,0
2019 Okt. 8445,6 13135 1050,3 263,2 3761,4 36335 2201,7 854,6 270,4 577,2 540,6 1141 51,4
Nov. 8509,2 1326,4 1057,3 269,1 37913 3663,8 22389 849,3 266,7 575,6 539,9 115,8 52,6
Dez. 8311,0 12428 1010,4 232,4 37781 3649,8 22309 843,7 261,7 575,1 540,5 116,3 54,6
2020 Jan. 8482,2 12932 1033,0 260,2 3775,6 3647,0 22295 846,8 267,2 570,7 537,5 116,3 54,3
Febr. 8 666,7 13135 1047,8 265,7 3794,5 3 664,6 22491 8471 270,3 568,4 535,8 117,0 55,2
Mérz 8912,6 14184 11358 282,6 3853,2 3705,0 22991 841,5 268,6 564,4 532,5 135,5 72,3
April 9014,6 1426,3 1156,6 269,6 38727 37294 2339,0 826,7 259,6 563,8 532,6 130,3 65,2
Mai 8915,3 1386,1 1112,0 274,0 39135 3764,4 23709 829,9 266,6 563,6 532,9 136,6 70,6
Juni 9026,9 1503,5 12304 2731 3906,1 3754,5 23791 812,8 256,1 562,5 532,8 139,2 711
Juli 9 069,0 1488,7 1209,5 279,2 3937,1 37833 2 408,1 814,3 263,0 560,9 531,7 1329 65,5
Aug. 8985,5 1489,8 1213,2 276,6 3951,0 3790,7 24218 808,3 258,8 560,6 531,8 129,7 63,6
Sept. 90974 15239 12524 271,5 39759 37951 2 436,7 798,3 251,4 560,1 531,7 140,6 72,8
Okt. 91243 1536,3 12649 271,4 4015,2 3827,0 24731 794,2 249,1 559,7 531,7 140,8 69,6
Nov. 9096,0 15154 12455 269,9 4035,0 3846,2 2508,7 778,0 2353 559,6 532,0 140,2 69,0
Dez. 89433 1493,2 1237,0 256,3 4021,6 3836,7 25084 767,8 2271 560,5 533,2 135,1 57,0
2021 Jan. 9150,4 1560,0 12623 297,7 4.044,0 38558 2536,8 757,4 219,4 561,6 534,8 138,4 65,8
Febr. 91481 1584,4 1261,7 322,7 4053,2 3865,2 25524 750,1 2141 562,6 536,1 137,7 68,2
Marz 9261,9 1634,1 1336,6 297,6 4068,3 3876,2 2569,2 744,7 212,3 562,3 536,2 142,2 71,0
April 9 269,2 1659,9 13441 315,8 4079,3 3886,3 25883 735,3 205,8 562,7 536,9 143,0 70,2
Mai 92771 1661,1 1353,0 308,1 4103,8 3909,2 2614,0 732,0 205,0 563,2 537,5 146,4 70,4
Juni 92937 1670,8 1357,4 313,4 4088,4 3890,3 2 605,4 7223 1981 562,6 537,1 151,3 76,7
Juli 93209 16815 1361,1 320,4 41104 39189 26387 7183 196,7 562,0 536,8 146,0 74,0
Veranderungen 4
2012 - 129,2 - 687 - 700 1.3 57,8 67,1 156,1 - 904 - 50,2 1.5 141 - 1.4 5,4
2013 - 703,6 - 106,2 - 739 - 323 39,1 47,8 11,5 - 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 - 1914 - 62,1 - 503 - 119 1041 104,8 153,2 - 37,0 - 10,1 - 113 4,2 - 0,4 - 0,3
2016 184,3 - 316 - 2,2 - 294 105,7 105,2 124,3 - 11 1,4 - 8,0 2,4 2,7 1,9
2017 8,0 30,6 14,8 15,8 124,2 107,7 145,8 - 325 - 153 - 5,6 1,5 16,4 5,8
2018 101,8 - 201 - 257 5,6 112,4 114,7 137,7 - 188 - 6,5 - 4,3 1.2 - 4,3 2,3
2019 483,4 12,6 - 10,0 22,6 132,1 120,0 154,1 - 306 - 6,6 - 3,4 - 0,6 10,6 8,7
2020 769,5 340,0 317,0 23,0 244,9 188,4 277,6 - 747 - 349 - 14,5 - 7,2 18,7 1,8
2019 Nov. 55,4 11,9 6,6 53 29,1 29,5 36,7 - 5,7 - 3,8 - 1,6 - 0,7 1,5 11
Dez. - 187,4 - 824 - 46,4 - 360 - 122 - 132 - 7.3 - 54 - 4,9 - 0,5 0,6 0,7 2,2
2020 Jan. 162,1 49,3 22,2 27,2 - 3,4 - 3,5 - 2,0 2,9 53 - 4,5 - 3,0 - 0,1 - 0,4
Febr. 193,8 20,0 14,6 5,4 18,5 17,3 19,4 0,2 3,0 - 2,2 - 1.7 0,6 0,9
Marz 251,0 104,6 87,7 16,9 58,9 40,4 50,1 - 5,6 - 1,7 - 4,0 - 3,4 18,5 171
April 96,1 7,0 20,3 - 133 18,8 24,0 39,6 - 15,0 - 9,2 - 0,7 0,1 - 53 - 7.1
Mai - 40,6 22,0 16,8 52 34,0 333 29,9 3,6 7.3 - 0,2 0,3 1.2 0,1
Juni 118,6 118,2 1189 - 0,7 - 7.0 - 9,6 83 - 16,8 - 105 - 1.1 - 0,1 2,6 0,6
Juli 67,5 - 110 - 19,0 8,1 34,1 31,5 31,0 2,1 7.4 - 1,6 - 11 - 5,7 - 5,4
Aug. - 795 1,6 4,0 - 2,4 14,4 7.7 13,8 - 59 - 4,1 - 0,2 0,2 - 3,2 - 1.9
Sept. 104,9 33,1 38,7 - 57 241 3,7 14,4 - 10,2 - 7,6 - 0,5 - 0,1 10,7 9,1
Okt. 25,2 12,3 12,4 - 0,1 39,1 32,1 36,4 - 3,9 - 3,3 - 0,4 - 0,0 0,1 - 3,3
Nov. 12,0 8,2 8,4 - 0,1 25,6 20,2 36,4 - 16,0 - 136 - 0,1 0,3 4,1 3,9
Dez. - 1415 - 252 - 7.9 - 173 - 123 - 8,7 0,3 - 10,0 - 8,0 1,0 1.3 - 4,8 - 118
2021 Jan. 201,4 65,4 25,0 40,4 21,0 18,6 28,1 - 10,6 - 7.8 1.1 1.6 2,6 9,7
Febr. - 2,3 24,4 - 0,7 25,1 9,0 9,2 15,5 - 7.3 - 53 1,0 1,3 - 0,7 2,4
Marz 100,0 47,8 73,8 - 260 13,6 9,9 15,8 - 5,6 - 1.9 - 0,3 0,1 4,0 2,5
April 21,2 27,6 83 19,3 12,5 11,2 20,1 - 9.4 - 6,5 0,4 0,7 1.2 - 0,6
Mai 10,7 0,6 9,1 - 8,5 24,9 23,2 26,0 - 3,2 - 0,7 0,5 0,6 3,5 0,3
Juni 53 8,2 3,7 4,4 - 16,6 - 198 - 9,4 - 9,8 - 71 - 0,6 - 0,4 4,5 6,1
Juli 26,6 135 6,5 7,0 22,0 28,7 333 - 41| - 14| - o6| - 03| - 53| - 31
* Diese Ubersicht dient als Ergédnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen im den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der Geldmarkt-

Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier neben fonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV. 2, Funote 1. 2 Ohne Einlagen von Zentralregie-
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Begebene Schuld-
verschreibungen 3)
banken in anderen Mitgliedslandern 2) Einlagen von Verbind-
Zentralstaaten lichkeiten
mit vereinbarter aus Repo- Passiva
mit vereinbarter Laufzeit | Kiindigungsfrist geschaften gegentiber
mit Nicht- darunter dem
darunter banken mit Nicht-
darunter darunter inlandische |im Euro- Geldmarkt- Laufzeit Euro- Kapital Sonstige
bis zu 2 bis zu Zentral- Wahrungs- | fonds- bis zu Waéhrungs- | und Passivposi-
zusammen | Jahren zusammen | 3 Monaten |insgesamt | staaten gebiet anteile 3) insgesamt | 2 Jahren 3) | gebiet Ricklagen | tionen 1 Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
49,6 18,4 33 2,5 39,5 37,9 97,1 6,2 1345,7 75,7 561,5 468,1 1436,6 | 2011
42,3 14,7 3,8 2,8 289 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 33 2,7 10,6 10,5 3,4 3,5 1077,6 39,6 535,3 535,4 1125,6 | 2014
42,2 16,0 33 2,8 11,3 9,6 2,5 3,5 1017,7 48,3 526,2 569,3 971,1 | 2015
43,9 15,8 3.1 2,6 8,6 7,9 2,2 2,4 1030,3 47,2 643,4 591,5 906,3 | 2016
63,2 19,7 2,9 2,6 9,4 8,7 3,3 2,1 994,5 37,8 603,4 686,0 658,8 | 2017
56,7 15,8 2,8 2,5 11,3 10,5 0,8 2,4 1034,0 31,9 575,9 695,6 610,7 | 2018
59,0 16,5 2,7 2,4 12,0 11,2 1.5 1.9 1063,2 32,3 559,4 728,6 935,6 | 2019
75,6 30,6 2,6 2,3 49,8 48,6 9,4 2,5 1056,9 21,2 617,6 710,8 1031,3 | 2020
60,1 17,8 2,7 2,4 13,8 10,6 1.2 2,2 1067,5 33,4 657,4 711,0 931,3 | 2019 Okt.
60,6 18,3 2,7 2,4 11,7 10,6 1.7 2,0 1076,7 33,7 653,6 723,6 933,9 Nov.
59,0 16,5 2,7 2,4 12,0 11,2 1.5 1.9 1063,2 32,3 559,4 728,6 935,6 Dez.
59,4 171 2,7 2,4 12,3 10,8 2,5 1,8 1078,0 36,0 622,5 712,5 996,0 | 2020 Jan.
59,2 15,3 2,6 2,4 129 11,2 2,0 1.9 1087,4 34,6 638,8 714,0 11146 Febr.
60,6 16,5 2,6 2,4 12,8 11,2 1.7 2,5 10741 30,8 674,1 713,4 1175,2 Marz
62,4 17,6 2,6 2,4 13,0 11 3,4 2,4 10781 29,6 704,0 693,5 12342 April
63,4 16,4 2,6 2,4 12,5 10,8 2,2 2,2 1076,9 28,8 693,7 686,4 1154,4 Mai
65,4 19,2 2,6 2,4 12,5 11,8 0,9 2,1 1074,0 28,6 696,8 702,1 1141,4 Juni
64,8 20,2 2,6 2,3 20,8 20,1 21 1,9 1067,4 25,9 698,3 694,7 11789 Juli
63,6 19,3 2,6 2,3 30,6 29,8 1.7 1.9 1063,9 25,5 682,1 699,9 1095,2 Aug.
65,2 21,8 2,6 2,3 40,2 39,0 1.2 2,6 10773 25,6 687,1 720,4 1108,9 Sept.
68,6 25,0 2,6 2,3 47,3 46,6 1.4 2,7 1075,1 24,6 687,8 712,4 1093,3 Okt.
68,7 24,3 2,6 2,3 48,5 47,6 9,1 2,5 1070,0 23,3 696,7 7131 10543 Nov.
75,6 30,6 2,6 2,3 49,8 48,6 9,4 2,5 1056,9 21,2 617,6 710,8 1031,3 Dez.
70,0 23,7 2,6 2,3 49,7 48,3 6,3 2,5 1058,8 19,7 790,8 708,3 979,7 | 2021 Jan.
67,0 20,5 2,5 2,3 50,3 48,2 4,5 2,5 1068,3 19,6 803,5 702,4 929,4 Febr.
68,7 22,0 2,5 2,3 49,9 48,9 6,7 2,9 1090,4 21,5 833,7 712,0 913,8 Mérz
70,3 23,2 2,5 2,3 50,0 48,6 5,1 2,9 1091,8 21,0 839,1 705,9 885,3 April
73,5 26,7 2,5 2,3 48,2 46,6 6,0 2,3 1087,7 23,5 854,7 702,7 858,8 Mai
72,0 25,9 2,5 2,3 46,9 45,6 4,5 2,3 1084,6 23,8 836,9 725,4 880,7 Juni
69,5 22,9 2,5 2,3 45,5 44,3 6,0 2,3 1087,2 23,6 800,0 719,2 914,3 Juli
Veranderungen 4
- 72| - 36 0,5 03| - 79| - 92| - 196 12] - 1070 - 186 54,2 210| - 685] 2012
- 05 22| - o3| - o1| - 13| - 100 41| - 32| - 1049 - 176| - 1341 189 | - 417,1| 2013
- 23| - 12| - 02| - o1| - 64| - 48| - 34| - o6| - 67| - 02 35,9 26,1 178,3 | 2014
- 0,1 0,0 0,0 0,1 - 0,4 - 1.9 - 1,0 - 0,0 - 868 7.7 - 303 28,0 - 143,2 | 2015
1.1 0,0 - 0,3 - 0,1 - 2,2 - 1.2 - 0,3 - 1.1 8,6 - 1.3 116,1 26,4 - 395| 2016
10,8 4,2 - 0,1 - 0,0 - 0,0 - 0,0 1.1 - 0,3 - 3,3 - 8,5 - 16,1 34,1 - 162,3 | 2017
- 6,4 - 41 - 0,1 - 0,1 21 21 - 2,6 0,3 30,0 - 59 - 36,0 7.4 10,3 | 2018
2,0 0,6 - 0,1 - 0,1 1.4 1.4 5,6 - 0,5 22,3 0,1 - 479 30,0 329,1 | 2019
17,0 14,3 - 0,1 - 0,1 37.8 37.3 3,6 0,6 11,8 - 9,3 61,6 - 1,5 108,5 | 2020
0,4 0,4 - 0,0 - 0,0 - 2,0 0,2 0,4 - 0,2 5,6 0,2 - 7.2 11,5 4,2 | 2019 Nov.
- 1,5 - 1,7 - 0,0 - 0,0 0,3 0,6 - 0,2 - 0,1 - 9,2 - 1.3 - 90,5 6,4 0,7 Dez.
0,3 0,5 - 0,0 - 0,0 0,3 - 0,5 1.1 - 0,1 11,0 3,5 59,9 - 172 61,4 | 2020 Jan.
- 0,3 - 1,8 - 0,0 - 0,0 0,6 0,4 - 0,6 0,1 8,6 - 1.4 15,5 1.3 130,4 Febr.
1.4 1,2 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,3 0,6 - 119 - 3,8 36,2 - 0,3 63,2 Marz
1.8 1.1 - 0,0 - 0,0 0,1 - 0,1 1.7 - 0,1 1.6 - 1.3 27,6 - 207 60,3 April
1.1 - 1.1 - 0,0 - 0,0 - 0,5 - 0,3 - 1.2 - 0,1 5,1 - 0,6 - 219 3,5 - 820 Mai
2,0 2,8 - 0,0 0,0 0,0 1,0 - 1.3 - 0,2 - 1.3 - 0,1 4,6 16,4 - 10,8 Juni
- 0,3 1,2 - 0,0 - 0,0 8,3 8,3 1,3 - 0,2 3,3 - 1,2 10,9 - 4,3 33,3 Juli
- 1.3 - 0,8 - 0,0 - 0,0 9,8 9,8 - 0,5 0,0 - 2,2 - 0,4 - 149 57 - 837 Aug.
1.6 2,4 - 0,0 - 0,0 9,6 9,2 - 0,5 0,7 10,5 0,0 2,6 19,6 14,9 Sept.
3.4 3,2 - 0,0 0,0 7,0 7.5 0,3 0,1 - 2,9 - 1,0 - 0,1 - 8,2 - 155 Okt.
0,2 - 0,6 - 0,0 - 0,0 1.2 1,0 3,3 - 0,2 - 0,9 - 1,2 12,6 3,3 - 399 Nov.
7,0 6,3 0,0 0,0 1.3 1,0 0,3 - 0,0 - 9,0 - 1.9 - 714 - 0,7 - 232 Dez.
- 7.1 - 6,9 0,0 0,0 - 0,1 - 0,2 - 3,0 - 0,0 - 0,5 - 1,5 171,3 - 3,7 - 49,0 | 2021 Jan.
- 3.1 - 3,2 - 0,0 - 0,0 0,6 - 0,2 - 1.8 - 0,0 8,9 - 0,1 12,2 - 6,2 - 489 Febr.
1,5 1.3 - 0,0 0,0 - 0.4 0,8 2,1 0,5 15,7 1.7 24,0 7.1 - 108 Marz
1.8 1.3 - 0,0 - 0,0 0,1 - 0,4 - 2,2 - 0,1 7.3 - 0,4 1,1 - 3,7 - 313 April
3,2 3,5 - 0,0 0,0 - 1.8 - 1.9 0,9 - 0,1 - 2,7 2,5 17,0 - 2,8 - 271 Mai
- 1.6 - 0,9 - 0,0 - 0,0 - 1,3 - 1,0 - 1,5 0,1 - 7.7 0,2 - 2277 20,9 24,6 Juni
- 2,1 - 2,6 - 0,0 - 0,0 - 1.4 - 1.3 1,5 - 0,1 2,8 - 0,1 - 369 - 5,5 29,3 Juli

rungen. 3 In Deutschland zéhlen Bankschuldverschreibungen mit Laufzeit bis zu einem men mit den Geldmarktfondsanteilen veréffentlicht. 4 Statistische Briiche sind in den
Jahr zu den Geld marktpapieren; diese wurden bis Monatsbericht Januar 2002 zusam- Veranderungswerten ausgeschaltet (siehe a. Anm. * in Tabelle II,1).
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IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls)
darunter: darunter:
Kassenbe- Buchkredite
stand und mit Befristung
Anzahl Guthaben Wert-
der bei Wert- papiere Sonstige
berich- Zentral- Guthaben |papiere von Aktiv-
tenden Bilanz- noten- und Buch- |von bis 1 Jahr  |uber Nicht- Beteili- posi-
Institute summe 1) |banken insgesamt | kredite Banken insgesamt | einschl. 1 Jahr Wechsel banken gungen tionen 1)
Alle Bankengruppen
1494 9207,5 975,3 25286 2042,8 482,6 45229 392,2 34175 0,3 690,7 94,9 1085,7
1494 9321,2 1029,8 2559,8 20688 487,7 4563,9 407,6 3439,2 03 698,3 95,1 1072,7
1494 9329,3 1107,6 25346 2048,7 482,7 45494 395,3 3447,6 03 687,5 95,1 1042,7
1492 93384 1090,9 2580,8 2095,4 482,1 4555,7 391,2 3459,0 0,2 688,8 95,3 1015,6
1487 9355,0 1089,8 2569,0 2.084,1 481,5 4564,4 391,3 3465,9 0,3 690,6 95,4 1036,5
1484 9383,6 1106,7 2511,3 20284 480,2 45925 400,2 3487,5 03 685,3 94,3 1078,9
Kreditbanken ©
253 3950,4 618,5 1099,4 1014,1 84,0 14171 251,1 947,3 0,2 209,0 32,8 782,5
255 3942,0 588,9 1080,0 996,3 82,8 1428,0 256,4 952,9 0,2 205,6 32,4 812,7
GroRbanken 7
3| 21104 203,4 510,8 477,9 32,9 670,8 124,1 435,8 0,1 105,7 26,8 698,6
3 2 146,2 195,5 524,6 492,2 32,3 675.8 129,8 437,9 0,0 100,5 26,8 723,6
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
143 1389,6 270,8 401,0 350,7 49,5 636,1 93,3 441,8 0,1 | 97,3 5,3 76,4
143 1328,7 247,0 354,1 304,8 49,0 640,9 92,0 4451 0,1 99,0 4.8 82,0
Zweigstellen auslandischer Banken
107 450,3 144,3 187,6 185,5 1.5 110,2 33,8 69,7 0,0 6,0 0,7 7,5
109 467,0 146,4 201,3 199,3 1,6 11,4 34,6 69,8 0,1 6,1 0,7 7,1
Landesbanken
6| 831,6 100,4 237,7 187,3 50,1 393,7 39,0 312,5 0,0 40,3 8,5 91,3
6 851,5 90,3 261,3 211,6 49,5 394,1 38,4 313,1 0,0 40,6 7.8 98,0
Sparkassen
372 1515,9 175,4 171,4 53,1 118,2 11315 46,7 907,3 -| 175,8 14,9 22,6
372 1526,6 180,4 171,2 53,3 17,8 11371 46,2 913,7 - 175,8 15,0 22,9
Kreditgenossenschaften
810 1106,7 60,0 196,5 82,4 113,9 806,2 33,0 651,4 0,0 121,6 18,6 25,5
805 1114,4 60,6 198,5 84,5 113,8 811,1 32,3 656,7 0,0 121,8 18,6 25,6
Realkreditinstitute
10 245,6 11,6 19,5| 10,4| 8,9 206,2 3,1 | 184,4 -| 18,7 0,1 | 8,1
10 246,4 10,9 19,4 10,4 8,7 207,1 2,7 185,5 - 18,8 0,2 8,9
Bausparkassen
18 248,2 2,2 44,3 28,5 15.8 198,0 1,0 1714 . | 25,6 0,3 3,5
18 248,9 2,5 43,9 28,2 15,7 198,8 1,0 172,2 . 25,6 0,3 3,5
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
18 1456,6 121,6 800,1 708,3 90,6 411,7 17.4 291,7 0,0 99,7 20,1 103,0
18 1454,0 173,0 737,1 644,2 91,8 416,4 23,3 293,3 0,0 97,1 20,1 107,3
Nachrichtlich: Auslandsbanken &
140 1645,8 324,2 599,8 561,0 37,6 564,3 108,4 356,6 0,1 95,1 3,7 153,7
142 1600,6 296,9 570,2 533,1 36,4 568,5 108,3 358,3 0,2 97,0 3,7 161,2
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
33 11955 179,9 412,2 3754 36,0 454,1 74,6 286,9 0,1 89,1 3,0 146,3
33 11335 150,4 368,9 333,8 34,8 457,2 73,7 288,5 0,1 91,0 3,0 154,0

* Aktiva und Passiva der Monetéren Finanzinstitute (MFIs) in Deutschland. Nicht ent-
halten sind Aktiva und Passiva der Auslandsfilialen sowie der — ebenfalls zu den MFls
zdhlenden — Geldmarktfonds und der Bundesbank. Fir die Abgrenzung der
Positionen siehe Anm. zur Tabelle IV.3. 1 Aufgrund des Gesetzes zur Modernisierung
des Bilanzrechts vom 25. Mai 2009 enthalten die "sonstigen Aktiv- bzw. Passivposi-
tionen" ab dem Meldetermin Dezember 2010 derivative Finanzinstrumente des

Handelsbestands (Handelsbestandsderivate) i.S. des § 340e Abs. 3 Satz 1 HGB i.V.m.
§ 35 Abs. 1 Nr.1a RechKredV. Eine separate Darstellung der Handelsbestandsderivate
finden Sie im Statistischen Beiheft zum Monatsbericht 1, Bankenstatistik, in den
Tabellen 1.1 bis I.3. 2 Fir ,Bausparkassen”: Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab.
IV.12. 3 In den Termineinlagen enthalten. 4 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch
Anm. 2. 5 Einschl. borsenfahiger nachrangig begebener Inhaberschuldverschrei-
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IV. Banken

Einlagen und aufgenommene Kapital
Kredite von Banken (MFls) Einlagen und aufgenommene Kredite von Nichtbanken (Nicht-MFls) einschl.
offener
darunter: darunter: Rick-
lagen,
Termineinlagen Nach- Spareinlagen 4) Genuss-
mit Befristung 2) richtlich: Inhaber- | rechts-
Verbind- darunter schuld- kapital,
lich- mit drei- verschrei- |Fonds fiir |Sonstige
Termin- keiten monatiger bungen allgemeine | Passiv- Stand am
Sicht- ein- Sicht- bis 1 Jahr | uber aus Kindi- Spar- im Bank- posi- Monats-
insgesamt |einlagen |lagen insgesamt | einlagen  |einschl. 1Jahr2) |Repos3) |insgesamt |gungsfrist |briefe Umlauf 5) |risiken tionen 1) ende
Alle Bankengruppen
22484 658,1 1590,3 41971 2702,6 240,5 656,3 42,7 568,8 541,8 28,9 1164,6 547,0 1050,4| 2021 Febr.
23276 655,7 1671,9 4214,7 27229 243,4 651,8 42,9 568,5 541,9 28,0 1195,6 548,9 10345 Maérz
2351,7 658,3 1693,4 42314 27453 244,2 645,4 49,7 568,9 542,5 27,6 1184,0 555,0 1007,1 April
2365,0 653,9 17111 4260,3 27689 2483 646,9 50,8 569,4 543,1 26,8 1176,6 550,7 985,8 Mai
23732 672,2 1701,0 4.227,2 27604 232,4 639,4 41,7 568,7 542,7 26,2 1184,3 560,1 1010,2 Juni
23423 661,1 1681,1 4.256,8 27977 2291 635,9 49,5 568,1 542,4 26,0 1179,4 560,4 1044,8 Juli
Kreditbanken ©
| 1236,9 504,7 7321 1656,4 1166,0 149,4 229,2 40,2 100,5 96,6 11,3 163,5 185,1 708,5| 2021 Juni
1186,7 486,3 700,3 16733 11854 149,0 226,8 48,1 100,9 97,0 11,2 163,9 185,3 732,9 Juli
GroBbanken 7
| 463,9 181,4 282,5 821,7 578,4 77,0 79,8 30,8 85,3 82,0 1,2 122,2 72,2 630,4| 2021 Juni
469,2 189,8 279,4 830,6 585,5 78,9 79,4 38,6 85,6 82,4 1.2 122,7 72,2 651,6 Juli
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
| 510,2 164,6 345,6 667,2 471,0 45,8 125,6 9,4 14,8 141 | 10,0 40,9 101,3 70,1| 2021 Juni
444.4 134,3 310,0 669,6 476,8 44,4 123,7 9,5 14,8 14,1 9,9 40,8 101,5 72,5 Juli
Zweigstellen auslandischer Banken
| 262,8 158,8 104,0 167,5 116,6 26,6 23,8 —| 0,4 04 0,1 0,5 11,5 8,1| 2021 Juni
273,2 162,3 110,9 1731 1231 25,7 23,7 - 0,4 0,4 0,1 0,4 11,6 8,8 Juli
Landesbanken
| 283,0 55,4 227,5 238,3 140,6 24,0 67,5 1.5 6,2 6,1 0,0 181,3 43,2 85,8| 2021 Juni
297,9 60,8 237,2 242,7 146,9 22,7 66,9 0,8 6,1 6,1 0,0 180,2 43,2 87,6 Juli
Sparkassen
| 192,4 4,0 188,4 11281 816,0 9,8 13,3 —| 278,2 261,0 10,9 171 131,3 47,0 2021 Juni
193,9 3,8 190,1 1136,2 823,9 10,5 13,3 - 277,8 260,9 10,7 17,2 131,9 47,4 Juli
Kreditgenossenschaften
| 159,7 1.3 158,3 811,6 582,1 28,3 14,0 —| 183,4 178,6 3,8 9,7 93,3 32,5| 2021 Juni
160,5 1.3 159,2 817,9 589,3 28,0 14,0 - 182,8 178,0 3,8 9,7 93,7 32,6 Juli
Realkreditinstitute
| 64,3 2,2 62,1 61,0 2,4 3,9 54,6 —| —| —| . | 102,9 10,8 6,6| 2021 Juni
62,0 2,4 59,6 60,7 1.9 41 54,7 - - - 103,4 10,0 10,3 Juli
Bausparkassen
| 29,9 2,2 27,7 191,9 3,6 1.4 186,4 —| 0,5 0,5 0,1 33 12,3 10,9| 2021 Juni
30,8 2,0 28,7 191,7 3,5 1.5 186,2 - 0,5 0,5 0,1 33 12,3 10,9 Juli
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
| 407,2 102,4 304,8 139,9 49,7 15,7 74,3 0,0 —| —| . | 706,6 84,1 118,8] 2021 Juni
410,5 104,5 306,0 134,3 46,8 13,5 73,9 0,5 - - 701,8 84,1 123,2 Juli
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
| 741,0 335,0 405,9 629,7 476,1 52,4 78,4 7,0 19,6 19,3 33 37,0 78,7 159,4] 2021 Juni
683,9 308,9 3749 638,2 485,0 52,0 78,0 8,0 19,9 19,6 3,2 37,5 78,7 162,3 Juli
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
| 478,2 176,3 301,9 462,2 359,5 25,8 54,6 7,0 19,1 18,8 3,2 36,6 67,1 151,3] 2021 Juni
410,7 146,7 264,0 465,2 361,9 26,3 54,3 8,0 19,5 19,2 3.1 37,0 67,1 153,5 Juli

bungen; ohne nicht bérsenfahige Inhaberschuldverschreibungen. 6 Die Kreditbanken
umfassen die Untergruppen ,GroRbanken”, ,Regionalbanken und sonstige Kredit-
banken” und ,Zweigstellen auslédndischer Banken”. 7 Deutsche Bank AG, Dresdner
Bank AG (bis Nov. 2009), Commerzbank AG, UniCredit Bank AG (vormals Bayerische
Hypo- und Vereinsbank AG), Deutsche Postbank AG (ab Dezember 2004 bis April
2018) und DB Privat- und Firmenkundenbank AG (ab Mai 2018) (siehe Erlauterungen

im Statistischen Beiheft 1, Bankenstatistik, Tabelle 1.3, Bankengruppenbezeichnung
,GrofBbanken”). 8 Summe der in anderen Bankengruppen enthaltenen Banken im
Mehrheitsbesitz auslandischer Banken sowie der Gruppe (rechtlich unselbstandiger)
LZweigstellen auslandischer Banken”. 9 Ausgliederung der in anderen Banken-
gruppen enthaltenen rechtlich selbstandigen Banken (MFIs) im Mehrheitsbesitz aus-

landischer

Banken.
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IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an 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 *
15,8 93,8 1725,6 1267,9 - 7.1 450,7 2.1 3197,8 27746 0,8 6,4 415,9
18,5 134,3 1655,0 12291 - 2,4 423,5 2,4 32204 27855 0,6 2,2 432,1
18,5 85,6 1545,6 1153,1 0,0 1,7 390,8 2,2 31316 2692,6 0,5 1,2 437,2
18,9 81,3 14259 1065,6 0,0 2.1 358,2 1,7 3167,3 2712,2 0,4 0,7 454,0
19,2 155,0 1346,6 1062,6 0,0 1,7 282,2 1,7 32339 2764,0 0,4 0,4 469,0
25,8 284,0 1364,9 1099,8 0,0 0,8 264,3 2,0 32743 28238 0,3 0,4 449,8
31,9 392,5 1407,5 11634 0,0 0,7 243,4 1,9 33326 2894,0 0,4 0,7 437,5
40,4 416,1 13235 1083,8 0,0 0,8 239,0 5.9 33945 2990,2 0,2 0,2 403,9
43,2 476,6 1254,7 1016,2 0,0 0,7 237,9 4,5 3521,5 3119,2 0,3 33 398,7
47,2 792,9 1367,9 1119,7 0,0 0,7 247,5 8,8 3647,0 32451 0,2 4,0 397,7
40,0 509,4 1280,0 1035,2 0,0 0,9 243,8 5.0 3544,7 31419 0,3 4,6 397,8
47,9 621,7 1273,0 10294 0,0 1,0 242,6 5.1 3580,0 31741 0,2 5.1 400,6
48,4 582,3 1334,6 1090,6 0,0 1,2 242,8 5.0 3594,3 31853 0,2 7,2 401,6
47,8 586,2 1291,8 1044,7 0,0 1,1 246,0 6,0 36209 3204,2 0,1 10,1 406,4
45,7 767,6 12704 1019,6 0,0 1,1 249,6 6,9 3621,1 3206,6 0,2 8,0 406,2
45,2 810,5 1270,5 1019,2 0,0 1,2 250,0 7,5 36257 3217,2 0,2 8,0 400,3
45,7 760,8 1348,1 1.096,7 0,0 1,1 250,3 7,8 3629,7 3219,6 0,2 9,4 400,5
45,8 884,4 1293,9 1041,1 0,0 1,0 251,8 83 3634,2 32244 0,2 8,4 401,3
46,1 811,0 13973 1145,2 0,0 0,8 251,2 8,6 3651,1 32376 0,2 9,0 404,3
45,4 863,2 13519 11013 0,0 0,8 249,8 8,6 3661,1 3247,4 0,2 7.6 405,8
47,2 792,9 1367,9 1119,7 0,0 0,7 247,5 8.8 3647,0 32451 0,2 4,0 397,7
44,6 1009,1 1283,1 1032,1 0,0 0,7 250,2 9,2 3654,0 3250,7 0,3 6,6 396,3
45,0 929,2 13823 1130,2 0,0 1,0 2511 9,6 3669,3 3261,7 0,2 7.4 400,0
45,5 983,4 14194 1160,8 0,0 0,9 257,7 9,8 3699,1 32875 0,2 6,7 404,7
44,7 1062,1 13624 1105,7 0,0 0,9 255,8 9,8 36939 32875 0,2 5,6 400,5
45,4 1044,7 1423,6 1167,3 0,0 0,9 255,4 10,1 3709,6 3300,2 0,1 4,6 404,7
46,1 1042,8 1409,7 1153,8 0,0 0,8 255,1 10,3 3709,2 33057 0,2 58 397,6
46,3 1059,2 1372,0 1118,1 0,0 0,8 253,2 10,3 37253 33229 0,2 6,1 396,2
Veranderungen
+ 27| + 405 - 86| - 375 -l - 46| - 265 + 01| + 21,0] + 98 - 02 - 43| + 157
+ 00| - 488| - 2041| - 1706 + 0,0 - 07| - 327 - 02| + 44| + 03 - 01 - 06| + 48
+ 04| - 43 - 1193| - 871 + 0,0 + 04| - 326 + 01 + 367| + 206 - 01 - 06| + 168
+ 03] + 737 - 807| - 43 - 00 - 04| - 759 - 01) + 689 + 541 - 00 - 03] + 151
+ 65| + 1291 + 481| + 669 - - 09| - 179 + 04| + 437| + 628 - 01 - 01 - 189
+ 61| + 1084| + 503 + 704 - 00 + 00| - 201 - 01 + 570| + 702 + 00 + 04| - 136
+ 85| + 240| - 8101 - 766 + 0,0 + 01| - 4,4 + 38| + 715| + 1054 - 01 - 05| - 332
+ 28] + 597| - 630 - 61,1 - 00 - 02| - 1,6 - 1,4 + 1267 + 1291 + 01 + 3.1 5.5
+ 41 + 316,4 + 201,2 + 191,6 - 0,0 + 0,0 9,6 + 4,3 + 123,2 + 123,6 - 01 + 0,7 11
+ 08] - 59| + 231 + 198 - 00 + 01 + 3.1 + 04| + 163| + 162 + 01 + 1,4 - 1,3
+ 78] + 1124 - 701 - 5.9 - + 01 - 1,3 + 00| + 353| + 321 - 01 + 04| + 2,8
+ 05| - 394 + 616 + 612 + 0,0 + 02| + 0,2 - 00| + 144 + 1.2 - 01 + 2,20+ 1,0
- 06 + 3,9 + 16,9 + 13,7 - - 0,1 + 3,2 + 09 + 241 + 16,4 - 00 + 2,9 + 4,8
- 21 + 1814} - 21,4, - 250 - - 0,0 + 3,6 + 09 + 0,2 + 2,4 + 00 - 2,1 - 0,2
- 05 + 429| + 01| - 0,4 - + 01| + 0,4 + 06| + 46| + 105 - 00 + 00| - 59
+ 05 - 49,7 + 77,6 + 77,5 - 00 - 0,2 + 0,3 + 03 + 4,0 + 2,4 + 00 + 1.4) + 0,2
+ 01 + 1236 - 542 - 556 + 0,0 - 00| + 1,5 + 05| + 46| + 4,8 + 00 - 1,0 + 0,7
+ 02| - 735| + 1034 + 1042 - - 02| - 0,6 + 03] + 165| + 129 + 00 + 06| + 3,0
- 06| + 523 - 171 - 156 - 00 - 00| - 1,5 - 00| + 106| + 105 - 00 - 14 + 1,6
+ 18] - 703| + 160 + 184 - - 01 - 23 + 02 - 141 - 23 + 00 - 36| - 8,1
- 26| + 2162| - 849 - 878 + 0,0 + 00| + 2,8 + 04| + 66| + 5.3 + 00 + 26| - 1,4
+ 03] - 799 + 989 + 978 - + 03| + 0,8 + 04| + 153| + 11,0 - 00 + 07| + 3,6
+ 06| + 543] + 371 + 30,6 - - 0,1 + 6,6 + 02| + 297| + 256 - 00 - 1.4 + 54
- 08 + 787 - 56,7 - 549 - 00 - 0,1 - 1,7 + 0,0 - 5,2 + 0,0 - 00 - 11 - 41
+ 08 - 17,5 + 61,2 + 61,6 - + 0,0 - 0,4 + 04| + 156 + 12,5 - 00 - 11 + 4,2
+ 06 19| - 136| - 133 - 00 - 01| - 0,3 + 01| - 04| + 55 + 00 + 13| - 71
+ 0,2 + 153 - 351 - 331 - - 0,0 - 1.9 + 0,1 + 16,1 + 17,2 + 00 + 0,3 - 1,4
* Siehe Tab. IV.2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Verédnderungen ausge- schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; siehe auch

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

bericht erscheinen,

werden nicht besonders angemerkt.

1 Ohne Schuldver-

Anm. 2. 2 Einschl. Schuldverschreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforde-
rungen. 3 Einschl. Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen, Namens-
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Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von inlandischen Banken (MFls) 3) von inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFls)
Beteiligun-
gen an in-
Aus- Nach- landischen Termin- weiter- Nach- Termin- Nach-
gleichs- richtlich: | Banken Sicht- ein- gegebene |richtlich: Sicht- ein- Spar- richtlich:
forderun- |Treuhand- |und Unter- einlagen  |lagen Wechsel  |Treuhand- ein- lagen ein- Spar- Treuhand-
gen 2) kredite nehmen insgesamt |4) 4) 5) kredite insgesamt |lagen 6) lagen 7) briefe 8  |kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
- 36,3 94,6 12105 14,8 1095,3 0,0 36,1 3045,5 11683 1156,2 616,1 104,8 36,5| 2011
- 34,8 90,0 11355 132,9 1002,6 0,0 36,3 3090,2 1306,5 1072,5 617,6 93,6 34,9| 2012
- 31,6 92,3 1140,3 125,6 1014,7 0,0 33,2 30487 1409,9 952,0 610,1 76,6 32,9| 2013
- 26,5 94,3 1111,9 127,8 984,0 0,0 1,7 3118,2 1517,8 926,7 607,8 66,0 30,9| 2014
- 20,4 89,6 1 065,6 131,1 934,5 0,0 6,1 32247 16737 898,4 596,5 56,1 29,3| 2015
- 19,1 91,0 10329 129,5 903,3 0,1 5,6 3326,7 1798,2 889,6 588,5 50,4 28,8| 2016
- 19,1 88,1 1048,2 110,7 937,4 0,0 51 3420,9 1941,0 853,2 582,9 43,7 30,0| 2017
- 18,0 90,9 1020,9 105,5 915,4 0,0 4,7 3537,6 2080,1 841,5 578,6 37,3 33,9| 2018
- 17,3 90,4 1010,2 107,2 902,9 0,0 4,4 3661,0 2236,3 816,2 575,2 33,2 32,5| 2019
- 23,5 78,3 1236,7 125,0 1111,6 0,0 13,1 3885,2 25130 7833 560,6 28,3 34,4 2020
- 16,9 86,1 1046,8 133,2 913,6 0,0 4,4 36759 22544 820,8 568,5 32,2 32,8| 2020 Febr.
- 16,9 86,3 11347 147,5 987,2 0,0 4,3 3716,6 2304,9 815,5 564,5 31,8 32,5 Marz
- 171 86,4 1154,9 141,2 1013,6 0,0 4,3 37419 23454 801,6 563,8 31,1 32,8 April
- 19,4 78,8 11109 131,6 979,3 0,0 7.1 37753 2376,3 804,7 563,6 30,7 333 Mai
- 20,8 78,8 12295 131,4 10981 0,0 9,4 3766,3 23853 788,2 562,6 30,3 33,4 Juni
- 22,2 79,3 1207,9 125,0 1082,8 0,0 11 38034 24140 798,6 560,9 29,9 33,8 Juli
- 22,5 79,2 12115 126,2 1085,3 0,0 11,5 38208 24277 802,9 560,6 29,6 34,0 Aug.
- 22,7 79,2 12515 123,8 1127,8 0,0 12,0 3834,2 2442,8 802,0 560, 1 29,3 34,3 Sept.
- 22,8 79,4 1263,7 131,5 11322 0,0 12,3 38741 2481,4 804,1 559,7 28,9 34,6 Okt.
- 22,9 78,1 1244,8 134,6 1110,2 0,0 12,5 38943 25153 790,9 559,6 28,5 34,4 Nov.
- 23,5 78,3 1236,7 125,0 11116 0,0 131 3885,2 25130 783,3 560,6 28,3 34,4 Dez.
- 23,7 78,2 1261,6 140,5 1121,2 0,0 13,6 3904,5 25420 7731 561,6 27,9 34,3| 2021 Jan.
- 24,0 78,2 1260,6 138,0 11225 0,0 14,2 39137 2557,5 766,1 562,6 27,5 34,3 Febr.
- 24,3 78,3 1336,0 135,4 1200,6 0,0 14,7 39258 2575,2 761,2 562,3 271 34,4 Marz
- 24,5 77,7 1343,0 136,2 1206,8 0,0 15,1 39357 25946 751,6 562,8 26,8 34,4 April
- 24,7 78,6 1351,9 140,0 12119 0,0 15,5 3956,3 2620,5 746,2 563,2 26,3 34,6 Mai
- 25,0 78,7 1357,0 132,7 12243 0,0 15,8 3936,4 26121 735,7 562,6 26,1 34,6 Juni
- 25,1 781 1360,7 136,1 12245 0,0 15,9 3964,6 2 646,0 730,7 562,0 25,9 34,5 Juli
Veranderungen "
- - 13 - 41| - 708| + 215 - 91,9 - 00 + 02| + 422 + 1387| - 867| + 15 - 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 - 00 - 06| + 697| + 1079| - 253| - 24 - 10,6 - 2,0/ 2014
- - 21 - 43| - 466| + 33| - 500 + 0,0 - 13| + 1065 + 1562 - 283| - 113 - 101 - 1,6| 2015
- - 1,3 + 15| - 1.7 + 03] - 2,0 + 00 - 05| + 1047| + 1245| - 69| - 7.9 - 50 - 05| 2016
- - 0,0 - 16| + 11,0 - 184 + 294 - 00 - 05| + 1031 + 142,8) - 275| - 5,6 - 67 + 04| 2017
- - 10 + 31| - 250 - 31} - 219 + 0,0 - 04| + 117,7) + 1393 - 108| - 43 - 65 + 3,9| 2018
- - 0,7 + 01 - 86| + 1.6 - 10,2 + 00 - 03| + 1225\ + 1558 - 257| - 3,5 - 41 - 1,4| 2019
- + 57 - 33| + 3134| + 232| + 2902 - 00 + 82| + 221,6| + 273,7| - 327| - 145 - 49 + 1,9| 2020
- - 0,0 - 39| + 154 + 78| + 7,6 - 00 + 00| + 17,71 + 193] + 11 - 2,2 - 04 + 0,4| 2020 Febr.
- - 01 + 02| + 879| + 143 + 737 + 00 - 00| + 407, + 505| - 53| - 4,0 - 04 - 0,2 Marz
- + 0,3 + 01 + 202 - 62| + 264 + 0,0 + 00| + 253| + 40,7\ - 140| - 0,7 - 07 + 0,2 April
- + 2,2 - 02| + 156 - 46| + 203 - 00 + 27| + 305 + 279| + 32| - 02 - 04 + 0,6 Mai
- + 1,5 + 00| + 1186 - 02| + 1188 - 00 + 23| - 90| + 88| - 164, - 11 - 04 + 0,1 Juni
- + 0,9 + 05| - 21,7 - 64| - 152 - 00 + 120 + 371 + 287| + 105 - 16 - 04 + 04 Juli
- + 03 - 01 + 37| + 12} + 24 + 00 + 04| + 174 + 136 + 43] - 0.2 - 03 + 0,2 Aug.
- + 0,2 + 00| + 400 - 25| + 425 + 00 + 05| + 134 + 151 - 09| - 05 - 04 + 0,3 Sept.
- + 0,1 + 02| + 122| + 77| + 4,4 - + 02| + 400| + 386| + 22| - 0,4 - 04 + 0,3 Okt.
- + 0,2 + 01 + 83| + 35| + 4,8 - 00 + 03| + 205| + 341 - 13,2 - 0,1 - 03 - 02 Nov.
- + 0,6 + 01 - 8,1 - 96| + 1,5 - + 05| - 92| - 23| - 76| + 1,0 - 02 - 00 Dez.
- + 0,2 - 01 + 249| + 157 + 9,2 + 00 + 05| + 192 + 289 - 103| + 11 - 04 - 0,1] 2021 Jan.
- + 0,3 + 01 - 1,2) - 2,4 + 1,2 - 00 + 06| + 9,1 + 154) - 701 + 1,0 - 04 - 0,0 Febr.
- + 0,3 + 01| + 751 - 26| + 777 - + 05| + 122 + 17,7 - 48| - 03 - 04 + 0,1 Marz
- + 0,2 - 06| + 71| + 08| + 63 + 00 + 03| + 98| + 196| - 98| + 04 - 03 - 00 April
- + 03 + 03| + 89 + 39 + 50 - + 05| + 206| + 260 - 53] + 05 - 05 + 0,2 Mai
- + 0,2 + 01| + 50| - 73| + 123 + 00 + 03| - 198 - 85| - 105/ - 06 - 02 - 00 Juni
- + 0,1 + 011 + 661l + 351 + 31 - + 011 + 282 + 3391 - 50l - 06 - 02 - 0.1 Juli
geldmarktpapieren, nicht borsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen; einschl. nach- Umlauf. 6 Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV.12. 7 Ohne Bauspareinlagen;

rangiger Verbindlichkeiten. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus geldpolitischen siehe auch Anm. 8. 8 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht bérsenfahigen Inhaber-
Geschaften mit der Bundesbank. 5 Eigene Akzepte und Solawechsel im schuldverschreibungen.
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IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an ausléndische Banken (MFls) Kredite an ausléandische Nichtbanken (Nicht-MFils)
Kassen- Guthaben und Buchkredite, Schatz-
bestand Wechsel borsen- Buchkredite, Wechsel wechsel
an Noten fahige und bor-
und Geld- senfahige Wert-
Minzen mittel- markt- Wert- Nach- mittel- Geldmarkt- | papiere
in Nicht- und papiere papiere richtlich: und papiere von |von
Eurowah- zu- kurz- lang- von von Treuhand- zu- kurz- lang- Nicht- Nicht-
rungen insgesamt |sammen | fristig fristig Banken Banken kredite insgesamt |sammen | fristig fristig banken banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
0,6 1117,6 871,0 566,3 304,8 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 2,6 729,0 442,2 105,1 337,1 9,0 277,8
0,2 1019,7 782,4 546,6 235,8 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 11 7351 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 1055,9 820,6 519,8 300,7 0,5 234,9 1,0 756,2 451,6 90,1 361,4 5,0 299,6
0,3 963,8 738,2 441,0 297,2 0,7 225,0 2,3 723,9 442,2 93,3 348,9 4,2 277,5
0,2 1014,1 771,9 503,8 268,1 1,0 241,3 3,0 762,0 489,6 99,9 389,7 4,3 268,1
0,2 1064,2 814,0 532,7 281,3 1.8 248,5 3,7 795,3 513,1 111,0 402,1 7.7 274,5
0,2 10243 784,8 532,1 252,8 2,6 236,8 4,0 822,8 523,0 125,4 397,5 11,3 288,5
0,2 1119,0 865,9 590,7 275,2 2,9 250,2 3,8 832,3 543,7 136,8 406,9 8,6 279,9
0,3 1145,4 889,8 615,5 274,4 3,0 252,5 3,5 834,1 543,2 1357 407,5 1,7 279,2
0,3 1156,2 899,6 626,2 273,4 2,8 253,8 3,5 843,1 552,5 142,6 410,0 11,4 279,2
0,3 11394 884,7 613,2 271,5 33 251,4 3,7 849,7 559,2 152,6 406,5 12,1 278,4
0,3 11138 860,8 592,4 268,5 3,7 249,3 3,8 8384 538,2 134,7 403,5 15,8 284,5
0,3 1083,1 834,0 574,4 259,6 3,4 245,7 3,9 829,1 536,3 138,8 397,5 15,1 277,6
0,3 1066,8 821,2 563,3 257,9 3,5 2421 41 819,9 531,3 133,7 397,6 15,6 272,9
0,2 1084,3 841,3 583,4 257,9 3,6 239,4 4,1 821,9 530,4 130,3 400,2 15,2 276,3
0,3 1064,7 822,9 564,5 258,5 3,5 2383 41 839,8 539,3 137,7 401,6 16,5 284,1
0,2 1056,0 815,8 563,4 252,4 3,5 236,7 4,0 845,6 539,5 139,8 399,7 14,0 292,1
0,2 10243 784,8 532,1 252,8 2,6 236,8 4,0 822,8 523,0 1254 397,5 11,3 288,5
0,2 1135,1 897,8 645,6 252,2 2,6 234,7 3,8 846,9 538,6 142,7 395,8 14,0 294,3
0,6 1146,4 912,7 659,6 253,1 2,2 231,5 3,8 853,6 548,2 150,4 397,7 14,7 290,7
0,2 1140,4 908,0 646,7 261,3 2,3 230,1 3,8 864,8 559,3 153,3 406,1 11,9 293,5
0,2 11723 943,1 680,7 262,3 2,3 227,0 3,9 855,5 555,5 152,6 402,9 13,0 287,0
0,2 1157,2 928,1 669,8 258,3 2,4 226,8 3,9 846,1 550,1 147,3 402,8 11,9 284,2
0,4 1159,3 930,3 666,6 263,7 2,5 226,4 3,9 855,1 551,6 146,7 404,9 10,5 293,0
04 11393 910,4 651,3 259,1 1,9 227,0 3,8 867,2 565,0 158,4 406,6 13,1 289,2
Veranderungen
+ 01| - 701] - 568| - 231| - 337] + 09 - 14,1 -01] - 94| - 75| + 83| - 159 + 06] - 25
- 05| - 227) - 269 - 13 - 256 + 18 + 24 - 00| - 21,2 - 331 - 58 - 27,2 - 07 + 12,6
- 00 + 861| + 801| + 632 + 16,8 + 07 + 53 - 06| + 57 - 10,2 - 12,8 + 2,7 - 1.8 + 17,7
+ 01) - 918] - 860 - 822 - 38 - 67 + 08 - 01 - 61 - 92 - 65 - 27 11 + 20
+ 00| - 255 - 145| - 382 + 237 - 07 - 10,3 - 00| + 174 + 289 + 10,1 + 1838 - 30 - 85
+ 00} - 572} - 487| - 615 + 12,8 + 0,0 - 85 + 06| - 4,7 + 13,0 + 86 + 44 + 0,7 - 184
+ 00 49,6 340 + 57,7 - 237 + 02 + 153 + 07| + 183 + 283 + 32 + 25,2 - 04 - 97
- 00| - 41 - 13| - 219 + 10,7 + 08 + 6,3 + 0,7] + 268 + 19,9 + 12,7 + 7,3 + 3,0 + 3,8
- 00] - 320 - 224 - 66 - 158 + 09 - 10,5 + 03| + 344 + 147 + 90 + 57 + 36 + 16,1
+ 00| + 65| + 47) + 115 - 68 + 03 + 15 - 00| + 101 + 64 + 3,7 + 2,7 + 09 + 28
+ 00} + 275| + 249| + 253 - 04 + 0,1 + 25 - 03] + 36 + 11 - 07 + 1,7 + 3,1 - 06
+ 00} + 74| + 65| + 55 + 1,0 - 02 + 11 - 00| + 65 + 7,2 + 63 + 09 - 03 - 04
- 00| - 227) - 214| - 226 + 1,2 + 05 - 18 + 02| + 32 + 24 + 25 - 01 + 07 + 01
+ 00} - 235| - 21,8 - 196 - 22 + 03 - 20 + 0,1 - 9,8 - 19,7 - 175 - 22 + 3,7 + 6,2
- 00 - 179] - 144 - 112 - 32 - 02 - 33 + 01| - 09 + 53 + 59 - 06 - 07 - 54
- 00 - 144} - 1A - 10,0 - 11 + 0,1 - 34 + 0,1 - 8,4 - 42 - 48 + 06 + 0,5 - 47
- 00 + 139 + 166| + 182 - 16 + 0,1 - 28 - 00| + 01 2,5 38 + 1,3 - 04 + 30
+ 00 - 208| - 195| - 198 + 03 - 01 1.2 + 0,1 + 16,7 + 78 + 6,9 + 09 + 1.3 + 76
- 00} - 34, - 19 + 18 - 37 - 00 - 15 - 01| + 97 + 36 + 28 + 08 - 25 + 86
- 00] - 269 - 263| - 289 + 26 - 09 + 02 - 01| - 193 - 137 - 136 - 00 - 27 - 30
- 00| + 106,1 + 108,3| + 110,3 - 19 - 01 - 21 - 0,1 + 225 + 14,5 + 17,8 - 33 + 2,7 + 53
+ 03] + 11,1 + 147 + 140 + 07 - 04 - 32 - 01| + 63 + 90 + 75 + 1,5 + 07 - 35
- 03} - 1,7} - 101 - 158 + 56 + 01 - 17 + 0,0 + 3,9 + 49 + 07 + 41 - 2,8 + 18
- 00| + 377] + 407| + 368 + 39 - 0,1 - 29 + 01| - 40 + 06 + 07 - 00 + 11 - 56
+ 00 - 149| - 146| - 115 - 31 - 01 - 03 + 0,0 - 7,7 - 42 - 44 + 0,2 - ,9 - 26
+ 02 - 41 - 37| - 63 + 26 + 0,1 - 05 - 00| + 49 - 18 - 17 - 02 - 15 + 82
+ 00l - 21,81 - 205| - 157 - 48 - 06 - 07 - 011 + 129 + 13,0 + 11,7 + 14 + 26 - 28

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

trachten. Anderungen durch nachtrigliche Korrekturen, die im folgenden Monats-
bericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt.
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Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von auslandischen Banken (MFls) von auslandischen Nichtbanken (Nicht-MFls)
Beteili- Termineinlagen Termineinlagen (einschl. Spar-
gungen an (einschl. Sparbriefe) einlagen und Sparbriefe)
auslan-
Nach- dischen mittel- Nach- mittel- Nach-
richtlich:  |Banken Sicht- und richtlich: Sicht- und richtlich:
Treuhand- |und Unter- ein- zusam- kurz- lang- Treuhand- ein- zusam- kurz- lang- Treuhand-
kredite nehmen insgesamt |lagen men fristig fristig kredite insgesamt |lagen men fristig fristig kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
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
131 30,5 611,9 323,4 288,5 203,8 84,7 0,1 2011 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
121 24,3 659,0 389,6 269,4 182,4 87,0 0,0 241,2 109,4 131,8 68,1 63,8 0,3| 2017
11,8 22,1 643,1 370,6 272,5 185,6 86,8 0,0 231,5 110,2 121,3 63,7 57,6 0,1] 2018
11,5 21,3 680,6 339,3 341,2 243,2 98,0 - 229,8 12,3 17,4 60,5 57,0 0,1 2019
11,3 17,2 761,2 428,8 332,5 205,1 127,3 - 258,5 133,3 125,2 65,6 59,7 0,1] 2020
11,4 19,0 770,5 433,8 336,7 230,1 106,6 - 2553 129,1 126,2 66,5 59,6 0,1| 2020 Febr.
11,4 19,0 826,9 463,3 363,6 250,9 112,6 - 269,0 146,3 122,7 62,8 60,0 0,1 Mérz
11,4 19,0 835,3 438,6 396,7 288,0 108,7 - 2741 143,0 1311 69,9 61,2 0,1 April
11,4 19,0 828,1 459,2 368,9 260,8 108,0 - 280,8 150,9 129,9 67,9 62,0 0,1 Mai
11,3 19,1 835,5 472,5 363,0 247,2 115,9 - 275,7 145,2 130,5 69,5 61,1 0,1 Juni
11,2 19,0 843,9 489,3 354,7 238,8 115,8 - 270,6 139,4 131,3 72,5 58,8 0,1 Juli
11,2 19,0 828,9 474,8 354,1 238,8 115,2 - 263,2 134,8 1283 69,9 58,5 0,1 Aug.
11,4 19,0 832,4 486,5 3459 226,4 119,6 - 269,6 145,5 1241 66,0 58,1 0,1 Sept.
11,5 19,0 833,2 487,3 345,9 224,6 121,3 - 269,5 142,6 127,0 68,5 58,4 0,1 Okt.
11,5 19,0 836,8 491,3 345,5 219,0 126,5 - 279,9 154,2 125,8 66,0 59,7 0,1 Nov.
11,3 17,2 761,2 428,8 332,5 205,1 127,3 - 258,5 1333 125,2 65,6 59,7 0,1 Dez.
11,3 16,5 954,9 507,8 447,0 298,5 148,5 - 279,8 145,0 134,8 69,4 65,3 0,1| 2021 Jan.
11,3 16,5 987,8 520,0 467,7 318,0 149,7 - 283,4 145,2 138,3 71,5 66,8 0,1 Febr.
1,3 16,6 991,5 520,2 471,3 319,5 151,8 - 288,9 147,8 1411 73,7 67,4 0,1 Marz
11,3 16,5 1008,7 522,1 486,6 343,1 143,5 - 295,8 150,7 145,0 81,0 64,1 0,1 April
11,3 16,5 10131 513,9 499,2 360,2 139,0 - 304,0 148,4 155,6 88,0 67,6 0,1 Mai
11,3 16,5 1016,2 539,5 476,7 335,5 141,3 - 290,8 148,4 142,5 79,9 62,6 0,1 Juni
11,2 16,0 981,6 525,0 456,6 304,9 151,7 - 292,2 151,7 140,5 79.3 61,2 0,1 Juli
Veranderungen "
- 03 + 15| + 382 + 51,71 - 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 - 139 - 12,6 + 03 - 13,0 - 00| 2015
- 01 - 1.5 + 827 + 51,0 + 317 + 27,0] + 4,7 - 00 + 35 - 31 + 67 + 59 + 08 - 00| 2016
- 10 - 4,1 - 155 + 253| - 408| - 432| + 2,4 + 0,0 + 31,8 + 11,0 + 20,8 + 15,6 + 52 - 04| 2017
- 02 - 22 - 239 - 234 - 04| + 2,1 - 2,6 - 00 - 11,9 - 02 - 11,8 - 57 - 60 - 02| 2018
- 03 - 09| - 9,5 - 494 + 398| + 280 + 118 - 00 - 08 + 21 - 29 - 18 - 11 - 00| 2019
- 02 - 39| + 838 + 87,8 - 41 - 347| + 306 - + 23,6 + 13,8 + 98 + 71 + 28 + 0,0 2020
- 00 - 240 + 133 + 50| + 84| + 59| + 2,5 - + 7.3 + 7,2 + 01 - 17 + 18 — 0,0| 2020 Febr.
+ 00 - 00| + 572 + 299 + 273| + 211) + 6,2 - + 14,2 + 17,4 - 32 - 35 + 04 + 0,0 Marz
- 00 + 00| + 6,0 - 259 + 319| + 330 - 1.1 - + 44 - 37 + 81 + 69 + 1,2 - 00 April
- 00| + 00| - 153] + 93| - 246/ - 246/ + 00 -l - 10| - o7 - 03] - 13| + 10/ +00 Mai
- 02| + o1 + 88 + 139 - 51| - 131 + 80 -| - 471 - s6| + 09| + 18 - 09| - 00 Juni
- 01 + 00| + 176 + 20,7 - 31 - 41 + 1,0 - - 27 - 47 + 20 + 4,0 - 20 + 0,0 Juli
+ 00 - 00| - 139 - 13,8 - 00| + 05| - 0,5 - - 72 - 44 - 27 - 25 - 02 - 00 Aug.
+ 0,2 + 00| + 1,0 + 104| - 95 - 135 + 4,0 - + 58 + 10,4 - 46 - 41 - 05 + 0,0 Sept.
+ 00 - 00| + 0,1 + 05| - 04| - 20| + 1.6 - - 06 - 32 + 26 + 23 + 03 + 0,0 Okt.
+ 0,0 + 00| + 7.9 + 59| + 20 - 37| + 5,7 - + 11,6 + 12,2 - 06 - 21 + 15 - 00 Nov.
- 02 - 1.7 - 721 - 609 - 112 - 126| + 1.4 - - 203 - 203 - 00 - 01 + 01 + 0,0 Dez.
- 00 - 0,8 + 1913 + 785| + 1129) + 924 + 205 - + 20,1 + 12,3 + 7.8 + 3,6 + 4,2 - 0,0] 2021 Jan.
- 00 - 00| + 327 + 12,2 + 205| + 193] + 1,2 - + 34 + 00 + 34 + 20 + 14 - 00 Febr.
+ 01 - 00| - 1,8 - 26| + 08| - 11 + 1,9 - + 3.2 + 16 + 1,6 + 1,3 + 0,3 + 0,0 Marz
- 00 + 00| + 232 + 43| + 190| + 268| - 7.8 - + 79 + 37 + 4.2 + 7.3 - 30 + 0,0 April
+ 00 + 00| + 4,9 - 74| + 122| + 166| - 4,4 - + 86 - 22 + 10,8 + 7.2 + 35 - 00 Mai
- 01 - 00| - 1.9 + 237\ - 256) - 274| + 1,8 - - 14,8 - 06 - 14,2 - 90 - 52 - 00 Juni
- 01 - 051 - 348 - 1461 - 202| - 3061 + 104 - + 13 + 29 - 16 - 03 - 13 + 0,0 Juli
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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
2011 3197,8 27754 383,3 316,5 316,1 0,4 66,8 60,7 6,0 2814,5 23219
2012 32204 2786,1 376,1 316,8 316,3 0,5 59,3 57,6 1,7 28443 23109
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 27126 257,5 212,7 2121 0,6 44,8 44,7 0,1 2909,8 2376,8
2015 32339 2764,4 255,5 207,8 207,6 0,2 47,8 47,5 0,2 29783 24514
2016 32743 2824,2 248,6 205,7 205,4 0,3 42,9 42,8 0,1 30258 2530,0
2017 3332,6 2894,4 241,7 210,9 210,6 0,3 30,7 30,3 0,4 3090,9 2640,0
2018 3394,5 2990,4 249,5 228,0 227,6 0,4 21,5 21,7 - 02 3145,0 27328
2019 3521,5 3119,5 260,4 238,8 238,4 0,4 21,6 18,7 2,9 3261,1 2 866,9
2020 3647,0 32453 2433 221,6 221,2 0,4 21,6 18,0 3,6 3403,8 3013,0
2020 Febr. 3544,7 31423 264,8 240,0 239,3 0,7 24,8 20,8 4,0 32799 28889
Marz 3580,0 31743 288,4 261,9 261,1 0,8 26,4 22,2 4,2 3291,6 28922
April 35943 3185,5 285,0 255,6 254,9 0,7 29,4 22,9 6,5 33093 2908,0
Mai 36209 3204,4 285,3 2543 253,2 11 31,1 22,0 9,1 33356 2931,7
Juni 3621,1 3206,8 2789 248,5 247,6 0,8 30,4 23,3 7.2 33422 29398
Juli 36257 3217,4 274,8 243,4 242,6 0,8 31,5 24,2 7.3 3350,9 2953,2
Aug. 3629,7 3219,7 265,6 237,7 236,9 0,8 28,0 19,4 8,6 3364,0 29673
Sept. 3634,2 32246 261,9 232,0 231,3 0,7 29,9 22,3 7.7 33723 2976,0
Okt. 3651,1 32378 261,0 229,5 228,7 0,7 31,6 23,3 8,2 3390,1 29915
Nov. 3661,1 32476 258,7 229,3 228,7 0,6 29,4 22,4 7,0 3402,4 3001,7
Dez. 3647,0 32453 2433 221,6 221,2 0,4 21,6 18,0 3,6 3403,8 3013,0
2021 Jan. 3654,0 3251,0 247,7 221,9 221,3 0,6 25,8 19,7 6,1 3406,3 30184
Febr. 3669,3 32619 249,5 224,2 223,6 0,6 25,3 18,5 6,8 3419,7 30319
Marz 3699,1 32877 261,3 236,6 236,0 0,6 24,7 18,6 6,1 34378 3048,6
April 3693,9 32877 248,6 2235 222,8 0,7 25,1 20,2 4,9 3445,2 3061,5
Mai 3709,6 3300,4 248,7 225,4 224,6 0,8 23,3 19,5 3,8 3460,9 3075,1
Juni 3709,2 3305,8 250,7 225,8 225,0 0,8 249 19,9 5.1 3458,5 30825
Juli 37253 33230 248,2 221,0 220,2 0,8 27,2 21,9 5,3 34771 31025
Veranderungen
2012 + 21,0 + 9,6 - 9,7 - 1.6 - 1,7 + 0,1 - 8,2 - 3,8 - 4,3 + 30,7 + 10,9
2013 + 4,4 + 0,1 - 13,8 - 58 - 6,3 + 05 - 8,0 - 7,0 - 1.1 + 18,2 + 17,6
2014 + 36,7 + 20,5 - 11,6 - 4,5 - 4,5 - 00 - 7.1 - 6,5 - 0,6 + 48,3 + 52,5
2015 + 68,9 + 54,1 + 1,6 - 1,3 - 0,9 - 04 + 2,9 + 2,8 + 0,1 + 67,2 + 73,9
2016 + 43,7 + 62,7 - 52 - 0,3 - 0,4 + 0,1 - 4,9 - 4,8 - 0,2 + 48,9 + 79,8
2017 + 57,0 + 70,2 - 6,5 + 5,6 + 5,6 + 00 - 12,1 - 124 + 0,3 + 63,5 + 1034
2018 + 71,5 + 1053 + 6,6 + 15,8 + 15,7 + 0,1 - 9,2 - 8,6 - 0,6 + 65,0 + 102,0
2019 + 126,7 + 1291 + 11,7 + 11,6 + 11,6 + 00 + 0,1 - 3,0 + 3,1 + 1150 + 1328
2020 + 1232 + 1236 - 19,6 - 198 - 198 - 00 + 0,2 - 0,5 + 0,7 + 1428 + 1456
2020 Febr. + 16,3 + 16,2 + 3,3 + 3,7 + 3,6 + 0.1 - 0,4 - 1,7 + 1,3 + 13,0 + 14,7
Marz + 35,3 + 32,1 + 23,6 + 219 + 21,8 + 0.2 + 1.7 + 1.4 + 0,3 + 11,7 + 3,3
April + 14,4 + 11,2 - 33 - 6,3 - 6,2 - 01 + 3,0 + 0,7 + 2,3 + 17,7 + 15,9
Mai + 241 + 16,4 - 2,2 - 3,9 - 4,2 + 04 + 1,7 - 0,9 + 2,5 + 26,3 + 23,7
Juni + 0,2 + 2,5 - 6,4 - 58 - 5,6 - 02 - 0,6 + 1,3 - 1,9 + 6,6 + 7.9
Juli + 4,6 + 10,5 - 59 - 6,9 - 6,8 - 01 + 1,0 + 0,9 + 0,1 + 10,5 + 15,2
Aug. + 4,0 + 2,4 - 7.5 - 4,1 - 4,1 - 00 - 3,5 - 4,9 + 1.4 + 11,5 + 12,6
Sept. + 4,6 + 4,9 - 3,7 - 5,6 - 5,6 - 01 + 2,0 + 2,9 - 0,9 + 83 + 8,6
Okt. + 16,5 + 12,9 - 0,9 - 2,6 - 2,6 + 0,0 + 1,7 + 11 + 0,6 + 17,4 + 14,6
Nov. + 10,6 + 10,4 - 2,1 - 0,1 + 0,0 - 01 - 2,0 - 0,7 - 1,2 + 12,7 + 10,6
Dez. - 141 - 2,3 - 155 - 7.7 - 7.5 - 02 - 7.8 - 4,4 - 3,4 + 1.4 + 11,2
2021 Jan. + 6,6 + 53 + 4,4 + 0,3 + 0,1 + 02 + 4,2 + 1.7 + 2,5 + 2,1 + 52
Febr. + 15,3 + 10,9 + 1,8 + 2,3 + 2,3 + 0,0 - 0,5 - 1,2 + 0,7 + 13,5 + 13,3
Marz + 29,7 + 25,6 + 11,2 + 12,5 + 12,5 - 00 - 1,3 + 0,0 - 1,4 + 18,5 + 16,3
April - 52 - 0,0 - 128 - 131 - 132 + 0.1 + 0,3 + 1,6 - 1,2 + 7,5 + 13,0
Mai + 15,6 + 12,5 + 0,1 + 1.8 + 1.7 + 0.1 - 1.8 - 0,6 - 1,2 + 15,5 + 13,4
Juni - 0,4 + 5,5 + 2,0 + 0,3 + 0,4 - 01 + 1,7 + 0,4 + 1,3 - 2,4 + 7.3
Juli + 16,1 + 17,2 - 2,0 - 4,2 - 4,3 + 0,0 + 2,3 + 2,0 + 0,3 + 18,1 + 19,5
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschal- ten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-

tet. Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrach- scheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Schuldverschreibungen aus
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Kredite
nehmen und Privatpersonen an offentliche Haushalte
Buchkredite Buchkredite
Nach- Aus- Nach-
richtlich: gleichs- richtlich:
zu- mittel- lang- Wert- Treuhand- zu- zu- mittel- lang- Wert- forde- Treuhand-
sammen fristig fristig papiere kredite sammen sammen fristig fristig papiere 1 rungen 2) kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
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 1869,8 191,4 31,4 533,4 292,7 39,4 2533 240,7 - 3,5| 2012
2136,9 248,0 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 33,55 249,6 249,8 - 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 2455 226,4 - 1,8] 2016
2399,5 273,5 21259 240,6 17,4 450,9 254,0 22,5 2315 196,9 - 1,7| 2017
24994 282,6 2216,8 233,4 16,5 4121 241,7 19,7 222,0 170,4 - 1,4] 2018
26264 301,3 23251 240,5 15,7 394,2 235,9 17,2 218,8 158,2 - 1,5| 2019
27718 310,5 2461,4 2411 22,4 390,8 2343 15,7 218,6 156,6 - 1,1] 2020
2646,4 302,5 23440 242,5 15,7 391,0 235,7 17,2 218,5 155,3 - 1,2] 2020 Febr.
2654,8 304,5 2350,2 237,5 15,6 399,4 236,3 17,2 2191 163,1 - 1,2 Marz
2671,3 307,2 2364,1 236,7 15,9 401,3 236,4 17,3 2191 164,9 - 1,3 April
26929 310,7 2382,2 238,9 18,1 403,9 236,3 17,4 218,9 167,6 - 13 Mai
27014 310,8 2390,6 238,4 19,6 402,4 234,5 171 217,4 1679 - 1,2 Juni
27157 312,5 2403,2 237,5 21,0 397,7 234,9 16,7 218,1 162,8 - 1,2 Juli
27291 313,1 2416,0 238,2 21,3 396,7 234,4 16,7 217,7 162,3 - 1,2 Aug.
2737,4 3131 2424,2 238,6 21,5 396,3 233,7 16,2 217,5 162,6 - 1,2 Sept.
27518 313,2 2438,6 239,7 21,6 398,6 234,0 15,9 2181 164,6 - 1,2 Okt.
27623 311,5 2450,8 239,4 21,8 400,7 234,2 15,7 218,6 166,4 - 1,2 Nov.
2771,8 310,5 2461,4 2411 22,4 390,8 234,3 15,7 218,6 156,6 - 1.1 Dez.
2776,4 307,8 2 468,6 242,0 22,5 387,9 233,6 15,3 2183 154,3 - 1,2] 2021 Jan.
27877 309,7 24781 244,2 22,8 387,8 232,0 15,4 216,6 155,8 - 11 Febr.
28024 314,5 24879 246,1 23,1 389,3 230,7 15,2 215,5 158,6 - 11 Marz
2813,9 313,6 2500,3 247,6 23,4 383,7 230,8 15,0 215,8 153,0 - 1,1 April
28251 311,7 25135 249,9 23,6 385,9 2311 14,9 216,2 154,8 - 1,1 Mai
2831,8 310,0 2521,8 250,7 23,9 376,0 229,2 14,7 214,5 146,8 - 11 Juni
2851,4 310,7 2540,8 251,0 24,0 374,6 229,5 14,9 214,6 1451 - 11 Juli
Veranderungen
+ 21,6 + 1,5 + 20,1 - 10,7 - 11 + 19,8 - 6,6 - 1,9 - 4,7 + 264 - - 0,2] 2012
+ 17,7 - 01 + 178 - 01 - 25| + 0,6 - 43 - 07 - 36 + 49 - - 08| 2013
+ 399 + 56| + 343 + 125 - 18] - 41 - 85 - 51 - 34 + 43 - - 02| 2014
+ 590 + 45| + 546 + 148 - 21 - 6,6 - 69 - 48 - 20 + 02 - + 0,0 2015
+ 751 + 9,7 + 65,4 + 4,7 - 09 - 30,9 - 7.3 - 4,0 - 3.3 - 23,6 - - 04] 2016
+ 876 + 94| + 782 + 158 + 0,1 - 399 - 10,6 - 13 - 93 - 294 - - 0,1] 2017
+ 1087 + 193 + 894 - 67 - 09| - 371 - 105 - 27 - 78 - 26,6 - - 00| 2018
+ 126,0 + 189 + 107,2 + 6,8 - 08 - 17,8 - 5,5 - 2,6 - 2,9 - 123 - + 0,1] 2019
+ 145,0 + 9,4 + 1355 + 0,6 + 6,1 - 2,8 - 11 - 1,5 + 0,4 - 1,7 - - 04} 2020
+ 14,6 + 2,4 + 12,2 + 0,0 - 00 - 1,7 - 0,3 + 0,1 - 0,5 - 1,3 - + 0,0| 2020 Febr.
+ 8,3 + 21 + 6,3 - 5,0 - 01 + 8,4 + 0,6 + 0,0 + 0,6 + 7.8 - - 00 Marz
+ 16,7 + 2,7 + 14,0 - 0,8 + 0,2 + 1,8 - 0,0 + 0,1 - 0,1 + 1,8 - + 00 April
+ 215 + 35| + 180 + 22 + 2,2 + 2,6 - 00 + 0.2 - 02 + 27 - + 0,0 Mai
+ 8,4 + 00| + 8,4 - 05 + 15| - 1,3 - 16 - 03 - 13 + 03 - - 01 Juni
+ 16,1 + 1,6 + 14,5 - 0,9 + 09 - 4,7 + 0,3 - 0,4 + 0,7 - 51 - + 00 Juli
+ 11,9 + 0,7 + 11,2 + 0,7 + 0,3 - 1,0 - 0,6 - 0,1 - 0,5 - 0,5 - - 00 Aug.
+ 8,2 - 00| + 8,2 + 04 + 0,1 - 0,4 - 07 - 04 - 03 + 03 - + 0,0 Sept.
+ 13,5 + 01 + 13,5 + 1.1 + 0,1 + 2,8 + 09 - 04 + 1,2 + 1.9 - + 00 Okt.
+ 10,9 - 1,2 + 12,1 - 0,3 + 0,2 + 2,1 + 0,3 - 0,2 + 0,5 + 1,8 - - 00 Nov.
+ 9,5 - 1,0 + 10,5 + 1,7 + 0,7 - 9,8 + 0,0 - 0,0 + 0,0 - 9,9 - - 01 Dez.
+ 4,3 - 2,7 + 71 + 0,9 + 0,1 - 3,1 - 0,8 - 0,4 - 0,5 - 2,3 - + 0,1] 2021 Jan.
+ 11 + 1.8 + 9.3 + 21 + 03 + 0,2 - 1.3 + 01 - 1.4 + 1,5 - - 00 Febr.
+ 14,4 + 4,7 + 9,7 + 1.9 + 03 + 2,1 - 1.4 - 0,2 - 1,2 + 3,5 - - 00 Marz
+ 11,5 - 0,9 + 12,4 + 1,5 + 0,2 - 5,5 + 0,1 - 0,2 + 0,3 - 5,6 - - 00 April
+ 11,0 - 1,9 + 13,0 + 2,3 + 0,2 + 2,1 + 0,3 - 0,1 + 0,4 + 1,8 - + 00 Mai
+ 6,5 - L7+ 8,2 + 08 + 03 - 9,7 - 1.8 - 02 - 15 - 79 - - 00 Juni
+ 192 + 0.2 + 19,0 + 03 + 0,1 - 1,4 + 03 + 0.2 + 01 - 17 - - 00 Juli

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, MFIs) und
Hypo- auf Kredite Kredite winnung von Fischerei | Nach- Versiche-
thekar- Wohn- fur den fur den Verarbei- |von Kraft- und richten- rungs-
kredite grund- Woh- Woh- tendes Steinen Bau- fahr- Aqua- Uber- unter-
Zeit insgesamt | insgesamt |zusammen |stlcke nungsbau |zusammen |nungsbau |Gewerbe |und Erden |gewerbe |zeugen kultur mittlung | nehmen
Kredite insgesamt Stand am Jahres- bzw. Quartalsende »
2019 2 864,8 15121 1470,4 1213,0 257,4 1560,5 416,1 146,6 119,0 771 141,6 54,2 50,3 168,2
2020 Juni 2949,0 15585 1510,6 1246,6 263,9 16135 423,2 164,5 120,6 80,8 138,1 55,4 56,6 175,2
Sept. 2 968,6 1580,1 15373 12654 272,0 1616,8 434,6 157,2 1211 82,2 135,9 55,5 57,7 173,7
Dez. 2993,0 1601,8 1565,6 1285,1 280,5 16234 4433 146,7 123,4 82,7 135,8 55,3 59,8 176,0
2021 Marz 30384 16189 1587,9 13025 285,4 1657,2 451,2 149,2 123,0 84,6 139,1 55,4 60,1 182,5
Juni 3056,8 16346 1619,5 1316,7 302,8 16543 461,4 142,5 1221 85,7 135,5 56,0 57,9 182,6
Kurzfristige Kredite
2019 238,4 - 8,1 - 8,1 206,2 4,7 35,9 5,6 15,7 48,6 3,8 4,6 27,0
2020 Juni 247,6 - 8,2 - 8,2 217,9 4,7 44,5 6,1 16,9 41,8 4,2 5,4 334
Sept. 231,3 - 8,5 - 8,5 201,4 5,0 36,9 6,5 16,9 38,4 4,2 53 30,0
Dez. 221,2 - 8,0 - 8,0 192,1 4,6 29,0 6,9 16,0 37,0 3,6 6,1 31,6
2021 Marz 236,0 - 8,0 - 8,0 207,4 4,7 33,4 6,4 16,7 38,9 3,9 6,1 34,2
Juni 225,0 - 7.8 - 7.8 195,9 4,5 28,8 55 16,7 34,7 4,2 4,4 34,4
Mittelfristige Kredite
2019 301,3 - 36,6 - 36,6 219,5 16,6 28,5 4,9 13,9 19,7 4,6 10,2 52,0
2020 Juni 310,8 - 37,7 - 37,7 229,8 17,6 33,6 52 14,2 19,6 4,5 13,4 50,2
Sept. 313,1 - 38,0 - 38,0 232,1 179 33,1 53 14,6 19,2 4,6 14,3 51,4
Dez. 310,5 - 38,5 - 38,5 230,4 18,5 30,2 54 14,8 19,3 4,8 15,0 51,4
2021 Marz 314,5 - 38,9 - 38,9 236,4 19,1 29,2 5,1 15,3 19,7 4,5 14,7 52,9
Juni 310,0 - 39,7 - 39,7 232,8 19,8 27,7 5,0 15,3 19,5 4,5 14,1 51,2
Langfristige Kredite
2019 23251 15121 14257 1213,0 212,7 11349 394,8 82,2 108,6 47,6 733 45,8 35,5 89,2
2020 Juni 2390,6 1558,5 1464,7 1246,6 2181 1165,8 400,8 86,4 109,3 49,7 76,7 46,6 37,8 91,6
Sept. 2424,2 1580,1 1490,9 1265,4 225,5 1183,3 411,6 87,2 109,3 50,7 78,2 46,7 38,2 92,2
Dez. 2 461,4 1601,8 1519,1 1285,1 234,0 1201,0 420,2 87,5 11,2 51,8 79,4 47,0 38,7 93,0
2021 Marz 24879 16189 1541,0 13025 238,5 12135 427,4 86,6 11,5 52,6 80,5 471 39,3 95,4
Juni 2521,8 16346 1572,0 1316,7 255,3 12255 437,2 86,0 111,6 53,7 81,3 47,3 39,4 97,0
Kredite insgesamt Verénderungen im Vierteljahr »
2020 2.Vj. + 306 + 178 + 210 + 137| + 73| + 171 + 52| + 88| + 03] + 1.4 - 4,4 09| + 4,1 - 4,0
3.Vj. + 1971 + 21,7 + 265 + 188| + 77| - 1.9 + 64| - 74| + 05| + 1.4 - 26| + 01| + 1.1 - 21
4.Vj. + 239 + 213} + 27,7 + 193| + 84| + 6,1 + 84 - 103| + 20| + 0,5 00 - 02| + 2,2 + 2,4
2021 1.Vj. + 448 + 171} + 222 + 173| + 49| + 330| + 76| + 250 - 07| + 1.9 + 32| + 01| + 02| + 6,2
2.Vj. + 1791 + 2091 + 30,71 + 2101 + 9,71 - 321 + 961 - 6,71 - 091 + 11 - 3,71 + 061 - 2,21 - 0,0
Kurzfristige Kredite
2020 2.Vj. - 16,0 -1 - 0,2 -1 - 02| - 149 - 0,1 + 1.2 - 0,7 - 0,1 - 7.1 + 0,1 - 07| - 4,2
3.Vj. - 16,5 -1 + 0,3 -1 + 0,3 16,7 + 03| - 7.6 + 05| - 00| - 34| - 01| - 0,1 - 3,4
4.Vj. - 10,0 -1 - 0,5 -1 - 05| - 93| - 04| - 80| + 04| - 09| - 1.4 - 06| + 08| + 1,6
2021 1.Vj. + 149 -1 + 0,0 -1 + , + 154 + 01 + 44| - 05| + 07| + 1.8 + 03| + 0,1 + 2,6
2.Vj. - 111 -1 - 0,2 -1 - 02l - 1161 - 021 - 46| - 091 - 0,1 - 421 + 04l - 1,71 + 0,2
Mittelfristige Kredite
2020 2.Vj. + 6,2 -1 + 0,7 -1 + 07| + 7.4 + 07| + 39| + 02| + 03| - 08| + 00| + 29| - 1,0
3.V + 2,3 - + 0,2 - + 0,2 + 2,1 + 0,1 - 0,5 + 00| + 0,3 - 04| + 0,1 + 0,9 + 0,6
4.Vj. - 2,2 -1 + 0,6 -1 + 06| - 1.6 + 06| - 28| + 01| + 03| + 0,1 + 02| + 08| - 0,2
2021 1.Vj. + 3,8 -1 + 0,4 -1 + 04| + 59| + 06| - 1,01 - 02 + 04| + 04 - 02| - 04| + 1,5
2.Vj. - 4,5 -1 + 0,8 -1 + 08l - 351 + 071 - 151 - o1l + 00l - 03| - 011 - 06l - 1.8
Langfristige Kredite
2020 2.Vj. + 404| + 17,8 + 204| + 13,7 + 68| + 246| + 46| + 37| + 08| + 1.3 + 35| + 07| + 1.8 + 1.2
3.Vj. + 339| + 21,7 + 260| + 188| + 72y + 12,7| + 60| + 07| - 00| + 1,0 + 12) + 0,1 + 04| + 0,7
4.Vj. + 361 + 213} + 27,7 + 193] + 84| + 169 + 82| + 04| + 1.6 + 1.1 + 1.2 + 03| + 06| + 1,0
2021 1.Vj. + 26,1 + 171 + 21,8 + 173 + 450 + 11,7 + 69| - 09| + 0,1 + 07| + 1.0 + 0,1 + 05| + 2,2
2.Vj. + 3361 + 2091 + 3021 + 2101 + 9,11 + 1201 + 911 - 071 + o1l + .10 + 071 + 031 + 021 + 1.5

* Ohne Kredite der Auslandsfilialen. Aufgliederung der Kredite der Bausparkassen rungen ausgeschaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als
nach Bereichen und Branchen geschatzt. Statistische Briiche sind in den Verande- vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im
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Kredite an
Kredite an wirtschaftlich unselbstandige Organisationen
und sonstige Privatpersonen ohne Erwerbszweck
Dienstleistungsgewerbe (einschl. freier Berufe) nachrichtlich: sonstige Kredite
darunter: darunter:
Debet-
salden auf
Lohn-,
Gehalts-, darunter
Woh- Beteili- Sonstiges | Kredite Kredite Renten- Kredite
nungs- gungs- Grund- an Kredite fur den und fir den
unter- gesell- stlicks- Selb- an das Woh- Raten- Pensions- Woh-
zusammen |nehmen schaften wesen standige 2) |Handwerk |zusammen |nungsbau |zusammen |kredite 3) |konten zusammen | nungsbau Zeit
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende Kredite insgesamt
803,6 264,5 51,1 193,9 447,5 47,6 12884 1050,4 238,0 176,5 7.9 15,9 3,9] 2019
822,2 277,8 55,9 198,5 4471 48,1 13194 1083,5 2359 176,9 7.3 16,2 3,9| 2020 Juni
833,5 281,7 55,1 201,9 458,9 48,1 13359 1098,8 237,0 1783 7.5 16,0 3,9 Sept.
843,7 286,6 53,8 204,1 464,0 47,9 13534 11183 235,2 177,4 6,7 16,2 4,0 Dez.
863,3 293,7 59,2 204,3 467,7 48,3 1364,8 11326 232,2 175,4 6,6 16,4 4,1 2021 Marz
872,0 296,9 58,2 208,6 473,6 48,7 1386,3 1154,0 232,4 174,8 6,6 16,2 4,1 Juni
Kurzfristige Kredite
65,0 14,4 9,7 10,2 23,9 4,9 31,6 3,3 28,2 1.3 7.9 0,7 0,0 2019
65,5 14,8 11,9 11,4 21,8 4,7 29,0 3,4 25,6 1,4 7.3 0,7 0,0| 2020 Juni
63,1 15,6 10,7 10,9 21,7 4,3 29,3 3,5 25,8 1.3 7.5 0,6 0,0 Sept.
61,9 15,7 9,6 10,5 20,9 3,7 28,6 3,4 25,2 1.3 6,7 0,6 0,0 Dez.
67,9 16,5 12,3 10,2 20,5 3,9 27,9 3,4 24,6 1.3 6,6 0,7 0,0 2021 Marz
67,1 16,0 11,5 10,4 21,0 4,1 28,6 3,4 25,2 1,4 6,6 0,5 0,0 Juni
Mittelfristige Kredite
85,7 18,1 11,0 22,9 31,9 3,5 81,4 19,9 61,4 58,0 - 0,5 0,0| 2019
89,0 19,7 12,6 23,5 31,6 3,5 80,4 20,0 60,4 56,9 - 0,6 0,0| 2020 Juni
89,6 20,0 12,6 24,1 31,9 3,6 80,6 20,0 60,6 57,2 - 0,5 0,0 Sept.
89,6 20,4 11,8 24,5 32,0 3,5 79,6 20,0 59,6 56,1 - 0,5 0,0 Dez.
94,9 21,9 14,4 25,2 31,5 3,6 77,6 19,8 57.8 54,2 - 0,5 0,0| 2021 Marz
95,7 22,2 14,4 26,4 31,3 3,4 76,7 19,8 56,9 53,1 - 0,5 0,0 Juni
Langfristige Kredite
652,9 232,0 30,4 160,9 391,7 39,1 1175,5 10271 148,3 1171 - 14,7 3,8| 2019
667,7 2433 31,4 163,6 393,7 39,9 1210,0 1060,1 149,9 118,5 - 14,9 3,8| 2020 Juni
680,8 246,1 31,8 166,9 405,3 40,1 1226,0 1075,4 150,7 119,8 - 15,0 3,9 Sept.
692,3 250,5 32,4 169,1 4111 40,7 12453 1094,9 150,4 120,0 - 15,1 4,0 Dez.
700,5 255,3 32,5 168,9 415,7 40,8 1259,3 1109,5 149,8 119,9 - 15,2 4,1 2021 Marz
709,2 258,7 32,3 171,8 421,3 411 12811 11308 150,3 120,3 - 15,2 4,1 Juni
Veranderungen im Vierteljahr » Kredite insgesamt
+ 10,0 + 46| + 1.7 + 2,1 + 3,5 + 0,1 + 134 + 158 - 24| - 1,0 - 06| + 0,1 + 0,0/ 2020 2.vj.
+ 7,0 + 39 - 0,8 + 3,2 + 5,4 + 0,0 + 21,7 + 20,0 + 1,6 + 1,7 + 0,1 - 0,1 + 0,0 3.Vj.
+ 9,6 + 5,2 - 1,5 + 1,8 + 4,4 - 0,2 + 17,6 + 193 - 1,6 - 0,7 - 0,8 + 0,2 + 0,1 4.Vj.
+ 19,6 + 7,0 + 5,4 + 0,3 + 3,2 + 0,4 + 11,6 + 146 - 29 - 2,0 - 0,0 + 0,2 + 0,1 2021 1.Vj.
+ 8,7 + 3,2 - 0,9 + 4,3 + 581 + 041 + 213 + 211 + 0,2 - 041 - 0,1 - 0,2 + 0,0 2.Vj.
Kurzfristige Kredite
- 3,5 - 0,1 - 0,3 + 0,3 - 201 - 0,5 - 1.0 - 0,0 - 1.0 + 0,1 - 06| + 0,0 —| 2020 2.vj.
- 2,6 + 08| - 1.2 0,5 - 0,0 - 0,3 + 0,3 + 0,1 + 0,3 - 0,1 + 0,1 - 0,1 + 0,0 3.Vj.
- 1,2 + 0,2 - 1,1 - 0,4 - 0,8 - 0,6 - 0,7 - 0,1 - 0,6 - 0,1 - 0,8 - 0,1 - 0,0 4.Vj.
+ 6,0 + 0,7 + 2,7 X - 04 + 0,2 - 0,5 - 0,0 - 0,5 - 0,0 - 00| + 0,1 - 0,0 2021 1.Vj.
- 0,8 - 0,5 - 0,8 + 0,2 + 0,5 + 0,2 + 06l + 0,0 + 061 + 0,1 - 0,1 - 0,1 + 0,0 2.Vj.
Mittelfristige Kredite
+ 1.8 + 06| + 1,0 + 0,3 - 0,1 - 0,0 - 13 + 0,0 - 13 - 1.3 -1 + 0,0 - 0,0] 2020 2.vj.
+ 1.1 + 04| - 0,0 + 08| + 00| + 0,1 + 0,3 + 0,0 + 0,2 + 0,3 -1 - 0,1 + 0,0 3.Vj.
- 0,0 + 04| - 0,9 + 04| + 0,2 - 0,1 - 06| + 0,0 - 0,7 - 0,7 -1 + 0,0 - 0,0 4.Vj.
+ 5,6 + 1,5 + 2,6 + 0,9 - 0,5 + 0,1 - 2,2 - 0,3 - 1.9 - 1.9 -1 + 0,0 + 0,0| 2021 1.Vj.
+ 0,8 + 0,3 - 0,0 + 1,2 - 0,2 - 0,2 - 09l + 0,1 - 1.0l - 1.1 -1 - 0,1 + 0,0 2.Vj.
Langfristige Kredite
+ 11,6 + 4,1 + 0,9 + 1,5 + 57 + 0,6 + 15,7 + 158 - 0,2 + 0,2 -1 + 0,1 + 0,0] 2020 2.vj.
+ 8,6 + 2,8 + 0,4 + 3,0 + 54 + 0,2 + 211 + 20,0 + 1.1 + 1,5 - + 0,1 + 0,0 3.Vj.
+ 108 + 46| + 04| + 1.8 + 4,9 + 0,5 + 1900 + 193 - 04| + 0,1 -1 + 0,2 + 0,1 4.Vj.
+ 8,0 + 4,8 + 0,1 - 0,2 + 4,1 + 0,1 + 143 + 148 - 0,6 - 0,1 - + 0,1 + 0,1 2021 1.Vj.
+ 8,8 + 3,41 - 0,1 + 2,9 + 5,5 + 0,3 + 2161 + 210 + 0,6 0,6 -1 - 0,0 + 0,0 2.Vj.

folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Kredite fir den Wohnungsbau, auch wenn sie in Form von Ratenkrediten gewahrt
Treuhandkredite. 2 Einschl. Einzelkaufleute. 3 Ohne Hypothekarkredite und ohne worden sind.
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7. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland von
inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFIs)”

Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von Uber 1 Jahr 2) Nachrangige
und Verbindlich-
aufge- mit keiten (ohne
nommene Befristung bis borsenféhige | Verbindlich-
Kredite Sicht- bis 1 Jahr 2 Jahre Uber Sparein- Spar- Treuhand- | Schuldver- keiten aus
Zeit insgesamt | einlagen insgesamt | einschl. zusammen  |einschl. 2 Jahre lagen 3) briefe 4) kredite schreibungen) |Repos
Inlandische Nichtbanken insgesamt Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2018 35376 2080,1 841,5 203,4 638,2 56,8 581,4 578,6 37,3 33,9 14,9 0,5
2019 3661,0 2236,3 816,2 202,7 613,5 52,7 560,8 575,2 33,2 32,5 14,7 0,2
2020 3885,2 25130 783,3 188,9 594,4 47,9 546,5 560,6 28,3 34,4 14,4 0,1
2020 Aug. 38208 24277 802,9 215,0 587,9 45,8 542,0 560,6 29,6 34,0 14,4 0,5
Sept. 3834,2 24428 802,0 210,1 591,9 48,1 543,8 560,1 29,3 34,3 14,3 0,4
Okt. 38741 24814 804,1 207,6 596,5 50,7 545,8 559,7 28,9 34,6 14,3 0,6
Nov. 3894,3 25153 790,9 196,4 594,5 48,1 546,4 559,6 28,5 34,4 14,3 0,7
Dez. 3885,2 2513,0 783,3 188,9 594,4 47,9 546,5 560,6 28,3 34,4 14,4 0,1
2021 Jan. 3904,5 2542,0 7731 181,6 591,5 47,4 544,2 561,6 27,9 34,3 14,3 0,5
Febr. 3913,7 25575 766,1 174,7 591,4 49,0 542,4 562,6 27,5 34,3 14,4 0,5
Marz 39258 2575,2 761,2 175,4 585,9 46,9 539,0 562,3 271 34,4 14,4 0,9
April 39357 2594,6 751,6 168,9 582,7 46,8 535,9 562,8 26,8 34,4 14,4 1,0
Mai 3956,3 2620,5 746,2 165,9 580,3 47,3 533,1 563,2 26,3 34,6 14,4 0,7
Juni 3936,4 2612,1 735,7 158,1 577.5 47,4 530,1 562,6 26,1 34,6 14,4 1,0
Juli 3964,6 2646,0 730,7 155,4 5753 47,7 527,6 562,0 25,9 34,5 14,3 1,5
Veranderungen
2019 + 1225 + 1558 - 25,7 - 0,8 - 249 - 41 - 20,7 - 35 - 41 - 1,4 + 09 - 03
2020 + 2216 + 2737 - 327 - 15,0 - 177 - 48 - 129 - 145 - 49 + 19 - 03 - 01
2020 Aug. + 17,4 + 13,6 + 4,3 - 0,6 + 49 - 07 + 5,6 - 02 - 03 + 0,2 + 01 + 02
Sept. + 13,4 + 15,1 - 0,9 - 4,9 + 40 + 23 + 1,7 - 05 - 04 + 03 - 01 - 01
Okt. + 40,0 + 38,6 + 2,2 - 3,5 + 57 + 25 + 3.2 - 04 - 04 + 03 + 00 + 03
Nov. + 20,5 + 34,1 - 13,2 - 11,2 - 20 - 26 + 06 - 01 - 03 - 02 - 00 + 01
Dez. - 9,2 - 2,3 - 7,6 - 7.5 - 01 - 02 + 01 + 10 - 02 - 00 + 01 - 06
2021 Jan. + 19,2 + 289 - 10,3 - 7.3 - 30 - 06 - 25 + 11 - 04 - 01 - 01 + 04
Febr. + 9,1 + 15,4 - 7,0 - 6,9 - 01 + 1,7 - 18 + 10 - 04 - 00 + 00 - 00
Mérz + 12,2 + 17,7 - 4,8 + 0,7 - 55 - 22 - 34 - 03 - 04 + 01 + 00 + 04
April + 98 + 196/ - 98 - 66 - 32 - 00/ - 31 + o4 - 03 - 00 + 00 + 0,1
Mai + 206 + 26,0 - 53 - 3,0 - 24 + 04 - 28 + 05 - 05 + 02 - 00 - 03
Juni - 19,8 - 8,5 - 10,5 - 7.8 - 27 + 02 - 29 - 06 - 02 - 00 - 00 + 02
Juli + 2821 + 339l - 50l - 28l - 221 + o3l - 251 - o6l - o021 - o1 - 00 + 06
Inlandische 6ffentliche Haushalte Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2018 218,9 62,7 148,2 67,9 80,3 28,5 51,8 3,7 4,2 25,3 2,2 -
2019 2371 74,7 154,9 76,0 789 26,1 52,8 3,4 4,1 24,7 2,2 0,2
2020 229,5 80,1 143,0 59,6 83,5 20,9 62,6 2,7 3,7 25,4 2,1 -
2020 Aug. 237,6 79,4 151,3 76,1 75,2 19,4 55,8 2,9 3,9 26,0 2,1 0,2
Sept. 236,6 77,4 152,6 72,4 80,2 21,5 58,7 2,8 3,8 26,1 2,1 0,2
Okt. 240,1 81,5 152,0 68,0 84,0 24,0 60,1 2,8 3,7 26,1 2,1 0,2
Nov. 237,2 83,9 146,8 63,7 83,1 21,3 61,8 2,8 3,7 25,6 2,1 -
Dez. 229,5 80,1 143,0 59,6 83,5 20,9 62,6 2,7 3,7 25,4 2,1 -
2021 Jan. 2241 77,5 140,3 57,8 82,5 20,8 61,7 2,7 3,7 25,3 2,1 -
Febr. 224,4 80,7 137,3 53,6 83,8 22,4 61,3 2,7 3,6 25,3 2,1 -
Mérz 214,4 76,8 131,4 51,2 80,2 19,9 60,3 2,6 3,5 25,3 2,0 -
April 213,7 80,5 127,0 47,8 79,3 19,8 59,5 2,6 3,5 25,4 2,0 -
Mai 218,4 88,4 123,8 45,8 78,0 19,8 58,2 2,6 3,5 25,3 2,0 -
Juni 209,0 81,5 121,5 43,8 77.6 20,3 57,3 2,6 3,4 25,2 2,0 0,2
Juli 211,8 86,6 119,2 41,6 77,7 20,6 57,0 2,6 3,4 25,2 2,0 -
Veranderungen
2019 + 171 + 11,8 + 5,8 + 7.8 - 20 - 26 + 06 - 04 - 01 - 06 - 00 + 0,2
2020 - 6,9 + 57 - 11,6 - 16,5 + 48 - 53 + 10,1 - 06 - 04 + 07 - 01 - 02
2020 Aug. + 111 + 2,8 + 8,3 + 2,7 + , - 0,9 + 6,5 + 0,0 - 0,0 + 0,1 - 0,0 -
Sept. - 0,8 - 2,1 + 1.4 - 3,7 + 51 + 2,1 + 30 - 01 - 01 + 01 - 00 -
Okt. + 3,7 + 4,2 - 0,4 - 4,5 + 40 + 24 + 1,7 - 00 - 00 + 0,0 - 00 -
Nov. - 2,7 + 2,6 - 5,2 - 4,3 - 09 - 26 + 1,7 - 00 - 00 - 05 - - 02
Dez. - 7.7 - 3,8 - 3.8 - 41 + 04 - 05 + 08 - 00 - 00 - 02 + 00 -
2021 Jan. - 55 - 2,6 - 2,8 - 1.8 - 10 - 01 - 09 - 00 - 00 - 02 - 00 -
Febr. + 0,3 + 3,3 - 3,0 - 4,2 + 13 + 16 - 04 + 00 - 00 + 00 + 00 -
Mérz - 10,0 - 4,0 - 59 - 2,3 - 36 - 25 - 10 - 01 - 01 + 00 - 00 -
April - 0,7 + 3,7 - 4,4 - 3,5 - 09 - 01 - 08 - 00 - 00 + 00 - -
Mai + 4,7 + 7,9 - 3.2 - 2,0 - 13 + 00 - 13 + 00 - 00 - 00 - 00 -
Juni - 9.3 - 6,9 - 2,3 - 2,0 - 04 + 05 - 09 - 00 - 01 - 01 - 00 + 02
Juli + 2,7 + 5,0 - 2,2 - 2,2 + 00 + 03 - 03 - 00 - 00 - 00 - 00 - 02
* 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
3318,7 2017,4 693,3 135,4 557,9 28,3 529,6 574,9 33,1 8,6 12,7 0,5
34239 2161,6 661,4 126,7 534,7 26,6 508,0 571,8 29,1 7,8 12,6 0,0
3655,7 2432,9 640,3 129,3 511,0 27,0 483,9 557,9 24,6 9,0 12,3 0,1
3583,2 23482 651,6 138,8 512,7 26,4 486,3 557,8 25,7 8,0 12,3 0,3
3597,6 2365,4 649,4 137,7 511,7 26,6 485,1 557,3 25,5 8,2 12,2 0,2
3634,0 2399,9 652,1 139,7 512,4 26,7 485,7 556,9 25,1 8,5 12,2 0,5
3657,1 24314 644,1 132,7 511,4 26,7 484,7 556,8 24,8 8,8 12,2 0,7
3655,7 2432,9 640,3 129,3 511,0 27,0 483,9 557,9 24,6 9,0 12,3 0,1
3 680,4 2464,5 632,8 123,8 509,0 26,6 482,5 558,9 24,2 9,0 12,3 0,5
3689,2 2476,7 628,8 1211 507,7 26,6 481,1 559,9 23,9 9,0 12,3 0,5
3711,4 24984 629,8 124,1 505,7 27,0 478,7 559,7 23,5 9,1 12,3 0,9
3721,9 2514,1 624,5 121,1 503,4 27,1 476,4 560, 1 23,2 9,0 12,3 1,0
3737,9 2532,1 622,4 120,1 502,3 27,5 474,9 560,6 22,8 9,2 12,3 0,7
3727,4 2530,5 614,2 114,3 499,9 27,1 472,8 560,0 22,6 9,3 12,4 0,7
3752,8 2559,4 611,4 13,8 497,7 27,1 470,6 559,5 22,4 9,3 12,3 1,5
Veranderungen
+ 1054| + 1440 - 31,5 - 86 - 229 - 15 - 214 - 31 - 40 - 08 + 10 - 04
+ 2285 + 2680 - 21,1 + 15 - 226 + 05 - 230 - 139 - 46 + 12 - 02 + 01
+ 63| + 108/ - 40| - 33 - 0, + 02 - 09 - 02 - 03 + 01 0,1 + 02
+ o142 o+ 172 - 22| - 12 - 11 + 02 - 12 - 04/ - 03 + 02 - 01 - 01
+ 363 + 344 + 26| + 10 + 17 + 02 + 15 - 04l - o4 + 03 + 00 + 03
+ 231 + 315 - 80| - 69 - 10 + 00 - 11 - 01 - 03 + 03 - 00 + 02
- 15 + 15/ - 38 - 34| - o4 + 03 - 07 + 10 - o2 + 02 + 01 - 06
+ 246| + 315 - 76| - 56 - 20 - 05 - 15 + 11 - 04 + 01 - 01 + 04
+ 88| + 121 - 40| - 26 - 14 + 00 - 14 + 10 - 03 - 00 - 00 - 00
+ 222 + 21,71 + 10| + 30 - 20 + 04 - 24 - 02 - 03 + 00 + 01 + 04
+ 105| + 158 - 54| - 32 - 22 + 01 - 23 + 04/ - 03 - 01 + 00 + 01
+ 160 + 181 - 21| - 10 - 11 + 04 - 15 + 04 - 04 + 02 - 00 - 03
- 105/ - 16/ - 82| - 58 - 24 - o4 - 20 - 06| - o2 + 01 + 00 - 00
+ 254 + 289l - 271 - o5 - 22 + 00 - 22 - 05 - 02 - 01 - 00 + 08
darunter: inlandische Unternehmen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
1035,4 584,0 432,9 86,0 346,9 17,2 329,7 7,0 11,4 2,8 10,3 0,5
1031,5 614,4 399,7 81,1 318,6 15,5 303,1 6,7 10,7 2,4 10,1 0,0
1116,1 719,1 381,7 89,2 292,5 15,0 277,5 58 9,4 2,3 9,7 0,1
1108,0 698,2 393,8 97,5 296,3 14,6 281,6 6,1 9,9 2,3 9,8 0,3
11145 707,3 391,4 96,5 294,9 14,7 280,2 6,0 9,8 2,3 9,7 0,2
1129,9 720,0 394,2 98,6 295,6 14,7 280,9 6,0 9,6 2,3 9,7 0,5
1132,1 729,2 387,4 92,7 294,8 14,8 279,9 5,9 9,5 2,3 9,6 0,7
1116,1 719,1 381,7 89,2 292,5 15,0 277,5 58 9,4 2,3 9,7 0,1
1122,7 732,9 374,7 84,2 290,5 14,8 275,7 58 9,3 2,3 9,6 0,5
1109,4 7235 370,9 82,0 288,9 14,9 274,0 58 9,1 2,3 9,6 0,5
1134,9 748,2 371,8 85,1 286,7 15,2 271,5 58 9,0 2,2 9,6 0,9
1124,8 742,4 367,7 83,4 284,3 15,2 269,2 58 8,9 2,2 9,6 1,0
1128,0 746,8 366,7 83,6 283,1 15,7 267,4 58 8,7 2,2 9,6 0,7
1115,6 742,7 358,5 77,6 280,9 15,4 265,5 58 8,6 2,3 9,6 0,7
1133,9 760,0 359,6 80,7 278,9 15,4 263,6 5,7 8,5 2,3 9,6 1,5
Veranderungen
- 34| + 304| - 328 - 48 - 280 - 16 - 264 - 03 - 07 - 04 + 09 - 04
+ 810 + 1012 - 180 + 70 - 250 - o4 - 246 - 08 - 13 - 00 - 0, + 01
- 170+ 21 - 39| - 30 - 08 + 01 - 09 - 00l + 00 - 01 + 01 + 02
+ 77 + 104 - 25 - 10 - 15 + 01 - 15 - 01 - 01 + 00 - 01 - 01
+ 152 o+ 126 + 28] + 11 + 17 + 01 + 16/ - o0 - o2 - 00 + 00 + 03
+ 22 + 92| - 68 - 60 - 08 + 01 - 10 - 01 - 01 - 01 - 01 + 02
- 159 - 101 - 57| - 34| - 23 + 02 - 25 - 01 - 00 + 00 + 01 - 06
+ 65| + 138/ - 70 - 50 - 21 - 02 - 19 - 00| - o1 + 00 - 01 + 04
- 134 - 94| - 38| - 22 - 15 + 01 - 16| + 00| - o2 - 01 - 00 - 00
256 + 248 + 09| + 31 - 22 + 03 - 25 + 00| - 01 - 00 + 00 + 04
- 100 - 57| - 42| - 18 - 24 - 00 - 24 - 00| - o1 - 00 - 00 + 01
+ 32 + 44 - 11| + 02 - 13 + 05 - 18 + 00| - o2 + 00 - 00 - 03
- 123 - 42| - 80| - 60 - 20 - 03 - 18 - o1 - 00 + 01 + 00 - 00
+ 1831 + 174l + 14l o+ 31 - 20 - 00 - 20 - o0l - o1 - 00 - 00 + 08

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

Anm. 2. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus

schreibungen.

nicht borsenfahigen Inhaberschuldver-
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IV. Banken

8. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFls) in Deutschland von inldndischen Privatpersonen
und Organisationen ohne Erwerbszweck *

Mrd €
Einlagen Sichteinlagen Termineinlagen 1) 2)
und aufge-
nommene nach Glaubigergruppen nach Glaubigergruppen
Kredite von
inlandischen inlandische Privatpersonen inlandi- inlandische Privatpersonen
Privatper- sche Orga-
sonen und wirt- nisatio- wirt-
Organisa- schaftlich sonstige nen ohne schaftlich sonstige
tionen zu- Selb- Unselb- Privat- Erwerbs- zu- Selb- Unselb- Privat-
insgesamt insgesamt sammen sténdige standige personen zweck insgesamt sammen sténdige standige personen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
22834 1433,5 1396,1 248,4 991,3 156,4 37,4 260,4 246,7 21,3 188,6 36,7
2392,4 1547,2 1507,9 266,3 1081,6 160,1 39,3 261,7 2483 20,8 190,2 37,3
2539,5 1713,8 16727 291,1 12154 166,2 a1 258,6 2451 19,3 190,5 35,2
25799 1753,2 17111 297,6 1245,8 167,7 42,1 257,8 244,6 19,0 190,4 35,2
2576,5 1750,1 17071 2941 1246,0 166,9 43,1 258,0 2448 19,2 190,6 35,1
25971 1771,6 1729,4 299,9 1261,2 168,3 42,2 256,8 244,0 19,0 190,1 34,9
2610,0 17853 17421 300,8 1272,0 169,2 43,2 255,8 242,8 18,9 189,3 34,7
2611,8 17879 1744,7 298,8 1277,2 168,7 43,2 255,7 2423 18,7 189,0 34,5
26189 1799,4 1755,5 306,6 1280,3 168,5 44,0 251,8 238,7 18,3 186,4 34,0
Veranderungen
+ 108,38 + 113,6 + 111,8 + 185 + 887 + 46 + 1,8 + 1,2 + 1,7 - 06 + 16 + 07
+ 1475 + 166,9 + 165,0 + 26,0 + 1315 + 75 + 1,8 - 3,1 - 3,2 - 15 - 16 - 02
+ 221 + 21,6 + 20,5 + 2,3 + 173 + 09 + 11 - 0,3 - 0,2 - 01 - 00 + 00
- 3,4 - 3.1 - 41 - 3,5 + 0,3 - 08 + 09 + 0,1 + 0,2 + 02 + 02 - 01
+ 206 + 21,5 + 223 + 58 + 152 + 13 - 08 - 1,2 - 0,8 - 01 - 05 - 02
+ 12,8 + 13,6 + 12,7 + 1,0 + 10,7 + 1,0 + 1,0 - 1,0 - 1,2 - 02 - 08 - 02
+ 1,8 + 2,6 + 2,6 - 2,1 + 52 - 05 - 00 - 0,1 - 0,6 - 01 - 03 - 02
+ 71 + 11,5 + 10,8 + 7,8 + 3,2 - 02 + 07 - 3,8 - 3,5 - 05 - 26 - 05

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

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

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

Mrd €
Einlagen und aufgenommene Kredite
Bund und seine Sondervermégen 1) Lander
Termineinlagen Termineinlagen
inlandische Spar- Nach- Spar- Nach-
offentliche bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
Haushalte zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand- |zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand-
insgesamt sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
218,9 10,5 4,7 1,7 41 0,1 12,2 39,0 13,4 11,5 13,0 1,2 13,0
2371 11,2 5.4 1,5 4,2 0,1 11,6 53,8 211 171 14,5 1,0 131
229,5 48,6 4.8 7.2 36,5 0,0 11,3 46,5 21,2 1,4 13,2 0,7 14,1
224,4 48,2 5,0 6,7 36,4 0,0 11,4 46,1 22,0 11,3 12,1 0,7 13,9
214,4 48,9 58 6,7 36,4 0,0 11,4 43,1 19,4 11,2 11,9 0,6 13,9
213,7 48,6 6.0 6,6 35,9 0,0 1,5 43,7 20,6 10,6 11,9 0,6 13,9
218,4 46,6 6,1 51 35,3 0,0 11,5 45,3 22,3 10,4 12,0 0,6 13,8
209,0 45,6 6,3 43 35,0 0,0 11,4 43,0 19,8 10,6 12,1 0,6 13,8
211,8 44,3 6.2 3,0 35,0 0,0 11,3 48,7 24,8 11,2 12,1 0,6 13,9
Veranderungen
+ 171 + 14 + 07 + 02 + 04 + 0,0 - 06 + 138 + 7,7 + 52 + 11 - 02 + 0,0
- 69 + 373 - 06 + 57 + 32,2 - 00 - 03 - 70 + 02 - 57 - 13 - 02 + 1,0
+ 03 - 02 - 01 + 01 - 01 - - 00 - 24 - 05 - 17 - 02 - 00 + 0,0
- 10,0 + 08 + 08 - 00 - 00 - 0,0 + 0,1 - 29 - 26 - 01 - 02 - 00 - 00
- 07 - 04 + 0.2 0,1 - 05 - 00 + 0,1 + 06 + 1,2 - 06 - 00 - 00 - 0,0
+ 47 - 19 + 0,1 - 15 - 06 - + 0,0 + 1,6 + 17 - 02 + 0,1 + 0,0 - 00
- 93 - 10 + 0,1 - 08 - 03 - - 01 - 22 - 25 + 02 + 0,1 - 00 - 00
+ 27 - 13 - 01 - 1,2 - 00 - - 01 + 56 + 50 + 06 + 0,0 - 00 + 0,0

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.

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

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

unter Unter-
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Spareinlagen 3) Nachrichtlich:
nach Befristung
Nachrangige
inlandi- Uber 1 Jahr 2) inlandi- Verbindlich-
sche Orga- sche Orga- keiten (ohne
nisatio- darunter: inlan- nisatio- borsenfa-
nen ohne dische nen ohne hige Schuld- Verbind-
Erwerbs- bis 1 Jahr zu- bis 2 Jahre | iber Privat- Erwerbs- Spar- Treuhand-  |verschrei- lichkeiten
zweck einschl. sammen einschl. 2 Jahre insgesamt | personen zweck briefe 4) kredite bungen) 5) aus Repos Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
13,7 49,4 211,0 11 199,9 567,9 560,6 7,2 21,7 5,8 2,4 —-| 2018
13,3 45,6 216,1 11,2 204,9 565,1 558,1 7,0 18,4 5,4 2,4 -1 2019
13,5 40,1 218,5 12,0 206,5 552,0 545,7 6,3 15,1 6,7 2,7 -| 2020
13,2 39,1 218,8 11,7 207,0 554,1 547,8 6,3 14,7 6,8 2,7 —| 2021 Febr.
13,2 39,0 219,0 11,8 207,2 553,8 547,6 6,3 14,6 6,8 2,7 - Mérz
12,8 37,7 219,1 11,9 207,2 554,3 548,0 6,3 14,4 6,8 2,7 - April
13,0 36,5 219,3 11,8 207,5 554,8 548,4 6,3 14,1 7,0 2,7 - Mai
13,4 36,7 218,9 11,7 207,2 554,2 547,9 6,3 14,0 7,0 2,8 - Juni
131 331 218,7 11,7 207,0 553,7 547,5 6,2 13,9 7.0 2,8 - Juli
Veranderungen
- 04 - 3,8 + 51 + 0,1 + 50 - 28 - 25 - 03 - 33 - 04 + 0,0 -| 2019
+ 02 - 55 + 24 + 09 + 1,6 - 13,0 - 123 - 07 - 33 + 13 + 0.2 -| 2020
- 01 - 0,4 + 0,2 - 00 + 0,2 + 09 + 09 - 00 - 02 + 0,0 + 0,0 —| 2021 Febr.
- 00 - 0,0 + 0,2 + 01 + 01 - 02 - 03 + 0,0 - 02 + 0,1 + 0,0 - Marz
- 03 - 1.3 + 01 + 0,1 + 00 + 05 + 05 + 0,0 - 02 - 00 + 0,0 - April
+ 01 - 1,2 + 02 - 01 + 03 + 04 + 04 + 0,0 - 02 + 0.2 + 0,0 - Mai
+ 04 + 0,2 - 03 - 01 - 02 - 05 - 05 - 00 - 01 + 0,0 + 0,0 - Juni
- 03 - 3,6 - 02 + 0,0 - 03 - 05 - 04 - 01 - 01 - 01 + 0,0 - Juli

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

Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-
scheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Bundeseisenbahnvermégen, Ent-
schadigungsfonds, Erblastentilgungsfonds, ERP-Sondervermdgen, Fonds ,Deutsche

Gemeinden und Gemeindeverbande (einschl. kommunaler Zweckverbande) Sozialversicherung
Termineinlagen 3) Termineinlagen
Spar- Nach- Spar- Nach-
bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand-  |zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand-
sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) 4) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
65,4 35,1 9,8 14,9 5,7 0,0 103,9 9,5 45,0 48,4 1,0 - 2018
65,3 37,4 8,6 14,0 5,4 0,0 106,8 10,8 48,8 46,2 11 - 2019
68,5 43,2 8,0 12,4 4,9 0,0 66,0 10,9 32,9 21,4 0,8 - 2020
62,1 38,1 6,3 12,8 4,9 0,0 68,1 15,7 29,2 22,5 0,8 - 2021 Febr.
60,1 37,1 57 12,5 4,7 0,0 62,3 14,5 27,6 19,4 0,8 - Marz
61,3 37,6 6,5 12,5 4,7 0,0 60,2 16,3 24,1 189 0,8 - April
65,1 41,7 6,5 12,2 4,7 0,0 61,4 18,3 23,8 18,4 0,8 - Mai
62,5 39,6 6,0 12,2 4,6 0,0 57,9 15,9 22,9 18,3 0,8 - Juni
62,0 39,3 59 12,2 4,6 0,0 56,8 16,2 21,5 18,4 0,8 - Juli
Veranderungen *
- 08 + 21 - 14 - 12 - 03 + 00 + 28 + 13 + 37 - 22 + 01 - 2019
+ 35 + 59 - 06 - 13 - 05 - 00 - 40,8 + 0.2 - 159 -24,8 - 03 - 2020
+ 2,2 + 25 - 05 + 0,2 - 00 - + 0,7 + 1, - 21 + 1,3 + 0,0 - 2021 Febr.
- 20 - 10 - 06 - 03 - 01 - - 59 - 11 - 17 - 31 - 00 - Maérz
+ 1.2 + 05 + 07 - 00 - 00 - - 21 + 1,8 - 34 - 05 + 00 - April
+ 38 + 41 + 00 - 03 - 00 - + 1,2 + 20 - 03 - 05 + 00 - Mai
- 26 - 21 - 05 + 0,0 - 00 - - 35 - 24 - 09 - 01 - 00 - Juni
- 04l - o021 - o1 + 00 - 01 - - + 03| - 15 + 00 - 00 - Juli

Einheit”, Lastenausgleichsfonds. 2 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht bérsenfahigen
Inhaberschuldverschreibungen. 3 Einschl. Bauspareinlagen. 4 Ohne Bauspareinlagen;
siehe auch Anm. 3.
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10. Spareinlagen und an Nichtbanken (Nicht-MFls) abgegebene Sparbriefe der Banken (MFIs) in Deutschland

Mrd €
Spareinlagen 1) Sparbriefe 3), abgegeben an
von Inldndern von Auslandern inlandische
Nichtbanken
mit dreimonatiger mit Kiindigungsfrist
Kiindigungsfrist von Uber 3 Monaten darunter | Nach-
mit drei- | richtlich: darunter
darunter darunter monatiger |Zinsgut- Nicht- mit auslan-
Sonder- Sonder- Kindi- schriften banken Laufzeit dische
ins- zu- zu- spar- zu- spar- zu- gungs- auf Spar- ins- zu- von uber Nicht-
Zeit gesamt sammen sammen formen 2)  |sammen formen2) |sammen |frist einlagen gesamt sammen 2 Jahren banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2018 585,6 578,6 541,1 333,4 37,5 27,2 7,0 6,2 2,3 41,2 37,3 27,9 3,9
2019 581,8 575,2 540,5 313,2 34,7 24,7 6,6 59 2,0 35,9 33,2 25,1 2,6
2020 566,8 560,6 533,3 288,0 27,3 18,0 6,3 57 1,8 30,2 28,3 221 1,9
2021 Marz 568,5 562,3 536,2 2771 26,1 171 6,2 5,6 0,1 28,0 271 21,3 0,9
April 568,9 562,8 536,9 275,6 25,8 16,8 6,2 5.6 0,1 27,6 26,8 211 0,8
Mai 569,4 563,2 537,5 276,4 25,7 16,5 6,1 5.6 0,1 26,8 26,3 20,8 0,5
Juni 568,7 562,6 537,1 274,7 25,5 16,3 6,1 5.6 0,1 26,2 26,1 20,6 0,2
Juli 568,1 562,0 536,8 273,0 25,2 16,1 6,1 5.6 0,1 26,0 25,9 20,4 0,2
Veranderungen
2019 - 39 - 35 - 06 - 213 - 28 - 25 - 04 - 03 . - 53 - 41 - 28 - 1,2
2020 - 148 - 14,5 - 72 - 246 - 73 - 67 - 03 - 02 . - 57 - 49 - 30 - 07
2021 Marz - 03 - 03 + 01 - 1,0 - 03 - 03 - 0,0 - 0,0 . - 08 - 04 - 03 - 04
April + 04 + 04 + 07 - 15 - 03 - 03 - 00 - 0,0 . - 04 - 03 - 02 - 01
Mai + 04 + 05 + 06 + 08 - 01 - 02 - 0,0 - 0,0 . - 08 - 05 - 03 - 04
Juni - 06 - 06 - 04 - 17 - 02 - 02 - 0,0 - 0,0 . - 05 - 02 - 02 - 03
Juli - 06 - 06 - 03 - 17 - 03 - 03 - 00 - 00 . - 02 - 0,2 - 02 - 00

* 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 Monatsbe-
richt erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Bauspareinlagen, die

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

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

Mrd €
Borsenfahige Inhaberschuldverschreibungen und Geldmarktpapiere Nicht borsenfahige Nachrangig
Inhaberschuldver- begebene
darunter: schreibungen und
Geldmarktpapiere 6)
mit Laufzeit
bis 1 Jahr einschl. GUber 1 Jahr bis 2 Jahre
nicht
variabel Fremd- darunter darunter darunter: |borsen- borsen-
verzins- Null- wah- Certi- ohne ohne mit fahige fahige
liche Kupon- rungs- ficates Nominal- Nominal- Laufzeit Schuld- Schuld-
ins- Anlei- Anlei- anlei- of zu- betrags- zu- betrags- Uber ins- Uber verschrei- |verschrei-
Zeit gesamt hen 1) hen 1) 2) |hen3)4) |Deposit sammen |garantie 5 |sammen |garantie 5) |2 Jahre gesamt 2 Jahre bungen bungen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2018 1099,7 1394 27,5 355,9 88,3 106,2 3,1 22,0 6,1 971,5 0,6 0,1 30,6 0,4
2019 1140,7 123,5 28,6 367,7 96,7 17,7 2,6 23,6 4,2 999,4 0,9 0,7 31,5 0,4
2020 1119,0 1171 12,7 313,6 89,4 94,3 1.5 23,8 3,1 1000,9 1.1 0,9 34,8 0,4
2021 Marz 1161,9 114,8 11,9 342,4 100,9 105,6 1.7 21,1 3,5 10353 1,2 0,9 33,6 0,3
April 1150,6 114,7 11,6 324,2 88,1 92,8 1.9 20,4 3,7 1037,4 1,5 1,0 33,4 0,2
Mai 1143,7 1121 11,3 317,4 86,6 91,5 2,0 20,9 3,8 1031,3 1.6 0,9 32,9 0,1
Juni 1150,2 11,3 11,3 3241 97,6 102,4 2,0 21,1 3,9 1026,7 1.8 1,0 34,1 0,1
Juli 11453 111,6 11,5 318,8 89,5 94,3 2,0 21,4 41 1029,5 1,7 1,0 34,1 0,1
Veranderungen
2019 + 40,6 - 159 + 11 + 11,8 + 84 + 11,5 - 05| + 1,6 - 19| + 274 + 03 + 0,6 + 08 - 03
2020 - 205 - 52 - 08 - 54,1 - 223 - 222} - 1.1 + 02 - 1,1 + 1,5 + 03 + 0,2 + 2,1 - 00
2021 Marz + 32,0 + 1,7 - 00 + 20,5 + 12,4 + 123 - 00| - 1,6 - 01 + 21,3 + 0,1 + 0,1 - 11 - 01
April - 114 - 00| - o3| -181 -128 -128 + o1| - o6 + 02| + 21| +03 +00f -02 -o01
Mai - 69| - 26/ - o3 - &8 - 15/ - 13 + o1 + o5 + 01| - 60| +01| -00f -05 -01
Juni + 6,5 - 07 + 0,0 + 6,7 + 111 + 11,00 - 00| + 0,2 + 0,1 - 4,6 + 0,2 + 0,0 + 1,2 -
Juli - 49 + 03 + 0,2 - 53 - 82 - 81l + 01l + 03 + 021 + 28 - 01 + 0,0 - 00 -

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausge-
schaltet. Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be-
trachten. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monats-
bericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. auf Fremdwahrung
lautender Anleihen. 2 Emissionswert bei Auflegung. 3 Einschl. auf Fremdwahrung

lautender variabel verzinslicher Anleihen und Null-Kupon-Anleihen. 4 Anleihen auf
Nicht-Eurowahrungen. 5 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
19 237,9 34,0 0,0 16,2 11,4 117,6 28,0 25,9 2,9 21,0 179,7 9,8 1.8 12,0 88,7
18 2449 31,9 0,0 16,1 10,8 1251 31,7 25,5 2,9 26,7 181,4 8,4 2,8 12,3 76,5
18 248,2 30,7 0,0 15,8 10,3 127,7 34,3 25,6 2,9 26,9 183,0 8,9 33 12,3 6,3
18 248,9 30,6 0,0 15,7 10,3 128,0 34,8 25,6 2,9 27,8 182,8 8,9 33 12,3 6,1
18 250,0 30,9 0,0 15,7 10,3 128,3 35,3 25,7 2,9 28,8 182,9 8,9 33 12,3 5,4
Private Bausparkassen
10 173,1 15,3 - 6,9 7.6 99,8 29,2 11,4 1,7 24,4 118,9 8,6 33 8,4 4,2
10 173,8 15,4 - 6,9 7.6 100,0 29,7 11,4 1.7 25,4 118,7 8,6 33 8,4 4,0
10 174,9 15,8 - 6,9 7.6 100,2 30,1 11,5 1,7 26,5 118,7 8,6 33 8,4 3,4
Offentliche Bausparkassen
8 75,2 15,4 0,0 8,9 2,7 27,9 5,1 14,2 1.2 2,5 64,1 0,3 - 3,9 2,1
8 75,1 15,3 0,0 8,9 2,7 28,0 5.1 14,2 1,2 2,4 64,1 0,3 - 3,9 2,1
8 75,1 15,1 0,0 8,9 2,7 28,2 51 14,2 1.2 2,3 64,2 0,3 - 3,9 2,0
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
27,3 2,1 7,5 49,2 25,8 42,9 16,4 4,2 4,6 3,6 21,9 18,1 6,5 7,2 5,4 0,2
26,6 2,1 8,2 53,8 29,0 48,0 18,8 4,2 4,4 3,5 24,8 18,3 6,3 6,7 52 0,2
2,3 0,0 0,7 4,5 2,5 4,3 1.7 0,3 0,3 0,3 2,2 19,4 6,5 0,5 1.2 0,0
2,3 0,0 0,8 4,4 2,5 4,3 1.8 0,4 0,4 0,3 2,1 19,0 6,4 0,5 0,0
2,2 0,0 0,7 4,1 2,3 3,8 1.4 0,4 0,4 0,3 2,0 19,0 6,4 0,5 0,0
Private Bausparkassen
1.5 0,0 0,3 3,5 1.9 3,2 1.2 0,2 0,2 0,2 1.8 14,6 3,6 0,4 0,9 0,0
1,5 0,0 0,4 3,2 1,8 3,3 1,3 0,3 0,3 0,3 1,7 14,3 3,5 0,4 0,0
1.4 0,0 0,4 3,0 1.6 2,9 1.1 0,3 0,3 0,2 1.6 141 3,5 0,4 0,0
Offentliche Bausparkassen
0,8 0,0 0,4 1.1 0,6 1,0 0,5 0,1 0,1 0,1 0,4 4,8 2,9 0,1 0,3 0,0
0,8 0,0 0,4 1.2 0,7 1,0 0,4 0,1 0,1 0,1 0,4 4,8 2,9 0,1 0,0
0,8 0,0 0,3 1.1 0,7 0,9 0,4 0,1 0,1 0,1 0,4 4,8 3,0 0,1 0,0

* Ohne Aktiva und Passiva bzw. Geschéfte der Auslandsfilialen. Die Ergebnisse fur
den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch
nachtrdgliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht
besonders angemerkt. 1 Einschl. Forderungen an Bausparkassen, Forderungen aus Na-
mensschuldverschreibungen und Guthaben bei Zentralnotenbanken. 2 Bauspardar-
lehen sowie Vor- und Zwischenfinanzierungskredite. 3 Einschl. Geldmarktpapiere
sowie geringer Betrdge anderer Wertpapiere von Banken. 4 Einschl. Ausgleichsforde-
rungen. 5 Einschl. Verbindlichkeiten gegeniiber Bausparkassen. 6 Einschl. geringer
Betrdge von Spareinlagen. 7 Einschl. Genussrechtskapital und Fonds fr allgemeine

Bankrisiken. 8 Bausparsumme; nur Neuabschliisse, bei denen die Abschlussgebiihr
voll eingezahlt ist. Vertragserhdhungen gelten als Neuabschllsse. 9 Auszahlungen
von Bauspareinlagen aus zugeteilten Vertrdgen s. unter Kapitalauszahlungen.
10 Einschl. gutgeschriebener Wohnungsbaupramien. 11 Nur die von den Berechtig-
ten angenommenen Zuteilungen; einschl. Zuteilungen zur Ablésung von Vor- und Zwi-
schenfinanzierungskrediten. 12 Soweit den Konten der Bausparer oder Darlehens-
nehmer bereits gutgeschrieben, auch in ,Eingezahlte Bausparbetrage" und ,Zins- und
Tilgungseingange auf Bauspardarlehen" enthalten. 13 Siehe Tabelle IV. 2, FuBnote 1.
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13. Aktiva und Passiva der Auslandsfilialen und Auslandstochter deutscher Banken (MFls) *

Mrd €
Anzahl der Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Sonstige Aktivpositionen 7)
Guthaben und Buchkredite Buchkredite
deut-
schen
Banken darunter:
(MFls) Derivative
mit Auslands- Geld- an Geld- Finanz-
Auslands- | filialen 1) markt- an auslan- markt- instrumente
filialen bzw. auslan- | papiere, deutsche | dische papiere, des
bzw. Auslands- | Bilanz- deutsche | dische Wertpa- | ins- Nicht- Nicht- Wertpa- Handels-
Zeit -tochtern | téchter summe 7) | insgesamt | zusammen| Banken Banken | piere 2) 3)| gesamt | zusammen| banken banken piere 2) | insgesamt bestands
Auslandsfilialen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2018 49 183 1401,2 403,8 392,8 192,1 200,7 11,0 516,8 427,7 20,0 407,7 89,1 480,5 309,0
2019 52 198 1453,0 407,3 389,2 216,0 173,2 18,1 534,3 436,1 19,7 416,4 98,2 511,5 361,7
2020 50 206 1552,2 376,7 364,0 213,2 150,8 12,7 504,8 409,6 14,3 395,3 95,2 670,7 523,6
2020 Sept. 51 206 1672,4 407,7 393,3 242,2 151,1 14,4 544,2 447,5 189 428,7 96,7 720,5 543,7
Okt. 51 207 16389 409,7 395,6 243,0 152,6 14,1 537,6 438,4 18,2 420,2 99,2 691,5 524,4
Nov. 51 208 1622,5 411,6 398,0 236,5 161,4 13,6 523,7 427,3 14,5 412,8 96,5 687,2 519,5
Dez. 50 206 1552,2 376,7 364,0 213,2 150,8 12,7 504,8 409,6 14,3 395,3 95,2 670,7 523,6
2021 Jan. 49 205 1524,5 414,2 401,5 247,6 153,8 12,7 502,1 408,7 13,9 394,8 93,4 608,3 473,6
Febr. 49 203 1487,0 429,1 416,7 258,4 158,3 12,4 492,2 402,6 13,6 389,1 89,6 565,6 431,8
Marz 49 203 1492,8 417,4 404,9 238,9 166,0 12,5 492,9 403,9 13,3 390,6 89,0 582,5 430,8
April 49 202 14782 432,8 420,7 266,5 154,2 12,1 488,7 401,7 13,3 388,3 87,0 556,7 413,3
Mai 49 203 14761 430,6 417,9 257,9 160,0 12,6 493,8 405,2 131 392,2 88,6 551,7 415,5
Juni 49 203 1475,7 421,2 407,8 242,9 164,9 13,4 492,9 407,5 13,0 394,5 85,5 561,6 4171
Veranderungen *
2019 + 3 +15 + 51,5 - 47 - 77 +239| - 31,6 +2,9 +12,6 + 09 - 03 + 1.2 +11,7 + 30,6 + 49,6
2020 -2 + 9 +104,2 - 20,3 - 15,5 - 28| - 127 -4,8 + 0,2 - 10 - 54 + 44 + 1,2 + 164,2 + 179,6
2020 Okt. - + 1 - 33,6 + 17 + 2,0 + 08| + 12 -03 - 76 - 10,0 - 07 - 93 + 2,4 - 291 - 19,6
Nov. - + 1 - 153 + 3,6 + 4,1 - 64| + 105 -0,5 - 83 - 65 - 37 - 28 - 19 - 3,3 - 1,7
Dez. -1 -2 - 69,3 - 33,0 - 32,2 -234| - 89 -08 -13,2 - 129 - 0.2 - 12,7 - 03 - 15,6 + 7.3
2021 Jan. -1 -1 - 26,5 + 37,7 + 37,9 +357 | + 22 -0,1 - 58 - 34 - 03 - 31 - 23 - 627 - 517
Febr. - -2 - 37,6 + 14,7 + 15,0 +108 | + 42 -0,3 -10,7 - 68 - 04 - 64 -39 - 42,7 - 42,1
Marz - - + 45 - 14,7 - 146 -195| + 49 -0,1 - 75 - 57 - 03 - 55 - 18 + 15,6 - 4,7
April - - 1| -133| +182| +184| +276| - 92| -02| +32| + 40| + 00| + 40| -09| - 245| - 144
Mai - + 1| - 16| - 28| - 33| -98|+ 65| +05| +70| + 50| -03| + 53| + 19| - 34| + 31
Juni - -1 - 16| - 15| -122| -150| + 28| +07| -70| - 29| -o01| - 28| -41| + 86| - 11
Auslandstochter Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2018 17 43 237,2 51,2 45,4 20,1 25,3 5,8 136,4 11,7 13,8 97,8 24,7 49,6 0,0
2019 15 41 235,2 52,5 46,7 18,3 28,4 57 139,0 116,1 14,4 101,7 22,9 43,7 0,0
2020 12 36 229,5 44,8 39,9 17,4 22,5 4,9 139,7 114,4 131 101,4 25,3 44,9 0,0
2020 Sept. 12 36 2371 49,5 44,2 18,8 25,4 53 142,6 117,2 14,2 103,0 25,4 45,1 0,0
Okt. 12 36 235,7 44,4 39,2 18,4 20,8 5,2 142,5 116,9 14,2 102,7 25,6 48,9 0,0
Nov. 12 36 234,8 43,2 38,2 17,0 21,1 51 142,2 116,4 13,9 102,5 25,8 49,3 0,0
Dez. 12 36 229,5 44,8 39,9 17,4 22,5 4,9 139,7 114,4 131 101,4 25,3 44,9 0,0
2021 Jan. 12 36 228,9 43,9 39,1 16,9 22,2 4,8 139,0 114,0 12,6 101,4 25,0 46,1 0,0
Febr. 12 36 231,6 42,2 37,2 19,0 18,3 5,0 137,9 113,4 12,7 100,7 24,5 51,5 0,0
Mérz 12 36 228,7 43,3 38,4 19,0 19,4 4,9 137,7 13,1 12,7 100,4 24,5 47,7 0,0
April 12 36 230,8 42,7 37,4 19,0 18,4 53 136,5 112,7 12,6 100,1 23,8 51,6 0,0
Mai 12 36 230,8 41,9 37,0 18,5 18,5 4,9 136,8 112,7 12,3 100,4 24,2 52,2 0,0
Juni 12 36 235,5 43,6 38,9 19,9 19,0 4,7 136,8 112,5 12,0 100,4 24,3 55,1 0,0
Veranderungen
2019 -2 -2 - 72 + 04 + 05 - 18] + 23 -0,2 + 1,6 + 35 + 05 + 3,0 - 19 - 9,1 + 0,0
2020 -3 -5 - 08 - 53 - 50 - 10| - 40 -03 + 3.3 + 08 - 13 + 2,1 + 2,4 + 1,2 + 0,0
2020 Okt. - - - 16 - 52 - 50 - 04| - 47 -0,1 - 02 - 04 + 0,0 - 04 + 0,1 + 3,8 + 0,0
Nov. - - + 03 - 05 - 06 - 14| + 08 +0,1 + 04 + 0.2 - 03 + 05 + 0,3 + 0,4 + 0,0
Dez. - - - 41 + 2,2 + 2,2 + 04| + 18 -0,0 - 19 - 14 - 08 - 06 - 05 - 4,4 + 0,0
2021 Jan. - - - 12 - 12 - 11 - 05| - 06 -0,2 - 11 - 08 - 04 - 03 - 03 + 1.1 + 0,0
Febr. - - + 2,7 - 16 1.8 + 21| - 39 +0,2 - 11 - 06 + 0,1 - 07 - 05 + 54 + 0,0
Marz - - - 45 + 03 0,5 + 00| + 05 -0,2 - 11 - 11 + 0,0 - 11 + 0,0 - 3,8 + 0,0
April - - + 35 + 0,0 - 05 - 00| - 05 +0,5 - 04 + 03 - 0,1 + 05 - 07 + 3,9 + 0,0
Mai - - + 04 - 06 - 02 - 05| + 03 -04 + 05 + 0,1 - 03 + 04 + 0,4 + 0,5 + 0,0
Juni - - + 35 + 1,1 + 14 + 14| + 01 -03 - 0,6 - 08 - 03 - 05 + 0,2 + 2,9 + 0,0
*  Ausland" umfasst auch das Sitzland der Auslandsfilialen bzw. der Auslandstochter. grundsétzlich nicht in den Veranderungswerten ausgeschaltet). Die Ergebnisse fir den

Statistisch bedingte Verdnderungen sind bei den Veranderungen ausgeschaltet. (Briiche jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch
auf Grund von Veranderungen des Berichtskreises werden bei den Auslandstochtern nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kredite Sonstige Passivpositionen 6) 7)
von Banken (MFls) von Nichtbanken (Nicht-MFls)
deutsche Nichtbanken 4) Geld-
markt-
papiere
und darunter:
Schuld- Betriebs- Derivative
auslan- verschrei- kapital Finanz-
aus- dische bungen bzw. instrumente
deutsche | landische mittel- und | Nicht- im Um- Eigen- des Handels-
insgesamt | zusammen | Banken Banken insgesamt | zusammen | kurzfristig langfristig | banken lauf 5) kapital insgesamt bestands Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende * Auslandsfilialen
897,1 607,2 428,8 178,4 290,0 11,4 9,7 1,8 278,5 91,2 54,0 358,9 302,6 | 2018
894,1 613,6 453,2 160,4 280,5 12,7 10,1 2,7 267,8 94,6 53,4 410,9 361,1 | 2019
872,2 588,5 431,8 156,7 283,7 11,7 10,2 1,5 272,0 61,5 49,9 568,6 523,1 | 2020
945,7 650,5 473,7 176,8 295,2 15,4 13,8 1.7 279,8 76,8 52,6 597,4 544,0 | 2020 Sept.
932,4 632,6 451,1 181,5 299,9 14,0 12,3 1,7 285,9 76,7 50,9 578,9 523,9 Okt.
926,8 6253 4443 181,0 301,5 12,3 10,9 1.5 289,1 74,8 50,5 570,4 518,9 Nov.
872,2 588,5 431,8 156,7 283,7 11,7 10,2 1,5 272,0 61,5 49,9 568,6 523,1 Dez.
898,0 596,5 4211 175,5 301,5 10,4 8,9 1.5 2911 71,0 50,2 505,3 472,3 | 2021 Jan.
906,9 600,1 421,4 178,6 306,8 9,9 8,4 1.5 296,9 68,0 50,1 462,1 430,8 Febr.
907,4 606,9 435,0 172,0 300,4 9,5 8,0 1.5 290,9 721 50,7 462,7 429,7 Marz
911,4 612,3 438,3 174,0 299,1 9,0 7.5 1.5 290,1 731 50,3 443,4 412,2 April
907,0 604,3 431,2 1731 302,7 8,6 7.1 1,5 294,0 74,9 50,2 444,0 414,5 Mai
904,8 607,4 438,0 169,4 297,4 83 6,8 1.5 289,0 72,1 51,0 447,9 415,9 Juni
Veranderungen *
- 72 + 24 + 244 - 220 - 9,6 + 1.3 + 0,4 + 09 - 10,9 + 30 - 06 + 52,0 + 58,5 | 2019
- 92 - 133 - 214 + 81 + 4,1 - 1,0 + 0,3 - 1,4 + 51 - 281 - 35 + 157,6 + 162,0 | 2020
- 136 - 183 - 22,6 + 44 + 4,6 - 1.4 - 1.5 + 00 + 6,1 - 02 - 1,7 - 185 - 20,1 | 2020 Okt.
- 32 - 49 - 67 + 1,8 + 1,7 - 1,7 - 1.4 - 02 + 34 - 09 - 03 - 8,4 - 5,0 Nov.
- 521 - 345 - 125 - 219 - 17,6 - 0,6 - 0,7 + 00 - 17,0 - 123 - 07 - 1.9 + 4,1 Dez.
+ 26,1 + 77 - 10,6 + 183 + 184 - 1.3 - 1.3 - 00 + 19,7 + 92 + 03 - 633 - 50,8 | 2021 Jan.
+ 89 + 3,6 + 07 + 29 + 53 - 0,5 - 0,5 - 00 + 58 - 31 - 01 - 435 - 41,5 Febr.
- 25 + 42 + 144 - 10,2 - 6,7 - 0,4 - 0,4 + 00 - 63 + 28 + 06 - 0,3 - 1.1 Marz
+ 6,2 + 73 + 22 + 51 - 11 - 0,6 - 0,5 - 00 - 05 + 23 - 04 - 18,1 - 17,5 April
- 34 - 70 - 71 + 0,1 + , - 0,3 - 0,3 - 00 + 4,0 + 23 - 01 + 0,5 + 2,3 Mai
- 52 + 03 + 6,7 - 65 - 55 - 0,3 - 0,3 + 00 - 52 - 41 + 08 + 3,9 + 1.4 Juni
Stand am Jahres- bzw. Monatsende * Auslandstochter
171,5 71,6 36,1 35,5 100,0 9,1 6,4 2,7 90,8 14,3 22,4 29,0 0,0 | 2018
165,7 68,7 36,6 32,1 97,0 6,6 3,9 2,7 90,4 16,0 22,1 31,4 0,0 | 2019
163,4 59,6 34,1 25,5 103,8 6,7 4,2 2,5 97,1 16,6 20,3 29,2 0,0 | 2020
170,3 66,5 37,1 29,4 103,7 6,7 4,2 2,5 97,0 16,8 20,5 29,5 0,0 | 2020 Sept.
167,9 63,5 35,3 28,3 104,4 7.4 49 2,5 96,9 17,7 20,5 29,6 0,0 Okt.
168,4 62,8 33,8 29,0 105,6 7.2 4,8 2,5 98,3 16,5 20,7 29,2 0,0 Nov.
163,4 59,6 341 25,5 103,8 6,7 4,2 2,5 97,1 16,6 20,3 29,2 0,0 Dez.
163,1 58,1 32,7 25,4 105,0 6,7 4,3 2,5 98,3 16,8 20,4 28,6 0,0 | 2021 Jan.
166,8 60,2 34,8 25,4 106,5 6,4 3,9 2,5 100,1 16,6 20,3 27,9 0,0 Febr.
164,5 59,2 34,3 25,0 105,2 6,4 4,0 2,5 98,8 16,9 20,4 27,0 0,0 Mérz
166,1 59,0 33,4 25,7 107,0 6,4 4,0 2,5 100,6 17,3 20,4 27,0 0,0 April
165,8 57,0 32,1 24,9 108,9 6,5 4,0 2,4 102,4 17,3 20,4 27,3 0,0 Mai
167,8 58,5 32,2 26,3 109,3 6,6 4,2 2,4 102,7 17,6 20,5 29,6 0,0 Juni
Veranderungen
- 67 - 32 + 0,5 - 38 - 35 - 25 - 25 + 00 - 10 + 17 - 04 - 1.8 + 0,0 | 2019
+ 14 - 73 - 25 - 48 + 87 + 00 + 03 - 03 + 87 + 06 - 18 - 1,0 + 0,0 | 2020
- 25 - 30 - 19 - 1,2 + 06 + 07 + 07 - 00 - 01 + 09 - 00 - 0,1 + 0,0 | 2020 Okt.
+ 1,4 - 04 - 15 + 11 + 1,7 - 02 - 0,2 - 00 + 19 - 1,2 + 0,2 - 0,0 + 0,0 Nov.
- 41 - 28 + 03 - 31 - 13 - 05 - 05 - 00 - 07 + 01 - 04 + 0,3 + 0,0 Dez.
- 08 - 18 - 14 - 03 + 10 + 00 + 00 + 00 + 09 + 02 + 0,1 - 0,7 + 0,0 | 2021 Jan.
+ 36 + 2,1 + 2,2 - 00 + 15 - 03 - 03 - 00 + 1,8 - 03 - 00 - 0,7 + 0,0 Febr.
- 35 - 15 - 06 - 10 - 19 + 00 + 00 - 00 - 20 + 03 + 0,0 - 1.4 + 0,0 Mérz
+ 26 + 03 - 09 + 1.2 + 23 - 00 - 00 - 00 + 23 + 04 + 0,0 + 0,5 + 0,0 April
+ 00 - 19 1,3 - 06 + 20 + 0,1 + 01 - 00 + 19 + 00 + 0,0 + 0,4 + 0,0 Mai
+ 1,2 + 1,2 + 0,1 + 1,0 - 00 + 01 + 01 - 00 - 01 + 03 + 0,1 + 1.9 + 0,0 Juni
besonders angemerkt. 1 Mehrere Filialen in einem Sitzland zdhlen als eine Filiale. lichkeiten und nicht borsenféhige Schuldverschreibungen. 5 Begebene borsenféhige
2 Schatzwechsel, U-Schatze und sonstige Geldmarktpapiere, Anleihen und Schuldver- und nicht bdrsenfahige Schuldverschreibungen und Geldmarktpapiere. 6 Einschl. nach-

schreibungen. 3 Einschl. eigener Schuldverschreibungen. 4 Ohne nachrangige Verbind- rangiger Verbindlichkeiten. 7 Siehe Tabelle IV.2, Funote 1.
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V. Mindestreserven

1. Mindestreservebasis und -erfiillung im Euroraum

Mrd €
Reserve-
periode Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben Summe aller Unter-
beginnend vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute ; schreitungen des
im Monat 1) Reservebasis 2) Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) Uberschussreserven 6) Reserve-Solls 7)
2014 10677,3 106,8 106,3 236,3 130,1 0,0
2015 11 375,0 113,8 113,3 557,1 443,8 0,0
2016 119185 119,2 118,8 919,0 800,3 0,0
2017 12 415,8 124,2 123,8 1275,2 1151,4 0,0
2018 12775,2 127,8 127,4 13321 1204,8 0,0
2019 13485,4 134,9 134,5 1623,7 1489,3 0,0
2020 14590,4 145,9 145,5 30294 2883,9 0,0
2021 Juli 15129,4 151,3 150,9 3726,2 3575,0 0,0
Aug. . . . . . .
Sept. p)
2. Mindestreservebasis und -erfiillung in Deutschland
Mio €
Reserve- Anteil Deutschlands
periode an der Reservebasis Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben A Summe aller Unter-
beginnend des Eurosystems vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute Uberschuss- schreitungen des
im Monat 1) Reservebasis 2) in % Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) reserven 6) Reserve-Solls 7)
2014 2876 931 26,9 28769 28 595 75 339 46 744 4
2015 3137353 27,6 31374 31202 174 361 143 159 0
2016 3371095 28,3 33711 33546 301 989 268 443 0
2017 3456 192 27,8 34562 34 404 424 547 390 143 2
2018 3563 306 27,9 35633 35479 453 686 418 206 1
2019 3728027 27,6 37 280 37 131 486 477 449 346 0
2020 4020792 27,6 40 208 40 062 878013 837 951 1
2021 Juli 4171984 27,6 41720 41576 1045 276 1003 700 0
Aug. . . . . . .
Sept. p) 4176 662 41767 41624
a) Reserve-Soll einzelner Bankengruppen
Mio €
Reserve- Banken mit Sonder-,
periode Zweigstellen Forder- und sonstigen
beginnend Regionalbanken und auslandischer Landesbanken Kredit- zentralen Unter-
im Monat 1) GrofR3banken sonstige Kreditbanken | Banken und Sparkassen genossenschaften Realkreditinstitute stlitzungsaufgaben
2014 5593 4966 1507 9626 5375 216 1312
2015 6 105 5199 2012 10 432 5 649 226 1578
2016 6384 5390 2812 10 905 5960 236 1859
2017 6 366 5678 3110 11163 6 256 132 1699
2018 7 384 4910 3094 11715 6624 95 1658
2019 7 684 5494 2765 12273 7028 109 1778
2020 8151 6371 3019 12912 7 547 1m 2028
2021 Juli 8754 6519 3120 13361 7 864 105 1852
Aug. . . . . . . .
Sept. 8667 6 499 3143 13 468 7 946 107 1793
b) Zusammensetzung der Reservebasis nach Verbindlichkeiten
Mio €
Verbindlichkeiten aus ausgege-
Verbindlichkeiten (ohne Bau- Verbindlichkeiten (ohne Bau- benen Inhaberschuldverschrei-
Verbindlichkeiten (ohne Spar- spareinlagen und Repos) spareinlagen und Repos) bungen mit Ursprungslauf-
Reserve- einlagen, Bauspareinlagen gegeniiber nicht der Mindest- gegeniber Banken im anderen zeit bis zu 2 Jahren einschl.
periode und Repos) gegentiber reserve unterliegenden MFls im Ausland auRerhalb des Spareinlagen mit nach Pauschalabzug bzw. Abzug
beginnend Nicht-MFIs mit Ursprungslaufzeit | Euroraum mit Ursprungslaufzeit Euroraums mit Ursprungslaufzeit | Kiindigungsfrist bis der Betrage im Besitz selbst
im Monat 1) bis zu 2 Jahren einschl. bis zu 2 Jahren einschl. bis zu 2 Jahren einschl. zu 2 Jahren einschl. reservepflichtiger MFIs
2014 1904 200 1795 282 843 601 390 86 740
2015 2063317 1879 375 891 592 110 104 146
2016 2203 100 1595 447 524 585 099 133776
2017 2338161 628 415 084 581416 120 894
2018 2458 423 1162 414 463 576 627 112 621
2019 2627 478 1272 410 338 577 760 111183
2020 2923 462 1607 436 696 560 770 105 880
2021 Juli 3020707 7714 482 713 564 655 96 196
Aug. . . . . .
Sept. 3031068 9 868 473 288 563 495 98 946

1 Die Erfillungsperiode beginnt am Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungsge-
schafts, das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, in der die Erdrterung der Geldpolitik vor-
gesehen ist. 2 Art. 3 der Verordnung der Europdischen Zentralbank Uber die Auferle-
gung einer Mindestreservepflicht (ohne die Verbind lichkeiten, fur die gemaR Art. 4
Abs. 1 ein Reservesatz von 0 % gilt). 3 Betrag nach Anwendung der Reservesatze auf
die Reservebasis. Der Reservesatz fiir Verbindlichkeiten mit einer Ursprungslaufzeit von

bis zu 2 Jahren einschl. betrug vom 1. Januar 1999 bis 17. Januar 2012 2 %. Ab dem
18. Januar 2012 liegt er bei 1 %. 4 Art. 5 Abs. 2 der Verordnung der Europaischen
Zentralbank Uber die Auferlegung einer Mindestreserve 5 Durchschnittliche Guthaben
der Kreditinstitute bei den nationalen Zentralbanken. 6 Durchschnittliche Guthaben
abziglich Reserve-Soll nach Abzug des Freibetrages. 7 Reserve-Soll nach Abzug des
Freibetrages.
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VI. Zinssatze
1. EZB-Zinssatze / Basiszinssatze
% p.a.
EZB-Zinssatze Basiszinssatze
Hauptrefinan- Hauptrefinan-
zierungsgeschafte | Spitzen- zierungsgeschafte | Spitzen- Basis- Basis-
refi- refi- zins- zins-
Mindes- | nanzie- Mindes- | nanzie- satz satz
Einlage- bietungs- | rungs- Einlage- bietungs- | rungs- gemaR gemaR
Gultig ab fazilitat | Festsatz | satz fazilitat | Giltig ab fazilitdt | Festsatz |satz fazilitat | Giltig ab BGB 1) | Gliltig ab BGB 1)
2005 6. Dez. 1,25 - 2,25 3,25|2011 13. April 0,50 1,25 - 2,00{2002 1. Jan. 2,57 12009 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 - 1,7512003 1. Jan. 1,97 12011 1. Juli 0,37
9. Aug. 2,00 - 3,00 4,00 1. Juli 1,22
11. Okt. 2,25 - 3,25 4,2512012 11. Juli 0,00 0,75 - 1,50 2012 1. Jan. 0,12
13. Dez. 2,50 - 3,50 4,50 2004 1. Jan. 1,14
2013 8. Mai 0,00 0,50 - 1,00 1. Juli 1,1312013 1. Jan. -0,13
2007 14. Marz 2,75 - 3,75 4,75 13. Nov. 0,00 0,25 - 0,75 1. Juli -0,38
13. Juni 3,00 - 4,00 5,00 2005 1. Jan. 1,21
2014 11. Juni -0,10 0,15 - 0,40 1. Juli 1,1712014 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 - 4,25|2015 9. Dez. -0,30 0,05 - 0,30 1. Juli 1,95]12015 1. Jan. -0,83
12. Now. 2,75 3,25 - 3,75
10. Dez. 2,00 2,50 - 3,00|2016 16. Marz -0,40 0,00 - 0,25 2007 1. Jan. 2,7012016 1. Juli -0,88
1. Juli 3,19
2009 21. Jan. 1,00 2,00 - 3,00 {2019 18. Sept. -0,50 0,00 - 0,25
11. Marz 0,50 1,50 - 2,50 2008 1. Jan. 3,32
8. April 0,25 1,25 - 2,25 1. Juli 3,19
13. Mai 0,25 1,00 - 1,75
1 GemaR § 247 BGB.
2. Geldpolitische Geschéafte des Eurosystems (Tenderverfahren) *
Mengentender Zinstender
Gebote Zuteilung Mindest- gewichteter
Betrag Betrag Festsatz bietungssatz marginaler Satz 1) | Durchschnittssatz Laufzeit
Gutschriftstag Mio € % p.a. Tage
Hauptrefinanzierungsgeschafte
2021 25. Aug. 112 112 0,00 - - - 7
01. Sept. 16 16 0,00 - - - 7
08. Sept. 319 319 0,00 - - - 7
15. Sept. 344 344 0,00 - - - 7
22. Sept. a4 a4 0,00 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte
2021 24. Juni 520 520 2) - - - 371
01. Juli 3 3 2) - - - 91
29. Juli 25 25 2) - - - 91
26. Aug. 48 48 2) - - - 91

* Quelle: EZB. 1 Niedrigster bzw. hdchster Zinssatz, zu dem Mittel noch zugeteilt bzw.
hereingenommen werden. 2 Berechnung am Ende der Laufzeit; a) Zuteilung zu dem
durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschafte wéhrend

3. Geldmarktsatze nach Monaten

der Laufzeit unter Einbeziehung eines Spreads oder b) Zuteilung zum durchschnittlichen
Satz der Einlagefazilitdt wahrend der Laufzeit.

% p.a.
EURIBOR 2)

€STR 1) EONIA 1) Wochengeld Monatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld
-0,564 -0,48 -0,57 -0,55 -0,54 -0,52 -0,50
-0,564 -0,48 -0,56 -0,55 -0,54 -0,52 -0,49
—-0,566 -0,48 -0,56 -0,56 -0,54 -0,52 -0,48
—-0,565 -0,48 -0,57 -0,56 -0,54 -0,51 -0,48
—-0,565 -0,48 -0,57 -0,55 -0,54 -0,51 -0,48
-0,566 -0,48 -0,57 -0,56 -0,54 -0,52 -0,49
-0,568 -0,48 -0,57 -0,56 -0,55 -0,53 -0,50

* Monatsdurchschnitte sind eigene Berechnungen. Weder die Deutsche Bundesbank
noch eine andere Stelle kann bei Unstimmigkeiten des EONIA-Satzes und der
EURIBOR-Satze haftbar gemacht werden. 1 Euro OverNight Index Average: Vom 4.
Januar 1999 bis 30. September 2019 von der Europdischen Zentralbank auf der Basis
effektiver Umsédtze nach der Zinsmethode act 360 berechneter gewichteter

Durchschnittssatz fiir Tagesgelder im Interbankengeschaft. Seit 1. Oktober 2019
berechnet als Euro Short-Term Rate (€STR) + 8,5 Basispunkte Aufschlag. 2 Euro
Interbank Offered Rate: Seit 30. Dezember 1998 von Reuters nach der Zinsmethode act
360 berechneter ungewichteter Durchschnittssatz. Administrator fir EONIA und
EURIBOR: European Money Markets Institute (EMMI)
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Stand am
Monatsende

2020 Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2021 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli

Stand am
Monatsende
2020 Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
2021 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli

Stand am
Monatsende
2020 Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
2021 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli

VI. Zinssatze

4. Zinssatze und Volumina firr die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls)

a) Bestande o

Einlagen privater Haushalte

Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

mit vereinbarter Laufzeit

bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren

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

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
0,26 53945 1,06 218177 -0,08 86 703 0,90 22 652
0,26 53971 1,03 218 020 -0,08 82 164 0,89 22508
0,26 54 068 1,02 218 212 -0,10 82 957 0,92 23504
0,26 53982 1,01 218 002 -0,11 84 498 0,89 22 350
0,26 52719 1,00 217 758 -0,11 80 549 0,85 22 254
0,25 53079 1,00 219376 -0,17 79 340 0,84 22 256
0,25 51896 0,99 220299 -0,16 74 531 0,85 21979
0,26 51369 0,98 220 419 -0,16 72 894 0,85 22242
0,25 51417 0,98 220 406 -0,18 77 326 0,83 21 860
0,25 50 078 0,97 220310 -0,19 74 026 0,84 21529
0,24 48 897 0,96 220 455 -0,21 74 080 0,83 21455
0,23 48 834 0,95 220 118 -0,23 71148 0,88 21 464
0,23 45 300 0,94 219790 -0,23 69514 0,82 20964

Wohnungsbaukredite an private Haushalte 3)

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte 4) 5)

mit Ursprungslaufzeit

* Die auf harmonisierter Basis im Euro-Wahrungsgebiet ab Januar 2003 erhobene
Zinsstatistik wird in Deutschland als Stichprobenerhebung durchgeflhrt. Gegenstand
der MFI-Zinsstatistik sind die von monetdren Finanzinstituten (MFIs) angewandten
Zinssatze sowie die dazugehorigen Volumina fir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegenlber im Euroraum gebietsansdssigen privaten Haushalten und
nichtfinanziellen ~ Kapitalgesellschaften. Der Sektor private Haushalte umfasst
Privatpersonen  (einschl.  Einzelkaufleute) sowie private Organisationen ohne
Erwerbszweck. Zu den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zéhlen séamtliche
Unternehmen  (einschl. Personengesellschaften) aufer Versicherungen, Banken und
sonstigen Finanzierungsinstitutionen. Die Ergebnisse fiir den jeweils aktuellen Termin
sind stets als vorlufig zu betrachten; Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die
im folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. Weitere
Informationen zur MFI-Zinsstatistik lassen sich der Bundesbank-Homepage (Rubrik:
Statistik \ Geld- und Kapitalmarkte \ Zinssdtze und Renditen \ Einlagen- und
Kreditzinssatze) entnehmen. o Die Bestande werden zeitpunktbezogen zum

bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre | von Uber 5 Jahren bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre | von dber 5 Jahren
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) Volumen 2) | zinssatz 1) Volumen 2) | zinssatz 1) Volumen 2) | zinssatz 1) Volumen 2) | zinssatz 1 Volumen 2) | zinssatz 1) Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
1,99 4720 1,65 26 707 2,06 1312369 7,02 45 560 3,41 86 188 3,55 321139
1,98 4727 1,64 26 690 2,05 1315489 6,98 45 609 3,40 86216 3,53 321757
1,95 4705 1,62 26 940 2,03 1329 087 6,96 46 438 3,39 86 231 3,50 322100
1,92 4792 1,62 26 962 2,00 1337 259 6,86 45 325 3,38 85 849 3,48 323886
1,92 4616 1,60 27 072 1,99 1345 468 6,83 44 787 3,38 85328 3,46 324149
1,92 4557 1,60 27 024 1,97 1353793 6,80 45013 3,37 85416 3,45 323181
1,90 4663 1,59 26 903 1,95 1357733 6,90 43 164 3,36 84 363 3,42 323 164
1,89 4642 1,57 26 790 1,93 1363884 6,76 43 200 3,36 83522 3,41 323393
1,89 4545 1,56 26788 1,91 1373 003 6,72 44 263 3,34 83114 3,40 322618
1,86 4 496 1,56 26 870 1,88 1381533 6,65 43 462 3,34 82 596 3,38 323 494
1,94 4575 1,55 26 759 1,87 1390 096 6,63 43 692 3,33 82120 3,36 323923
1,91 4485 1,54 26 949 1,85 1399 549 6,60 45 343 3,33 81846 3,35 323511
1,92 4642 1,55 27 116 1,83 1409 877 6,53 44 338 3,33 81765 3,34 325296
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 €
1,96 169 944 1,66 186 433 1,80 769 953
1,98 165 184 1,66 187 678 1,79 779 570
2,07 160014 1,68 186 700 1,77 774 045
2,04 157 761 1,68 187 240 1,76 779 595
2,06 154 555 1,69 187 341 1,75 784 308
2,03 150 278 1,71 186 798 1,73 787 188
2,06 149911 1,71 186 599 1,71 790 534
2,02 152 425 1,71 189 130 1,70 793 839
1,78 163 745 1,67 194 734 1,69 794 245
1,96 151270 1,67 195 027 1,68 798 088
1,93 153129 1,65 194 737 1,68 802 212
2,01 149 474 1,65 193910 1,67 801 420
1,94 149 054 1,64 194 300 1,65 808 728

Monatsultimo erhoben. 1 Die Effektivzinssdtze werden entweder als annualisierte
vereinbarte Jahreszinssatze (AVJ)) oder als eng definierte Effektivzinssatze ermittelt.
Beide Berechnungsmethoden umfassen sdmtliche Zinszahlungen auf Einlagen und
Kredite, jedoch keine eventuell anfallenden sonstigen Kosten, wie z.B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien und Kreditversicherungen.
2 Angaben basieren auf der monatlichen Bilanzstatistik. 3 Besicherte und unbesicherte
Kredite, die fur die Beschaffung von Wohnraum, einschl. Wohnungsbau und
-modernisierung gewahrt werden; einschl. Bauspardarlehen und
Bauzwischenfinanzierungen sowie Weiterleitungskredite, die die Meldepflichtigen im
eigenen Namen und auf eigene Rechnung ausgereicht haben. 4 Konsumentenkredite
sind Kredite, die zum Zwecke der personlichen Nutzung fiir den Konsum von Gutern
und Dienstleistungen gewéhrt werden. 5 Sonstige Kredite im Sinne der Statistik sind
Kredite, die fir sonstige Zwecke, z.B. Geschaftszwecke, Schuldenkonsolidierung,
Ausbildung usw. gewahrt werden. 6 Einschl. Uberziehungskredite (s.a. Anm. 12 bis 14
S.47e.).
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noch: 4. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls) *

b) Neugeschaft +

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44°. Anmerkung x s. S. 47°. + Fir Einlagen mit
vereinbarter Laufzeit und samtliche Kredite auler revolvierenden Krediten und
Uberziehungskrediten, Kreditkartenkrediten gilt: Das Neugeschaft umfasst alle zwischen
privaten  Haushalten oder nichtfinanziellen  Kapitalgesellschaften und  dem
berichtspflichtigen MFI neu getroffenen Vereinbarungen. Die Zinssitze werden als
volumengewichtete Durchschnittssatze Uber alle im Laufe des Berichtsmonats
abgeschlossenen Neuvereinbarungen berechnet. Fir taglich fallige Einlagen, Einlagen
mit vereinbarter Kiindigungsfrist sowie revolvierende Kredite und Uberziehungskredite,
Kreditkartenkredite gilt: Das Neugeschaft wird aus Vereinfachungsgrinden wie die

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) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 2) zinssatz 1) Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
0,00 1643393 0,15 3296 0,60 1161 0,74 750 0,10 531191 0,18 29 168
0,00 1650273 0,16 2643 0,59 563 0,64 555 0,10 531277 0,18 28 764
0,00 1658764 0,10 3027 0,51 501 0,61 590 0,10 531223 0,18 28417
0,00 1680 565 0,10 3014 0,44 509 0,60 805 0,10 531 245 0,18 28 001
0,00 1703473 0,11 2483 0,49 404 0,61 747 0,10 531537 0,18 27 578
0,00 1715292 -0,01 3214 0,40 394 0,59 794 0,10 532793 0,18 27 312
0,00 1732961 0,03 3036 0,38 357 0,55 734 0,10 534 458 0,17 26 749
-0,00 1754413 0,07 2793 0,36 385 0,50 741 0,09 535 684 0,17 26 435
—-0,00 1750971 0,06 3073 0,32 342 0,41 834 0,09 535778 0,17 26 115
-0,00 1772803 0,06 2 465 0,28 379 0,32 591 0,09 536 476 0,17 25 840
—-0,01 1786 469 0,01 2399 0,37 307 0,32 529 0,09 537 061 0,16 25715
-0,01 1788 689 -0,04 2957 0,23 310 0,28 566 0,09 536 727 0,16 25503
—-0,01 1800 235 0,02 2413 0,28 401 0,30 700 0,08 536 463 0,16 25216
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 €
-0,08 520 954 -0,33 40 301 0,36 592 0,26 208
-0,08 528 905 -0,34 35771 -0,02 170 0,20 164
-0,08 532 597 -0,36 37 956 -0,01 112 0,43 275
—-0,09 548 227 -0,36 38781 0,10 237 0,33 548
—-0,09 549 032 -0,37 30418 0,03 220 0,35 533
—-0,09 546 575 —-0,42 34321 -0,12 556 0,26 970
-0,10 545 028 -0,23 35220 -0,05 126 0,19 129
-0,10 539 935 -0,26 32726 -0,01 113 0,37 537
-0,11 571025 -0,12 54 987 0,07 363 0,24 919
-0,10 559 616 -0,25 52 411 -0,10 113 0,23 87
-0,11 564 627 -0,34 53947 -0,04 194 0,37 231
-0,12 569 903 -0,50 64 520 -0,14 278 0,20 200
-0,12 581 879 -0,48 57 334 -0,22 322 0,09 168
Kredite an private Haushalte
Konsumentenkredite mit anféanglicher 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 €
5,74 5,63 9 986 6,52 2114 8,75 439 4,26 3744 6,29 5804
5,74 5,62 8340 6,43 1738 8,79 391 4,33 3050 6,18 4 899
5,56 5,52 8638 6,42 1726 8,53 417 4,12 3286 6,19 4936
5,73 5,62 8265 6,36 1739 8,39 436 4,32 2905 6,14 4924
5,71 5,62 7778 6,24 1560 8,90 566 4,26 2797 6,06 4416
5,53 5,48 6 652 6,08 1193 8,08 551 4,24 2 544 5,97 3556
5,88 5,85 6836 6,43 1655 7,99 439 4,45 1973 6,26 4423
5,65 5,65 7077 6,34 1630 7,76 379 4,33 2194 6,11 4503
5,35 5,27 9298 6,17 1786 6,23 384 4,05 3296 5,92 5619
5,51 5,38 7 926 6,17 1482 6,76 325 4,25 2731 5,92 4871
5,49 5,37 7573 6,21 1400 7,01 301 4,24 2 605 5,90 4667
5,52 5,40 8979 6,25 1741 7,20 359 4,23 3090 5,94 5530
5,55 5,47 9292 6,30 1924 6,99 397 4,26 3014 5,98 5881

Bestande zeitpunktbezogen erfasst. Das bedeutet, dass sédmtliche Einlagen- und
Kreditgeschafte, die am letzten Tag des Meldemonats bestehen, in die Berechnung der
Durchschnittszinsen einbezogen werden. 7 Geschatzt. Das von den Berichtspflichtigen
gemeldete Neugeschaftsvolumen wird mittels eines geeigneten Schatzverfahrens auf
die Grundgesamtheit aller MFIs in Deutschland hochgerechnet. 8 Einschl. Einlagen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften; einschl. Treue- und Wachstumspramien. 9 Ohne
Uberziehungskredite. 10 Effektivzinssatz, der die eventuell anfallenden sonstigen
Kosten, wie z.B. fir Anfragen, Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien und
Kreditversicherungen, beinhaltet.
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VI. Zinssatze

noch: 4. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls) *
b) Neugeschaft +

noch: Kredite an private Haushalte

Sonstige Kredite an private Haushalte mit anfanglicher Zinsbindung 5

darunter

insgesamt neu verhandelte Kredite 9) variabel oder bis 1 Jahr 9) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren

Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-

zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7)

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €

Kredite an private Haushalte
1,78 5293 1,61 1536 1,84 2241 2,32 774 1,53 2278
1,88 4210 1,60 1055 1,94 1710 2,55 773 1,51 1727
1,83 4517 1,60 1170 1,98 1997 2,37 612 1,51 1908
1,80 4279 1,60 1214 1,95 1832 2,47 578 1,44 1869
1,84 4026 1,61 930 1,96 1731 2,44 585 1,51 1710
1,77 5473 1,56 1254 1,81 2 404 2,30 772 1,54 2297
1,79 4530 1,66 1532 1,93 1958 2,17 572 1,55 2 000
1,71 4265 1,69 1000 1,74 1680 2,08 578 1,58 2 007
1,68 5715 1,59 1331 1,69 2 358 2,20 691 1,53 2 666
1,65 4662 1,52 1263 1,58 1956 2,08 724 1,55 1982
1,74 3877 1,51 909 1,79 1589 2,32 550 1,51 1738
1,63 5170 1,53 1119 1,55 2198 2,26 702 1,51 2270
1,68 4939 1,50 1428 1,71 1909 2,09 732 1,52 2298

darunter: Kredite an wirtschaftlich selbstandige Privatpersonen

1,81 3472 . 1,87 1355 2,30 600 1,57 1517
1,76 2755 1,70 1135 2,47 462 1,55 1158
1,85 3019 1,89 1357 2,53 431 1,55 1231
1,78 2 888 1,81 1226 2,50 451 1,47 1211
1,83 2743 1,85 1118 2,53 438 1,55 1187
1,85 3793 1,87 1629 2,47 523 1,63 1641
1,77 3041 1,76 1281 2,34 402 1,62 1358
1,86 2843 1,89 1058 2,40 390 1,70 1395
1,78 3846 1,83 1507 2,26 535 1,60 1804
1,73 3212 1,65 1316 2,17 555 1,62 1341
1,85 2624 1,93 1052 2,29 451 1,59 1121
1,70 3581 1,64 1516 2,38 508 1,52 1557
1,71 3503 1,75 1328 2,10 587 1,53 1588

noch: Kredite an private Haushalte

Wohnungsbaukredite mit anfénglicher Zinsbindung 3)

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44°. Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45¢;
Anmerkung 11s.S. 47¢

insgesamt darunter variabel oder von Uber 1 Jahr von Uber 5 Jahren
(einschl. Kosten) | insgesamt neu verhandelte Kredite 9) | bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre bis 10 Jahre von Uber 10 Jahren
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 10) zinssatz 1) | Volumen 7) | zinssatz 1) Volumen 7) | zinssatz 1) | Volumen 7) | zinssatz 1) | Volumen 7) | zinssatz 1) | Volumen 7) | zinssatz 1) | Volumen 7)
% p.a. % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
Kredite insgesamt
1,32 1,27 24349 1,44 4233 1,81 2518 1,39 1847 1,12 8036 1,24 11949
1,28 1,23 21280 1,41 3135 1,80 2209 1,44 1500 1,07 7 032 1,20 10 539
1,26 1,21 21782 1,35 3121 1,77 2213 1,35 1542 1,07 6 957 1,17 11070
1,24 1,19 23217 1,24 3834 1,75 2362 1,32 1554 1,03 7579 1,17 11722
1,22 1,17 23185 1,28 3113 1,72 2372 1,28 1708 1,03 7413 1,14 11692
1,21 1,16 22 148 1,29 3033 1,75 2195 1,31 1698 1,02 7733 1,11 10522
1,23 1,19 21721 1,32 3866 1,79 2124 1,34 1615 1,03 7316 1,15 10 666
1,22 1,17 22145 1,30 3246 1,73 2098 1,28 1563 1,04 7 547 1,14 10938
1,22 1,18 28589 1,26 4248 1,75 2684 1,25 1958 1,02 10 006 1,17 13941
1,27 1,23 24 541 1,30 3804 1,79 2343 1,28 1725 1,06 8741 1,23 11732
1,31 1,27 22786 1,35 3379 1,83 2 064 1,30 1568 1,09 8416 1,29 10738
1,34 1,29 25161 1,34 3327 1,74 2374 1,33 1775 1,12 9196 1,33 11815
1,36 1,31 25121 1,36 3808 1,76 2 686 1,32 1649 1,14 9216 1,34 11571
darunter: besicherte Kredite 11
1,22 10 687 1,76 951 1,23 876 1,05 3621 1,23 5239
1,16 9074 1,77 748 1,17 673 0,98 3137 1,17 4516
1,14 9 865 1,75 795 1,14 753 1,00 3201 1,14 5116
1,14 10 142 1,73 806 1,12 748 1,00 3239 1,14 5349
1,10 10 137 1,61 819 1,10 823 0,96 3182 .1 5313
1,08 9592 1,63 796 1,12 781 0,95 3355 1,07 4 660
1,13 9731 1,71 814 1.1 780 0,97 3226 1,14 4911
1,11 9659 1,60 752 1,08 773 0,96 3228 1,14 4906
1,11 12754 1,69 929 1,08 884 0,95 4589 1,14 6352
1,15 10 483 1,71 801 1,10 822 1,00 3834 1,18 5026
1,19 9797 1,74 747 1,09 725 1,01 3738 1,25 4587
1,23 10 630 1,69 836 1,14 793 1,06 4071 1,29 4930
1,25 10 467 1,66 934 1,15 749 1,08 3906 1,33 4878
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noch: 4. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls) *

b) Neugeschaft +

noch: Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
darunter darunter

Revolvierende Kredite 12) Revolvierende Kredite 12)

und Uberziehungskredite 13) Revolvierende Kredite 12) Echte und Uberziehungskredite 13) Revolvierende Kredite 12)

Kreditkartenkredite 14) und Uberziehungskredite 13) Kreditkartenkredite Kreditkartenkredite 14) und Uberziehungskredite 13)

Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-

zinssatz 1) Volumen 2) zinssatz 1) Volumen 2) zinssatz 1) Volumen 2) zinssatz 1) Volumen 2) zinssatz 1) Volumen 2)

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
7,54 36 402 7,35 28738 15,19 4170 2,84 77 749 2,84 77 478
7,51 36716 7,31 29 015 15,08 4204 2,77 76 935 2,78 76 674
7,51 37 568 7,33 30 004 15,04 4147 2,84 76 376 2,85 76 092
7,42 36 256 7,19 28 750 15,03 4144 2,75 76 056 2,76 75773
7,41 35700 717 28273 15,06 4108 2,74 75 596 2,75 75 326
7.32 36 062 7,11 28 411 15,15 4101 2,70 73 441 2,71 73178
7,51 34191 7,08 27 635 15,28 4011 2,77 71756 2,78 71526
7,40 34121 7,03 27 298 15,38 3944 2,76 73 589 2,77 73354
7,41 34973 7,11 27 993 15,45 3910 2,77 72139 2,78 71 866
7,37 34035 7,02 27 152 15,48 3899 2,84 70 358 2,85 70 106
7,28 34 454 7,01 27 148 15,51 3905 2,79 72 023 2,80 71766
7,23 35815 7,05 28 056 15,55 3938 2,86 72 488 2,87 72184
7,11 35046 6,90 27 102 15,54 3987 2,75 73098 2,76 72788

noch: Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44*. Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45°; 11 Fir die
Zwecke der Zinsstatistik gilt ein Kredit als besichert, wenn fur den Kreditbetrag eine
Besicherung (u.a. Finanzwerte, Immobiliensicherheiten, Schuldverschreibungen) in
mindestens  gleicher Hohe bestellt, verpfandet oder abgetreten wurde.
12 Revolvierende Kredite besitzen folgende Eigenschaften: a) der Kreditnehmer kann
die Mittel bis zu einem im Voraus genehmigten Kreditlimit nutzen oder abheben, ohne
den Kreditgeber davon im Voraus in Kenntnis zu setzen; b) der verfligbare Kreditbetrag
kann sich mit und Ruckzahlung von Krediten erhéhen bzw. verringern; ¢) der Kredit
kann wiederholt genutzt werden; d) es besteht keine Pflicht zu regelmafiger
Riickzahlung der Mittel. 13 Uberziehungskredite sind als Sollsalden auf laufenden

darunter Kredite bis 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung 15) Kredite von Uber 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung 15)
neu verhandelte variabel oder von Uber 1 Jahr variabel oder von Uber 1 Jahr
insgesamt Kredite 9) bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren bis 1 Jahr 9 bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zins- Volumen | zins- Volumen | zins- Volumen | zins- Volumen | zins- Volumen | zins- Volumen | zins- Volumen | zins- Volumen
satz 1) 7 satz 1) 7) satz 1) 7) satz 1) 7) satz 1) 7) satz 1) 7 satz 1) 7 satz 1) 7)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
Kredite insgesamt
1,43 72 399 1,41 23407 1,94 10 302 2,35 1419 1,66 2518 1,29 44 151 1,55 4770 1,25 9141
1,52 | 55855 1,36 | 16568 1,78 8324 2,39 1235 1,51 2209 1,46 | 35797 1,62 3186 1,22 5659
1,37 | 71553 1,49 | 21841 2,00 | 10506 2,42 1308 1,55 2213 1,22 | 45047 1,42 3107 1,18 | 10041
1,37 | 66721 1,36 | 20690 1,99 | 10358 2,38 1354 1,49 2362 1,17 | 42053 1,73 4238 1,18 7163
1,39 | 62811 1,39 | 18016 1,96 9897 2,25 1343 1,53 2372 1,25 | 37080 1,47 4017 1,13 8827
1,33 87725 1,37 26 272 2,01 9615 2,31 1615 1,56 2195 1,23 56 078 1,36 4945 1,11 13362
1,36 | 55365 1,52 | 17883 1,99 8828 2,30 1183 1,56 2124 1,22 35711 1,45 2185 1,03 5906
1,37 | 54516 1,55 | 14708 2,00 8851 2,23 1084 1,57 2098 1,22 | 32922 1,37 2679 1,09 7 447
1,09 | 93353 1,59 | 21948 1,90 | 10691 2,16 1432 1,54 2684 0,89 | 62746 1,17 6173 1,20 | 10469
1,52 56 777 1,55 18 920 1,90 9318 2,23 1385 1,55 2343 1,46 35109 1,43 3022 1,15 6390
1,32 | 58626 1,53 | 16038 1,89 8462 2,33 1179 1,56 2064 1,20 | 36993 1,42 2491 1,06 7923
1,28 | 83129 1,29 | 27883 1,93 9481 2,37 1409 1,54 2374 1,19 | 52578 0,78 6948 1,28 | 10979
1,35 | 70207 1,43 | 20901 1,84 9614 2,26 1404 1,52 2 686 1,30 | 41884 1,29 3935 1,00 | 11616
darunter: besicherte Kredite 11
1,37 | 10021 1,80 504 1,96 133 1,31 478 1,42 5085 1,59 1108 1,10 2713
1,47 7 045 1,85 362 2,14 123 1,26 369 1,52 4544 1,79 458 1,05 1189
1,37 11 059 1,72 508 2,08 105 1,22 353 1,41 7417 1,85 535 1,03 2141
1,23 8 346 1,73 480 1,74 11 1,14 374 1,26 4 696 1,11 672 1,08 2013
1,54 9630 1,86 375 1,67 98 1,20 367 1,64 5414 2,01 807 1,18 2569
1,33 | 15369 1,68 494 1,68 134 1,16 452 1,41 8979 1,39 1222 1,11 4088
1,25 7702 1,73 430 1,65 99 1,32 374 1,26 4614 1,69 574 0,88 1611
1,42 6 642 1,83 339 1,67 89 1,07 331 1,61 3930 1,31 383 0,96 1570
1,19 | 13787 1,64 481 1,81 106 117 399 1,12 8540 1,33 825 1,23 3436
1,44 7 883 1,79 377 1,68 117 1,15 359 1,55 4450 1,51 967 1,07 1613
1,46 7 097 1,76 340 1,73 75 1,21 404 1,68 3830 1,15 439 1,1 2 009
1,36 13761 1,79 410 1,84 109 1,20 444 1,35 8 365 1,38 1110 1,35 3323
1,41 10 864 1,68 445 1,57 117 1,24 404 1,56 6 546 1,30 933 1,02 2419

Konten definiert. Zu den Uberziehungskrediten zdhlen eingerdumte und nicht
eingerdumte Dispositionskredite sowie Kontokorrentkredite. 14 Einschl. echter und
unechter Kreditkartenkredite. Unter einem unechten Kreditkartenkredit ist die Stundung
von Kreditkartenforderungen, die wahrend der Abrechnungsperiode
zusammenkommen, zu verstehen. Da in dieser Phase Ublicherweise keine Sollzinsen in
Rechnung gestellt werden, ist der Zinssatz flr wunechte Kreditkartenkredite
definitionsgemal 0 %. 15 Die Beitragskategorie bezieht sich jeweils auf die einzelne, als
Neugeschaft geltende Kreditaufnahme. x Weil die Position von den Geschéften von ein
oder zwei Banken dominiert wird, kénnen aus Grinden der Vertraulichkeit keine
Angaben gemacht werden.
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Stand am
Jahres- bzw.
Quartalsende

2018 3j.
4V,
2019 1Vj.
2V,
3Vi.
4vj.
2020 1Vj.
2V,
3Vi.
avj.
2021 1Vj.

2018 3Vj.
avj.
2019 1Vj.
2Vi.
3Vi.
4V,
2020 1Vj.
2V,
3Vi.
avj.
2021 1Vj.

2018 3Vj.
avj.
2019 1Vj.
2Vi.
3Vi.
avj.
2020 1Vj.
2V
3V,
4V,
2021 1Vj.

2018 3j.
4V,
2019 1Vj.
2V,
3Vi.
avj.
2020 1Vj.
2Vi.
3V
4V,
2021 1Vj.

2018 3V].
a4y,
2019 1Vj.
2V,
3Vi.
avj.
2020 1Vj. 7
2V,
3Vi.
avj.
2021 1V,

VII. Versicherungen und Pensionseinrichtungen

1. Aktiva
Mrd €
Bargeld Aktien Technische Nicht-
und Schuldver- und sonstige Investment- Finanz- Ruick- finanzielle Sonstige
Insgesamt Einlagen 1) schreibungen Kredite 2) Anteilsrechte fondsanteile derivate stellungen 3) Aktiva Aktiva
Versicherungsunternehmen 4
22248 326,3 401,1 327,9 349,4 677,8 2,0 52,9 35,7 51,6
22135 318,3 400,5 330,4 349,7 665,8 2,0 55,4 36,8 54,6
23433 332,1 431,8 329,8 380,9 708,9 2,6 58,7 371 61,4
2 407,6 336,8 449,0 339,3 387,9 735,8 3,6 57,9 371 60,3
2492,5 333,0 468,5 357,2 398,2 768,3 4,6 58,8 38,0 66,0
24739 317,6 448,2 355,5 407,3 778,3 3,6 64,9 39,8 58,8
24269 318,3 452,1 364,0 383,0 738,4 4,5 68,5 38,6 59,6
2517,7 3171 460,6 371,9 409,2 789,0 4,3 68,5 38,7 58,5
25475 31,1 472,9 373,9 411,0 809,9 4,4 67,1 39,0 58,1
25879 301,8 479,0 370,6 425,0 841,7 4,7 68,2 38,2 58,7
25748 292,8 466,8 361,9 437,0 845,0 3,9 71,9 38,4 57,0
Lebensversicherung
11941 199,7 201,6 209,0 47,3 493,9 1,0 8,8 19,3 13,4
1185,3 194,5 200,1 208,4 50,4 484,7 1,0 11,6 20,3 14,3
1239,7 202,9 213,7 206,1 52,8 517,7 1,6 10,4 20,3 141
12919 205,8 227,6 214,2 55,4 538,9 2,4 10,0 20,3 17,4
1350,1 205,3 242,5 225,2 57,9 563,6 3,1 10,4 20,9 21,0
13252 194,9 227,6 217,6 61,1 570,4 2,4 13,7 211 16,5
1295,8 191,5 231,0 220,6 61,9 538,2 2,2 13,9 20,3 16,3
13471 192,4 2344 223,6 64,1 577,3 2,8 13,7 20,3 18,5
1369,2 188,4 241,6 225,7 65,7 593,0 3,0 13,6 20,6 17,6
13959 183,6 242,8 229,9 69,7 617,1 33 14,3 20,8 14,5
1361,7 170,7 231,7 219,7 74,2 614,8 21 14,3 21,0 131
Nicht-Lebensversicherung
617,9 116,3 116,1 72,8 73,7 168,9 0,2 34,9 9.8 25,1
616,2 113,8 117,4 73,7 73,8 167,4 0, 33,5 10,8 25,6
655,2 1191 127,5 74,4 76,2 1771 0,3 38,2 11,0 31,4
665,6 119,8 1311 76,1 78,2 182,4 0,4 37,7 11,0 29,1
682,6 116,9 1353 79,9 80,6 189,4 0,4 38,8 11,3 30,0
673,5 11,3 130,4 79,6 83,6 193,3 0,4 36,2 12,2 26,7
669,4 11,1 131,3 79,8 80,0 186,9 0,3 38,7 12,0 29,3
685,6 11,9 134,4 82,4 81,1 1971 04 39,5 12,1 26,7
693,3 109,3 137,6 83,3 82,7 203,2 0,4 38,5 121 26,3
703,5 105,9 139,5 84,5 85,2 210,3 0,5 37,6 12,7 27,3
715,8 108,2 139,3 83,7 88,1 214,8 0,4 39,9 12,8 28,6
Rickversicherung 5
412,7 10,2 83,4 46,0 228,4 15,0 0,8 9,3 6,6 13,1
412,0 10,1 82,9 48,2 225,5 13,7 0,7 10,3 57 14,8
448,4 10,1 90,6 49,3 2519 14,0 0,7 10,2 58 15,9
450,1 11 90,4 49,0 254,3 14,4 0,8 10,2 5,8 13,9
459,9 10,8 90,7 52,1 259,6 15,3 1,0 9,6 59 15,0
475,2 11,5 90,2 58,3 262,6 14,5 0,8 15,1 6,6 15,6
461,7 15,7 89,8 63,7 241,0 13,3 1,9 15,9 6,3 141
485,0 12,9 91,7 65,9 264,0 14,6 1.1 15,2 6,3 13,3
485,0 13,5 93,7 64,9 262,6 13,7 1,0 15,0 6,3 14,2
488,5 12,3 96,7 56,3 270,2 14,3 1,0 16,3 4,7 16,9
497,3 13,9 95,8 58,5 274,7 15,4 1.4 17,7 4,7 15,3
Pensionseinrichtungen ©
666,0 92,1 66,3 30,5 29,6 375,1 - 7.9 42,8 21,8
672,2 91,5 67,5 30,7 30,6 378,0 - 8,1 43,8 22,1
689,2 89,4 72,0 30,7 31,5 389,8 - 8,3 44,9 22,6
703,0 87,4 75,6 31,3 32,1 399,3 - 8,5 45,4 23,5
718,3 85,3 79,2 31,5 331 410,9 - 8,6 45,7 23,9
726,8 84,9 77,8 31,9 33,4 417,2 — 8,8 47,6 5,1
599,1 92,2 57,0 48,5 9.3 361,3 0,1 10,4 17,5 2,7
623,3 92,2 58,8 49,1 9,7 382,1 0,1 10,4 18,1 2,8
635,9 90,8 59,6 50,2 10,1 392,8 0,2 11,6 18,2 2,5
647,7 85,8 59,7 47,4 10,1 412,2 0,2 11,9 17,3 3,2
646,0 83,0 58,9 46,4 10,6 415,5 0,1 12,4 16,6 2,3
Quellen: Die Werte der Versicherungsunternehmen basieren auf Aufsichtsdaten Pensionseinrichtungen an die Trdger. 4 Bewertung der borsennotierten Wertpapiere

nach Solvency | und Il und die der Pensionseinrichtungen ab 2020 1Vj auf
EbAV-Aufsichtsdaten und direkt erhobenen Daten. Bis 2019 4Vj beruhen diese auf
Solvency I-Aufsichtsdaten, ergdnzt um freiwillige Meldungen und eigene Berech-
nungen. 1 Buchforderungen an Monetdre Finanzinstitute einschl. Namensschuld-
verschreibungen,  Schuldscheindarlehen und Namenspfandbriefe. Bei Pensions-
einrichtungen ab 2020 1Vj Zeitwerte, davor Buchwerte. 2 Einschl. Depotforderungen
sowie Namensschuldverschreibungen, Schuldscheindarlehen und Namenspfandbriefe.
Bei Pensionseinrichtungen ab 2020 1Vj Zeitwerte, davor Buchwerte. 3 Enthalt die
Rickversicherungsanteile an den Technischen Riickstellungen und die Anspriiche der

zum jeweiligen einheitlichen Preis der Wertpapierstammdatenbank des ESZB. 5 Ohne
das von Erstversicherungsunternehmen durchgefiihrte RUckversicherungsgeschaft,
welches unter den jeweiligen Sparten ausgewiesen wird. 6 Der Begriff , Pensionseinrich-
tungen” bezieht sich auf den institutionellen Sektor ,Altersvorsorgeeinrichtungen” des
Europaischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen. Sie umfassen demnach
Einrichtungen der betriebl. Altersvorsorge sowie die Versorgungswerke der freien
Berufe, nicht jedoch Einrichtungen der Sozialversicherung. 7 Wechsel in den Daten-
quellen.



Stand am
Jahres-bzw.
Quartalsende

2018 3Vj.
4vj.
2019 1Vj.
2V,
3Vi.
avj.
2020 1Vj.
2V,
3Vi.
avj.
2021 1Vj.

2018 3Vj.
avj.
2019 1Vj.
2Vi.
3Vi.
4vj.
2020 1Vj.
2V,
3Vi.
avj.
2021 1Vj.

2018 3Vj.
avj.
2019 1Vj.
2V,
3Vi.
avj.
2020 1Vj.
2Vi.
3Vi.
4vj.
2021 1Vj.

2018 3Vj.
4vj.
2019 1Vj.
2Vi.
3V
4Vj.
2020 1Vj.
2V,
3Vi.
avj.
2021 1Vj.

2018 3Vj.
avj.
2019 1Vj.
2Vi.
3Vi.
4vj.
2020 1Vj. D
2V,
3Vi.
avj.
2021 1Vj.
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2. Passiva
Mrd €
Technische Ruickstellungen
Leben/
Aktien Anspriiche an
Schuldver- und sonstige Pensionsein- Finanz- Sonstige
Insgesamt schreibungen Kredite 1 Anteilsrechte Insgesamt 2) richtungen 3) Nicht-Leben derivate Passiva Reinvermégen 4)
Versicherungsunternehmen
22248 27,5 65,1 462,3 1545,4 13441 201,4 2,0 122,4 -
22135 29,3 64,6 463,1 1530,3 13324 197,9 1.6 124,6 -
23433 31,6 68,2 487,9 16248 1403,6 221,2 1,5 129,2 -
2407,6 31,9 69,4 489,7 1687,4 1466,0 221,4 1,8 127,5 -
24925 31,7 69,3 488,5 1769,4 1543,0 226,4 2,2 131,5 -
24739 31,7 75,8 515,3 17149 1499,6 215,3 1,9 134,3 -
24269 31,8 82,4 464,3 1721,9 1483,2 238,7 2,4 1241 -
2517,7 33,1 82,2 505,4 1767,7 1527,7 240,0 1.9 127,4 -
25475 34,3 80,0 515,9 17857 1549,2 236,5 1,7 129,9 -
25879 36,6 79,7 540,5 1799,2 1579,3 219,9 1.6 130,3 -
25748 34,8 81,4 550,5 1778,0 1541,0 237,0 2,5 127,7 -
Lebensversicherung
1194,1 4.1 12,6 121,0 1013,7 1013,7 - 0,9 41,9 -
11853 4,1 15,2 122,7 1000,7 1000,7 - 0,5 42,2 -
12397 4,1 14,4 120,9 10589 10589 - 0,4 41,1 -
12919 4,1 14,5 121,8 1108,6 1108,6 - 0,4 42,4 -
1350,1 3,7 15,6 116,0 1171,9 11719 - 0,6 42,4 -
13252 3,6 19,1 127,6 11296 1129,6 - 0,5 44,7 -
12958 3,6 19,3 114,3 1117,8 1117,8 - 0,6 40,3 -
1347,1 3,8 19,2 129,8 1150,3 1150,3 - 0,5 43,4 -
1369,2 3,9 19,5 136,8 1164,8 1164,8 - 0,5 43,7 -
13959 3,9 20,7 142,9 1185,7 1185,7 - 0,5 42,3 -
1361,7 3.3 19,9 143,2 1154,2 1154,2 - 1,0 40,1 -
Nicht-Lebensversicherung
617,9 Al 8,0 141,7 420,7 314,0 106,7 0,0 46,4 -
616,2 1.0 83 140,3 416,6 315,5 101,1 0,0 50,0 -
655,2 1.1 9.3 144,1 448,5 328,9 119,6 0,0 52,2 -
665,6 11 8,8 147,0 459,4 341,5 117,8 0,1 49,3 -
682,6 1,2 9.1 149,7 471,9 354,8 1171 0,1 50,6 -
673,5 1,2 9,3 153,7 457,2 349,4 107,8 0,1 52,0 -
669,4 1.3 9,8 142,0 468,2 344,4 123,8 0,1 48,0 -
685,6 1.3 9,5 149,4 478,2 355,6 122,6 0,1 471 -
693,3 1,2 9,6 152,0 482,3 362,4 119,9 0,1 48,1 -
703,5 1.3 9,7 158,1 483,1 368,7 114,4 0,0 51,3 -
715,8 1,2 10,6 161,8 491,4 362,5 128,9 0,1 50,6 -
Riickversicherung 5
412,7 22,4 44,4 199,7 111,0 16,4 94,7 11 34,1 -
412,0 24,1 41,2 200,1 113,0 16,2 96,8 1.1 32,5 -
448,4 26,5 44,5 2229 17,4 15,8 101,6 1.1 36,0 -
450,1 26,6 46,1 220,8 119,4 15,8 103,6 1.3 35,9 -
459,9 26,8 44,7 222,8 125,6 16,3 109,3 1,5 38,5 -
475,2 26,9 47,4 234,0 128,0 20,6 107,5 1.3 37,7 -
461,7 26,9 53,3 208,1 135,9 21,0 114,9 1,7 35,8 -
485,0 28,1 53,5 226,2 1391 21,8 117,4 1.3 36,8 -
485,0 29,2 50,9 227,0 138,7 22,1 116,6 1,0 38,1 -
488,5 31,4 49,3 239,6 130,4 24,8 105,6 1,0 36,7 -
497,3 30,2 50,9 245,5 132,4 24,2 108,1 1,4 37,0 -
Pensionseinrichtungen ©
666,0 - 7.7 7,8 595,2 595,2 - - 2,9 52,4
672,2 - 7,9 8,0 605,8 605,8 - - 2,8 47,6
689,2 - 8,1 8,1 613,9 613,9 - - 2,9 56,3
703,0 - 8,1 83 619,8 619,8 - - 2,9 64,0
718,3 - 8,2 8,4 626,8 626,8 - - 2,9 72,1
726,8 — 8,4 8,6 637,5 637,5 — — 2,9 69,4
599,1 - 1,6 19,4 497,3 496,7 - 0,3 8,1 72,4
623,3 - 1,6 21,6 506,4 505,8 - 0,3 83 85,0
635,9 - 1.6 22,4 510,0 509,3 - 0,3 8,7 92,9
647,7 - 1,6 21,8 516,3 515,6 - 0,3 8,9 98,8
646,0 - 1,6 22,6 510,0 509,4 - 0,4 8,6 102,8
Quellen: Die Werte der Versicherungsunternehmen basieren auf Aufsichtsdaten Eigenkapital entspricht der Summe aus ,Reinvermdgen” und ,Aktien und sonstige

nach Solvency | und Il und die der Pensionseinrichtungen ab 2020 1Vj auf
EbAV-Aufsichtsdaten und direkt erhobenen Daten. Bis 2019 4Vj beruhen diese auf
Solvency I-Aufsichtsdaten, erganzt um freiwillige Meldungen und eigene Berech-
nungen. 1 Einschl. Depotverbindlichkeiten sowie Namensschuldverschreibungen,
Schuldscheindarlehen und Namenspfandbriefe. 2 Einschl. Ruckstellungen der Pensions-
einrichtungen ggl. den Tragern und fir andere Leistungen. 3 Technische Riick-
stellungen ,Leben” unter Beriicksichtigung von UbergangsmaRnahmen. In der Sparte
.Nicht-Lebensversicherung” sind auch die Krankenversicherungen enthalten. 4 Das

Anteilsrechte”. 5 Ohne das von Erstversicherungsunternehmen durchgefiihrte Rick-
versicherungsgeschaft, welches unter den jeweiligen Sparten ausgewiesen wird.
6 Bewertung zu Buchwerten. Der Begriff , Pensionseinrichtungen” bezieht sich auf den
institutionellen Sektor , Altersvorsorgeeinrichtungen” des Européischen Systems Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen. Sie umfassen demnach Einrichtungen der betriebl.
Altersvorsorge sowie die Versorgungswerke der freien Berufe, nicht jedoch Ein-
richtungen der Sozialversicherung. 7 Wechsel in den Datenquellen.
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VIIl. Kapitalmarkt

1. Absatz und Erwerb von Schuldverschreibungen und Aktien in

Deutschland

Zeit

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2020

2021

Zeit

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2020

2021

Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli

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

Mio €
Schuldverschreibungen
Absatz Erwerb
inlandische Schuldverschreibungen 1) Inldnder
Bank- Anleihen Anleihen aus- Kredit-
Absatz schuld- von der landische institute
= ver- Unter- offent- Schuldver- einschlieflich
Erwerb zu- schrei- nehmen 2) lichen schrei- zu- Bauspar- Deutsche lbrige Aus-
insgesamt sammen bungen (Nicht-MFls) | Hand bungen 3) sammen 4) kassen 5) Bundesbank Sektoren 6) lander 7)
70 208 - 538 - 114902 22709 91 655 70747 90 154 12973 8 645 68 536 - 19 945
146 620 - 1212 - 7621 24 044 - 17635 147 831 92 682 - 103271 22967 172 986 53938
33649 13575 - 46796 850 59 521 20075 - 23876 - 94793 36 805 34112 57 526
51813 - 21419 - 98820 - 8701 86 103 73231 - 3767 - 42017 - 3573 41823 55 580
- 15971 - 101616 - 117187 153 15415 85 645 16 409 - 25778 - 12708 54 895 - 32380
64 775 - 31962 - 47 404 - 1330 16776 96 737 50 408 - 12124 - 11951 74 483 14 366
33024 - 36010 - 65778 26 762 3 006 69 034 116 493 - 66330 121 164 61659 - 83471
71380 27 429 19177 18 265 - 10012 43 951 164 148 - 58012 187 500 34 660 - 92769
54 840 11563 1096 7112 3356 43 277 137 907 - 71454 161012 48 349 - 83067
61661 16 630 33 251 12433 - 29055 45 031 95 902 - 24417 67 328 52 991 - 3424
137 356 68 536 29 254 32 505 6778 68 820 62915 8 059 2408 52 448 74 441
438 208 382 059 14 257 89473 278 328 56 150 278 521 18 955 226 887 32679 159 688
74 880 71710 23528 27 822 20 360 3170 24 683 1689 22121 873 50 197
- 18992 - 37538 - 16298 - 18370 - 2870 18 545 28 449 9298 24 556 - 5405 - 47441
20 565 26 226 - 1008 184 27 050 - 5661 26 631 1513 27 659 - 2541 - 6 066
- 36340 - 38083 - 11407 - 11953 - 14723 1742 15 822 - 25221 18 290 22753 - 52 162
56 876 27 740 3995 3797 19948 29136 43 949 8 455 13518 21976 12927
42 555 19574 3411 - 2569 18732 22 980 43 479 - 3738 20397 26 821 - 925
39153 39488 21772 551 17 165 - 334 24 601 6152 20708 - 2 259 14 553
17 262 12392 - 2704 6 063 9032 4870 25929 - 17641 24 095 19 475 - 8 668
37 055 32136 - 3450 7311 28274 4919 32 266 - 2194 25538 8922 4789
29 666 15241 1998 - 288 13531 14 426 31901 - 583 22 605 9879 - 2235
11416 6 260 - 919 3821 11631 5156 29 022 - 5500 25087 9435 - 17606
Mio €
Aktien
Absatz Erwerb
Absatz Inlander
Erwerb inlandische auslandische zu- Kredit- librige
insgesamt Aktien 8) Aktien 9) sammen 10) institute 5) Sektoren 11) Auslander 12)
35980 23962 12018 30 496 - 8335 38 831 5 485
37767 20 049 17718 36 406 7 340 29 066 1360
25833 21713 4120 40 804 670 40 134 - 14971
15061 5120 9941 14 405 10 259 4146 656
20187 10 106 10 081 17 336 11991 5345 2851
43501 18778 24723 43 950 17 203 26 747 - 449
44 165 7 668 36 497 34 437 - 5421 39 858 9728
30 896 4409 26 487 31037 - 5143 36 180 - 141
51571 15570 36 001 49913 7 031 42 882 1658
55729 16 188 39541 83 036 - 11184 94 220 - 27 307
47 115 9076 38 039 33573 - 1119 34 692 13542
84 953 17771 67 182 116 813 27 116 786 - 31860
11221 4 487 6734 10593 161 10432 628
5092 1057 4036 5325 342 4983 - 233
9988 220 9769 10221 1919 8302 - 233
14 530 2898 11633 14 692 2970 11722 - 161
- 7 264 1441 - 8705 - 10433 863 - 11296 3169
9412 2729 6 683 11010 1501 9509 - 1598
20 639 8964 11676 17 986 1285 16 701 2653
17 279 882 16 397 15913 1816 14 097 1366
4781 1170 3612 3907 - 387 4294 875
12 085 5166 6919 14 962 36 14926 - 2878
5918 825 5093 3731 - 74 3 805 2186

1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestands veranderungen bei den Emit-

2011

konzerninterner

der Investmentaktiengesellschaften; zu Emissionskursen.

9 Netto-Erwerb bzw.

tenten. 2 Ab Januar inklusive  grenziiberschreitender
Verrechnungen. 3 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerauRerung (-) auslandischer Schuldver-
schreibungen durch Inlander; Transaktionswerte. 4 In- und ausldndische Schuldver-
schreibungen. 5 Buchwerte; statistisch bereinigt. 6 Als Rest errechnet; enthalt auch den
Erwerb in- und auslandischer Wertpapiere durch inlandische Investmentfonds. Bis Ende
2008 einschlieflich Deutsche Bundesbank. 7 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-)
inlandischer Schuldverschreibungen durch Auslander; Transaktionswerte. 8 Ohne Aktien

Netto-VerduRerung (-) auslandischer Aktien (einschlieRlich Direktinvestitionen) durch In-
lander; Transaktionswerte. 10 In- und ausléandische Aktien. 11 Als Rest errechnet; ent-
halt auch den Erwerb in- und auslandischer Wertpapiere durch inldndische Investment-
fonds. 12 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-) inlandischer Aktien (einschl. Direkt-
investitionen) durch Auslénder; Transaktionswerte. — Die Ergebnisse fiir den jeweils
neuesten Termin sind vorldufig, Korrekturen werden nicht besonders angemerkt.
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VIII. Kapitalmarkt
2. Absatz von Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten *
Mio € Nominalwert
Bankschuldverschreibungen 1)
Schuldver- Sonstige
) schreibungen Bankschuld- Anleihen von Anleihen
Hypotheken- Offentliche von Spezialkre- verschrei- Unternehmen der offent-
Zeit Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe ditinstituten bungen (Nicht-MFls) 2) lichen Hand
Brutto-Absatz
2010 1375138 757 754 36 226 33539 363 828 324 160 53 653 563 730
2011 1337772 658 781 31431 24 295 376 876 226 180 86614 592 375
2012 1340 568 702 781 36 593 11413 446 153 208 623 63 258 574 530
2013 1433628 908 107 25775 12 963 692 611 176 758 66 630 458 892
2014 1362 056 829 864 24 202 13016 620 409 172 236 79 873 452 321
2015 1359 422 852 045 35 840 13376 581410 221417 106 675 400 701
2016 3) 1206 483 717 002 29 059 7 621 511222 169 103 73371 416 108
2017 3) 1047 822 619 199 30339 8933 438 463 141 466 66 290 362 332
2018 1148 091 703 416 38 658 5673 534 552 124 530 91179 353 496
2019 1285 541 783977 38984 9 587 607 900 127 504 94 367 407 197
2020 6) 1739485 776 970 38948 17 527 643 340 77 155 184 986 777 529
2020 Nov. 119 060 61556 648 300 53 206 7 403 10 625 46 879
Dez. 83 280 49 474 389 250 46 506 2329 8119 25687
2021 Jan. 158 237 75929 3011 590 67 215 5113 12102 70 206
Febr. 129 424 67 263 3158 504 52753 10 847 9658 52 503
Marz 181139 105 661 11531 9511 75893 8725 11202 64 277
April 145 418 62 631 4441 1000 50 889 6301 11673 71113
Mai 138917 58 587 2131 250 50 439 5766 15 601 64729
Juni 148 673 68 494 1236 700 57 098 9 460 13 550 66 630
Juli 144 451 62 560 1211 250 54 159 6939 8874 73018
darunter: Schuldverschreibungen mit Laufzeit von Gber 4 Jahren 4
2010 381 687 169 174 15 469 15139 72 796 65 769 34 649 177 863
2011 368 039 153 309 13142 8 500 72 985 58 684 41299 173 431
2012 421018 177 086 23374 6482 74 386 72 845 44 042 199 888
2013 372 805 151797 16 482 10 007 60 662 64 646 45 244 175 765
2014 420 006 157 720 17 678 8904 61674 69 462 56 249 206 037
2015 414 593 179 150 25337 9199 62 237 82379 68 704 166 742
2016 3) 375 859 173 900 24741 5841 78 859 64 460 47 818 154 144
2017 3) 357 506 170 357 22 395 6 447 94 852 46 663 44 891 142 257
2018 375 906 173 995 30934 4 460 100 539 38 061 69 150 132 760
2019 396 617 174 390 26 832 6 541 96 673 44 346 69 682 152 544
2020 6) 536 359 165 146 28 500 7427 90 889 38329 78 356 292 857
2020 Nov. 34117 10673 548 50 4688 5388 5877 17 567
Dez. 11021 4765 389 - 3187 1188 2213 4043
2021 Jan. 52120 21576 2250 40 16 265 3021 6119 24 425
Febr. 41268 18138 2 658 4 7789 7 686 3654 19 477
Marz 59 203 27 756 6371 3161 13 666 4558 5 800 25 647
April 48 999 12414 3051 250 7 001 2111 7 640 28 945
Mai 45 302 11672 2131 250 6132 3159 6058 27 572
Juni 47 884 11296 908 700 5981 3707 6767 29 821
Juli 37977 8 800 800 250 5424 2326 3204 25973
Netto-Absatz 5
2010 21566 - 87 646 - 3754 - 63 368 28 296 - 48 822 23748 85 464
2011 22518 - 54 582 1657 - 44 290 32904 - 44 852 - 3189 80 289
2012 - 85298 - 100 198 - 4177 - 41 660 - 3259 - 51099 - 6401 21298
2013 - 140 017 - 125932 - 17 364 - 37778 - 4027 - 66 760 1394 - 15479
2014 - 34 020 - 56 899 - 6313 - 23 856 - 862 - 25 869 10 497 12383
2015 - 65 147 - 77 273 9271 - 9754 - 2758 - 74028 25300 - 13174
2016 3) 21951 10792 2176 - 12979 16 266 5327 18177 - 7 020
2017 3) 2 669 5954 6 389 - 4697 18788 - 14 525 6828 - 10114
2018 2758 26 648 19814 - 6564 18 850 - 5453 9738 - 33630
2019 59719 28750 13098 - 3728 26 263 - 6 885 30 449 519
2020 6 343 046 26 505 7 861 8016 22 026 - 11399 50316 266 225
2020 Nov. 13935 185 - 1049 - 907 - 910 3050 - 234 13984
Dez. - 36 243 - 13 029 - 1598 - 1303 - 6176 - 3953 - 2526 - 20 688
2021 Jan. 25773 2 547 1094 - 922 3737 - 1362 4667 18 559
Febr. 19 957 3080 - 478 - 190 - 712 4 460 782 16 094
Marz 61040 37126 10737 8754 15784 1850 2 689 21225
April 9029 - 2148 1114 968 - 4362 132 4506 6671
Mai 31324 - 4344 1076 - 907 - 3822 - 691 7 307 28 362
Juni 16 508 3561 821 616 - 588 2712 1974 10973
Juli 6145 - 5738 - 41 - 327 - 5125 - 245 2089 9795

5 Brutto-Absatz minus Tilgung. 6 Ab Januar 2020 methodische Anderungen. — Die
Ergebnisse fiir das Jahr 2020 wurden revidiert. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten
Termin sind vorlaufig, Korrekturen werden nicht besonders angemerkt.

* Begriffsabgrenzungen s. Erlduterungen in der Fachreihe Emissionsstatistiken, S. 43 ff.
1 Ohne Bank-Namensschuldverschreibungen. 2 Ab Januar 2011 inklusive grenziiber-
schreitender konzerninterner Verrechnungen. 3 Anderung in der sektoralen Zuordnung
von Schuldverschreibungen. 4 Langste Laufzeit gemdR Emissionsbedingungen.
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3. Umlauf von Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten

Mio € Nominalwert

Bankschuldverschreibungen
Stand am
Jahres- bzw. Schuldver-
Monatsende/ R schreibungen Sonstige Anleihen von Anleihen
Laufzeit Hypotheken- Offentliche von Spezial- Bankschuld- Unternehmen der offent-
in Jahren Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe kreditinstituten verschreibungen (Nicht-MFls) lichen Hand
2010 3348201 |1 1570 490 147 529 232 954 544517 | 1) 645 491 250774 | 1 1526 937
2011 3370721 1515911 149 185 188 663 577 423 600 640 247 585 1607 226
2012 3285422 |1 1414 349 145 007 147 070 574163 | 1) 548109 | 1 220456 | 1 1650617
2013 3145 329 1288 340 127 641 109 290 570 136 481 273 221 851 1635138
2014 3111308 1231445 121328 85434 569 409 455 274 232 342 1647 520
2015 3046 162 1154173 130 598 75679 566 811 381 085 257 612 1634377
20161 3068 111 1164 965 132775 62 701 633578 335910 275789 1627 358
20171 3090 708 1170920 141273 58 004 651211 320432 |2 302 543 1617 244
2018 3091 303 1194 160 161 088 51439 670062 | 1) 311572 | 12) 313 527 1583616
2019 2) 3149373 1222911 174 188 47 712 696 325 304686 | 2 342 325 1584 136
20204 2) 3411642 |2 1173329 183 261 55 192 687 670 | 2 247 206 | 2 378 864 1859 449
2020 Now. 3456214 1191 646 184910 56 543 698 675 251517 384 346 1880 222
Dez. 2) 3411642 1173329 183 261 55192 687 670 247 206 | 2 378 864 1859 449
2021 Jan. 3438 239 1179112 184 416 54 254 694 250 246 193 383812 1875315
Febr. 3459727 1183313 183 909 54 073 694 692 250 639 384 738 1891675
Marz 3534797 1230263 194 832 62 865 719 370 253 196 388 060 1916 474
April 3533432 1219 467 195 766 63790 707 428 252 482 392 063 1921902
Mai 3562 200 1212 645 196 850 62 878 701731 251186 399 222 1950333
Juni 3587728 1222221 197 721 63 515 706 439 254 546 401 612 1963 895
Juli 3586 021 1216 320 197 729 63 186 700 935 254 470 400 691 1969 010
Aufgliederung nach Restlaufzeiten 3 Stand Ende: Juli 2021
bis unter 2 1157 755 426 913 57 428 23 699 275961 69 824 71 644 659 198
2 bis unter 4 660 877 301137 51511 16 509 178 758 54 359 71423 288 317
4 bis unter 6 501 225 183 759 34 480 10 297 88 207 50775 60 921 256 545
6 bis unter 8 378 827 133 896 28427 5512 70 484 29473 44 977 199 955
8 bis unter 10 301738 77 879 13907 3797 40 549 19 626 27781 196 078
10 bis unter 15 183 209 49 700 8097 2394 26 947 12 262 33 641 99 869
15 bis unter 20 115 632 16 976 2961 815 11 280 1920 13713 84 943
20 und dartiber 286 757 26 060 916 163 8751 16 231 76 590 184 106

* Einschl. der zeitweilig im Bestand der Emittenten befindlichen Schuldverschreibungen.
1 Anderung in der sektoralen Zuordnung von Schuldverschreibungen. 2 Anderung
durch Sitzlandwechsel von Emittenten oder Schuldverschreibungen. 3 Gerechnet vom
Berichtsmonat bis zur Endfalligkeit bei gesamtfélligen Schuldverschreibungen, bis zur

mittleren Falligkeit des restlichen Umlaufbetrages bei nicht gesamtfalligen Schuldver-
schreibungen. 4 Ab Januar 2020 methodische Anderungen. — Die Ergebnisse fir das
Jahr 2020 wurden revidiert. Die Ergebnisse flir den jeweils neuesten Termin sind
vorlaufig, Korrekturen werden nicht besonders angemerkt.

4. Umlauf von Aktien in Deutschland ansassiger Emittenten *

Mio € Nominalwert

Veranderung des Kapitals inlandischer Aktiengesellschaften aufgrund von
Barein- Nachrichtlich:
zahlung und Umlauf zu
Umtausch Umwand- Kurswerten
Aktienkapital Nettozugang von Einbringung lung in eine (Marktkapitali-
= Umlauf bzw. Wandel- Ausgabe von Forde- Verschmel- oder aus Kapitalher- sierung)
Stand am Ende Nettoabgang (-) schuld- von Kapital- rungen und zung und einer absetzung Stand am Ende
des Berichts- im Berichts- verschrei- berichti- sonstigen Vermdgens- anderen und des Berichts-
Zeit zeitraums zeitraum bungen 1) gungsaktien Sachwerten (ibertragung Rechtsform Auflosung zeitraums 2)
2010 17459 | - 1096 3265 497 178 | - 486 | — 993 | - 3569 1091 220
2011 177 167 2570 6390 552 462 | - 552 | - 762 | - 3532 924 214
2012 178 617 1449 3046 129 570 | - 478 594 | - 2411 1150188
2013 171741 | - 6879 2971 718 476 | - 1432 ) - 619 | - 8992 1432 658
2014 177 097 5356 5332 1265 1714 ) - 465 | — 1044 | - 1446 1478 063
2015 177 416 319 4634 397 599 | - 1394 | - 1385 | - 2535 1614 442
2016 176355 | — 1062 3272 319 337 | - 953 | - 2165 - 1865 1676 397
2017 178 828 247 3894 776 533 | - 457 | - 661 | — 1615 1933733
2018 180 187 1357 3670 716 82| - 1055 - 11| - 946 1634155
2019 3)4) 183 461 1700 2411 2419 542 | - 858 | - 65| - 2747 1950 224
2020 4 181881 | - 2871 1877 219 178 | - 2051 | - 460 | - 2634 1963 588
2020 Nov. 181879 | - 340 47 - 1) - 219 | - my| - 158 1884 308
Dez. 181 881 2 181 - 9| - 87| - 64| - 118 1963588
2021 Jan. 181437 | - 445 102 260 41 - 74| - 300 | - 437 1961 051
Febr. 182 149 705 331 - 0| - 9 443 | - 59 1994 901
Marz 182 362 213 411 - 0 - 1) - 34| - 164 2174997
April 182 665 106 116 73 1) - o] - 1) - 84 2194 286
Mai 182152 | - 514 205 26 -1 - ol - 92| - 653 2228053
Juni 182 226 75 275 73 -1 - 87| - 70 | - 116 2262394
Juli 181614 | - 65 74 31 2| - 1) - 2| - 169 2266494

* Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften. 1 Einschl. der Ausgabe von Aktien
aus Gesellschaftsgewinn. 2 Alle Borsensegmente. Eigene Berechnung unter Ver-
wendung von Angaben der Herausgebergemeinschaft Wertpapier-Mitteilungen und

der Deutsche Borse AG. 3 Methodische Veranderungen ab Berichtsmonat Oktober
2019. 4 Anderungen aufgrund statistischer Bereinigungen.
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5. Renditen und Indizes deutscher Wertpapiere
Umlaufsrenditen festverzinslicher Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten 1) Indizes 2) 3)
Anleihen der 6ffentlichen Hand Bank- Renten Aktien
schuldverschreibungen
bérsennotierte Anleihen
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
2009 3,2 3.1 3,0 3,2 3,5 4,0 55 123,62 100,12 320,32 5957,43
2010 2,5 2,4 2,4 2,7 2,7 3,3 4,0 124,96 102,95 368,72 6914,19
2011 2,6 2,4 2,4 2,6 2,9 3,5 4,3 131,48 109,53 304,60 5 898,35
2012 1.4 1.3 1.3 1,5 1.6 2,1 3,7 135,11 111,18 380,03 7 612,39
2013 1.3 1.3 1.3 1,6 1.3 2,1 3,4 132,11 105,92 466,53 9552,16
2014 1,0 1,0 1,0 1,2 0,9 1,7 2,9 139,68 114,37 468,39 9 805,55
2015 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5 1.2 2,4 139,52 112,42 508,80 10 743,01
2016 0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 1,0 2,1 142,50 112,72 526,55 11 481,06
2017 0,3 0,2 0,2 0,3 0,4 0,9 1,7 140,53 109,03 595,45 12917,64
2018 0,4 0,3 0,3 0,4 0,6 1,0 2,5 141,84 109,71 474,85 10 558,96
2019 - 0,1 - 0,2 - 0,3 - 0,3 0,1 0,3 2,5 143,72 111,32 575,80 13 249,01
2020 - 0,2 - 0,4 - 0,5 - 0,5 - 0,0 0,1 1,7 146,15 113,14 586,72 13718,78
2021 Mérz - 0,1 - 0,3 - 0,4 - 0,4 - 0,1 0,1 0,9 144,70 109,88 633,92 15 008,34
April - 0,1 - 0,2 - 0,3 - 0,3 - 0,1 0,2 0,9 144,29 109,11 638,17 15 135,91
Mai - 0, - 0,2 - 0,2 - 0,2 - 0,0 0,3 0,9 144,19 108,88 642,41 15 421,13
Juni - 0,0 - 0,2 - 0,3 - 0,3 - 0,0 0,2 1,0 144,74 109,42 648,99 15531,04
Juli - 0,2 - 0,3 - 0,4 - 0,5 - 0,1 0,1 0,9 146,34 111,03 650,36 15 544,39
Aug. - 0,3 - 0,4 - 0,5 - 0,5 - 0,2 - 0,0 0,7 145,90 110,25 662,93 15 835,09
1 Inhaberschuldverschreibungen mit einer langsten Laufzeit geméaR Emissionsbedingun- Schuldverschreibungen. Die Monatszahlen werden aus den Renditen aller Geschafts-
gen von Uber 4 Jahren. AuBBer Betracht bleiben strukturierte Produkte, Schuldverschrei- tage eines Monats errechnet. Die Jahreszahlen sind ungewogene Mittel der Monatszah-
bungen mit nicht gesamtfalliger Tilgung, Null-Kupon-Anleihen, variabel verzinsliche An- len. Anpassung des Kreises der einbezogenen Papiere zum 01.05.2020. 2 Stand am
leihen und nicht auf Euro lautende Anleihen. Die Gruppenrenditen fiir die Wertpapier- Jahres- bzw. Monatsende. 3 Quelle: Deutsche Bérse AG. 4 Einbezogen sind nur
arten sind gewogen mit den Umlaufsbetragen der in die Berechnung einbezogenen futurefahige Anleihen; als ungewogener Durchschnitt ermittelt.
6. Absatz und Erwerb von Anteilen an Investmentfonds in Deutschland
Mio €
Absatz Erwerb
Offene inlandische Fonds 1) (Mittelaufkommen) Inlander
Publikumsfonds Kreditinstitute 2)
einschl. Bausparkassen (ibrige Sektoren 3)
darunter
Absatz
= aus- darunter darunter
Erwerb Geld- Wert- Immo- landi- auslan- auslan-
insge- zu- zu- markt- papier- bilien- Spezial- sche zu- zu- dische zu- dische Aus-
Zeit samt sammen | sammen | fonds fonds fonds fonds Fonds 4) sammen | sammen Anteile sammen | Anteile lander 5)
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 102 591 3873 6290 98718 14 994 3598
2011 46 512 45221 | - 1340 - 379 - 2037 1562 46 561 1290 39474 | - 7576 | - 694 47 050 1984 7 035
2012 111236 89 942 2084 | - 1036 97 3450 87 859 21293 114676 | — 3062 | — 1562 117 738 22855 | — 3437
2013 123736 91337 9184 | - 574 5596 3376 82153 32 400 117 028 771 100 116 257 32300 6710
2014 140 233 97 711 3998 | - 473 862 1000 93713 42 521 144 075 819 | - 1745 143 256 44266 | — 3840
2015 181 889 146 136 30420 318 22 345 3636 115716 35753 174 018 7 362 494 166 656 35259 7871
2016 156 985 119 369 21301 | - 342 11131 7384 98 068 37615 163 934 2877 - 3172 161 057 40787 | — 6947
2017 153756 94 921 29560 | - 235 21970 4 406 65 361 58 834 156 282 4938 1048 151 344 57786 | - 2526
2018 132 060 103 694 15279 377 4166 6168 88415 28 366 138 424 2979 | - 2306 135 445 30672 | - 6364
2019 176 465 122 546 17032 | — 447 5097 10 580 105514 53919 181388 2719 - 812 178 669 54731 | - 4923
2020 180 462 116 028 19193 | - 42 11343 8795 96 835 64 435 179 529 336 | - 1656 179193 66 091 933
2021 Jan. 19672 12231 1832 | - 46 1159 776 10 399 7 441 19706 615 257 19 091 7184 | - 34
Febr. 14 398 7 295 2852 | - 27 1926 946 4443 7102 15 065 1442 395 13623 6707 | - 667
Marz 15995 13745 4699 631 3335 827 9 046 2250 15184 552 | - 526 14 632 2776 811
April 20214 10938 3205 | - 55 2782 383 7733 9276 18 680 1314 468 17 366 8808 1534
Mai 12788 7912 3416 | - 19 2 585 679 4 496 4875 12 496 1460 5 11036 4870 292
Juni 23101 1241 3231 78 2252 757 9181 10 690 23929 733 446 23196 10244 | - 827
Juli 17 025 11842 4098 | - 82 3506 503 7744 5183 17 814 1051 ) - 477 16763 5660 | — 789
1 Einschl. Investmentaktiengesellschaften. 2 Buchwerte. 3 Als Rest errechnet. inlandischer Investmentfondsanteile durch Ausldnder; Transaktionswerte. — Die
4 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-) auslandischer Investmentfondsanteile Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind vorldufig, Korrekturen werden nicht

durch Inlédnder; Transaktionswerte. 5 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-) besonders angemerkt.
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1. Geldvermégensbildung und AuRenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)

Mrd €
2019 2020 2021
Positionen 2018 2019 2020 4Vj. 1Vj. 2Vj. 3Vj. 4Vj. 1Vj.
Geldvermdégensbildung
Bargeld und Einlagen | 2563 1826| 10001 12,06 | 073 4679 4571 678 | 19,79
Schuldverschreibungen insgesamt 524 | - 223 301 - 094 0,15 2,47 057 - 019 - 1,53
kurzfristige Schuldverschreibungen 1,42 ) - 1,31 127 - 031 - 0,32 0,53 1,25 - 0,18 0,12
langfristige Schuldverschreibungen 382| - 091 1,74 - 0,63 0,47 194) - 068 - 001| - 1,65
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 065 - 047 1,381 - 031 - 0,04 1,80 - 048 0,10 | = 0,64
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 0,59 051 - 017 - 025) - 0,02 0,20 0,13 | - 0,48 0,10
Finanzielle Kapitalgesellschaften 1,40 | - 0,56 0,12 0,18 | - 0,16 060 | - 041 0,09| - 0,55
Staat - 1,34 - 04 1,44 | - 024 0,14 1,00 | - 0,20 049 | - 0,20

Schuldverschreibungen des Auslands 460 - 176 162 - 063 0,19 0,67 105 - 029] - 089

Kredite insgesamt - 087 - 277 - 1933 2298 - 806 - 319| - 781| - 028 3,96
kurzfristige Kredite 24,05 1237 | - 852 2690 - 940 | - 283 0,49 322 - 020
langfristige Kredite - 2492 | - 1514 - 1081 | - 3,92 1331 - 035) - 830| - 3,50 4,16
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 6,25 | — 25,01 0,28 10,77 | - 7,83 699 | - 313 424 - 583
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,52 | - 28,14 | - 12,27 12,60 | - 9,25 575| - 38| - 49| - 1,66
Finanzielle Kapitalgesellschaften 1,36 2,90 11,99 | - 1,89 1,29 1,11 0,59 9,00 | - 417
Staat 0,36 0,22 0,56 0,06 0,14 0,14 0,14 0,14 0,00

Kredite an das Ausland - 712 22,24 | - 19,61 1221) - 024 - 10,18 | - 4,68 | - 4,552 9,79

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 130,07 91,38 74,98 21,32 57,08 | — 1594 20,83 13,02 19,59
Anteilsrechte insgesamt 128,06 82,38 62,19 19,78 56,22 | - 17,09 15,96 7,10 15,77

Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 18,82 6,18 | - 7797 | - 749 | - 151| - 1872 10,02 | - 67,75 12,08
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 18,27 462 | - 7806 | - 9,14 | - 1,32 - 1855 10,15 | — 68,34 12,08
finanzielle Kapitalgesellschaften 0,55 1,55 0,09 165 - 0,19| - 018| - 0,14 0,60 0,01

Borsennotierte Aktien des Auslands - 3,84 5,55 6,54 0,56 073 | - 1,42 3,43 3,79 0,71

Ubrige Anteilsrechte 1) 113,08 70,65 133,62 26,72 57,00 3,05 2,51 71,06 2,98

Anteile an Investmentfonds 2,01 9,00 12,79 1,54 0,85 1,15 4,87 5,92 3,82
Geldmarktfonds - 053 1,78 3,79 1,61 - 1,80 0,98 3,27 134 - 047
Sonstige Investmentfonds 2,54 7,22 9,00 | - 0,08 2,65 0,17 1,60 4,58 4,30

Versicherungstechnische Riickstellungen | 0,39 | 1,68 | 2,08 | 0,33 | 0,56 | 0,54 | 0,50 | 0,48 | 0,48

Finanzderivate | 2,15 | 054 | - 2509 | 11,22 - 093] - 1035| - 349| - 1033| 21,57

Sonstige Forderungen 41,43 | - 67,06 54,23 | - 63,19 10,11 | - 54,12 47,51 50,73 21,91

Insgesamt 204,03 39,79 189,87 3,78 59,63 | — 33,79 103,82 60,22 85,78

AufRenfinanzierung

Schuldverschreibungen insgesamt 0,47 20,52 36,25 0,72 6,69 23,36 10,22 | - 4,03 2,67
kurzfristige Schuldverschreibungen 3,38 483 | - 440| - 3,52 2,17 276 | - 391| - 542| - 119
langfristige Schuldverschreibungen - 29 15,64 40,65 4,24 4,53 20,60 14,13 1,39 3,86
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 3,48 6,62 18,12 0,63 1,55 11,47 5,05 0,06 1,94
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 0,59 051 - 017 - 025) - 0,02 0,20 0,13 | - 0,48 0,10
Finanzielle Kapitalgesellschaften 2,89 5,31 19,86 0,46 2,05 11,20 5,44 1,18 1,96
Staat 0,01 047 | - 0,22 042 - 0,10 - 0,19 0,05 0,01 0,14
Private Haushalte - 0,01 034) - 135| - 001| - 039 026 - 057| - 065| - 0,26

Schuldverschreibungen des Auslands - 3,01 13,90 18,13 0,09 515 11,89 517 | - 4,08 0,73

Kredite insgesamt 157,71 77,15 68,70 16,41 33,60 28,80 1,05 5,25 19,52
kurzfristige Kredite 72,92 23,58 | - 20,17 9,68 1436 | - 2696 | - 018 | - 7,39 24,71
langfristige Kredite 84,78 53,57 88,88 6,73 19,24 55,76 1,23 12,65 - 5,18
nachrichtlich:

Kredite von inlandischen Sektoren 86,80 33,41 30,73 26,24 9,98 2380 | - 3,15 0,11 26,47
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,52 | - 28,14 | - 12,27 12,60 | - 9,25 575| - 38| - 49| - 1,66
Finanzielle Kapitalgesellschaften 80,88 60,35 9,46 9,57 23,59 2,07 - 965| - 6,55 27,18
Staat 1,40 1,20 33,54 407 | - 436 15,99 10,36 11,56 0,94
Kredite aus dem Ausland 70,91 43,74 3797 | - 984 23,62 5,00 4,20 514 | - 694
Anteilsrechte insgesamt 16,08 17,96 56,49 5,18 6,07 9,74 21,58 19,10 14,52
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 7322 | - 2449 | - 62,04 | - 938 7,20 | - 13,53 10,80 | - 66,51 14,77
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 18,27 462 | - 7806 | - 9,14 | - 1,32 - 1855 10,15 | — 68,34 12,08
Finanzielle Kapitalgesellschaften 46,75 | — 33,13 3,68 0,61 1,65 1,44 - 1,00 159 | - 049
Staat 053] - 0,01 0,26 | — 0,05 0,20 009| - 001| - 001 - 0,07
Private Haushalte 7,67 4,03 12,08 | - 0,80 6,66 3,50 1,67 0,25 3,25
Borsennotierte Aktien des Auslands - 31,9 | - 159 12,49 14,28 | - 5,95 1840 | - 1,32 137 | - 452
Ubrige Anteilsrechte 1) - 25,20 44,04 106,03 0,28 4,82 4,87 12,10 84,24 4,27
Versicherungstechnische Riickstellungen | 6,08 | 2,81 | 2,81 | 0,70 | 0,70 | 0,70 | 0,70 | 0,70 | 0,70
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen | - o049 - 138] 054 | - 321 149 | - 226 | 0,06 | 126 - 094
Sonstige Verbindlichkeiten 54,18 5,79 13,65 | - 21,04 — 269 | - 4517 39,43 22,08 53,58

Insgesamt 234,01 122,85 178,44 | - 1,24 45,87 15,18 73,04 44,36 90,05

-

Einschl. nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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2. Geldvermdégen und Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2019 2020 2021
Positionen 2018 2019 2020 4Vj. 1Vj. 2Vj. 3Vj. 4Vj. 1Vj.
Geldvermogen
Bargeld und Einlagen | s836| 5784| 7207 5784| 5999| 631,3| 7034| 7207 7146
Schuldverschreibungen insgesamt 50,8 49,6 51,5 49,6 48,2 51,5 51,5 51,5 49,9
kurzfristige Schuldverschreibungen 4,9 3,7 4,8 3,7 3,4 3,8 5,1 4,8 50
langfristige Schuldverschreibungen 45,9 45,9 46,7 45,9 44,9 47,7 46,3 46,7 44,9
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléandischer Sektoren 21,3 211 221 211 20,3 22,3 21,9 22,1 21,4
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,5 5,0 4,7 5,0 4,7 5,0 5.1 4,7 4,7
finanzielle Kapitalgesellschaften 13,8 13,6 13,4 13,6 12,9 13,6 13,2 13,4 12,9
Staat 3,0 2,6 4,0 2,6 2,7 3,7 3,5 4,0 3,8

Schuldverschreibungen des Auslands 29,5 28,4 29,4 28,4 28,0 29,2 29,6 29,4 28,5

Kredite insgesamt 733,8 733,4 717,0 733,4 724,2 728,7 718,4 717,0 722,4
kurzfristige Kredite 555,6 569,4 565,8 569,4 559,1 564,4 563,2 565,8 565,9
langfristige Kredite 178,2 164,0 151,2 164,0 165,1 164,3 155,2 151,2 156,4
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 440,2 415,2 415,5 415,2 407,4 414,4 411,3 415,5 409,7
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 368,0 339,9 327,6 339,9 330,6 336,4 332,5 327,6 325,9
finanzielle Kapitalgesellschaften 65,2 68,1 80,1 68,1 69,4 70,5 711 80,1 75,9
Staat 71 73 7,9 73 7,4 7,6 7,7 7,9 7,9

Kredite an das Ausland 293,6 318,1 301,5 318,1 316,8 314,3 307,2 301,5 312,7

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 2 164,5 24258 2 495,2 24258 22187 2380,0 2413,5 2495,2 2653,1
Anteilsrechte insgesamt 1998,1 22358 2290,4 22358 20429 21934 22200 22904 2 440,7

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 302,6 342,0 307,0 342,0 288,4 337,2 352,5 307,0 359,4
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 296,0 332,9 298,9 332,9 281,4 329,6 346,0 298,9 350,9
finanzielle Kapitalgesellschaften 6,6 9,0 8,1 9,0 7,0 7.6 6,5 8,1 8,5

Borsennotierte Aktien des Auslands 40,2 50,7 66,6 50,7 45,3 47,4 55,3 66,6 71,0

Ubrige Anteilsrechte 1) 1655,4 1843,1 1916,9 1843,1 1709,2 1808,8 18123 19169 | 20104

Anteile an Investmentfonds 166,4 190,0 204,7 190,0 175,8 186,6 193,5 204,7 212,4
Geldmarktfonds 1,0 3,2 7,0 3,2 1,4 2,4 5.7 7,0 6,5
Sonstige Investmentfonds 165,4 186,8 197,8 186,8 174,4 184,2 187,8 197,8 205,9

Versicherungstechnische Riickstellungen | 56,3 | 59,1 | 62,2 | 59,1 | 59,9 | 60,6 | 61,4 | 62,2 | 62,9

Finanzderivate | 333 | 31,6 | 31,1 | 31,6 | 44,6 | 34,8 | 29,7 | 31,1 31,0

Sonstige Forderungen 1171,0 1244,8 12256 1244,8 1210,8 11231 1183,3 12256 1331,0

Insgesamt 4793,4 5122,6 5303,2 5122,6 4906,3 5010,1 5161,2 5303,2 5564,9

Verbindlichkeiten

Schuldverschreibungen insgesamt 181,3 204,7 249,2 204,7 202,9 238,6 251,4 249,2 2511
kurzfristige Schuldverschreibungen 6,8 11,9 71 11,9 13,9 16,6 12,6 7.1 59
langfristige Schuldverschreibungen 174,5 192,9 2421 192,9 189,0 222,0 238,9 2421 2451
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inldndischer Sektoren 70,1 77,7 96,0 77,7 74,3 88,8 94,9 96,0 95,6
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,5 5,0 4,7 5,0 4,7 5,0 5,1 4,7 4,7
finanzielle Kapitalgesellschaften 51,5 57,8 78,1 57,8 56,4 69,7 76,1 78,1 78,0
Staat 0,1 0,6 0,4 0,6 0,5 0,3 0,4 0,4 0,5
Private Haushalte 14,0 14,4 12,8 14,4 12,8 13,8 13,3 12,8 12,5

Schuldverschreibungen des Auslands 111 127,0 153,2 127,0 128,5 149,9 156,6 153,2 155,5

Kredite insgesamt 20495| 21275 21875| 21275 21610 21908 | 21860 21875| 22081
kurzfristige Kredite 793,5 820,3 794,4 820,3 834,9 806,2 803,5 794,4 821,6
langfristige Kredite 1256,0 1307,2 1393,2 1307,2 1326,1 1384,6 1382,5 1393,2 1386,5
nachrichtlich:

Kredite von inlandischen Sektoren 1325,2 1358,6 1388,7 1358,6 1368,6 1394,4 1389,4 1388,7 14171
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 368,0 339,9 327,6 339,9 330,6 336,4 332,5 327,6 325,9
finanzielle Kapitalgesellschaften 906,8 966,8 974,3 966,8 989,8 993,5 981,9 974,3 1003,9
Staat 50,5 51,9 86,7 51,9 48,1 64,5 75,0 86,7 87,2
Kredite aus dem Ausland 724,3 768,9 798,9 768,9 792,4 796,5 796,6 798,9 791,0
Anteilsrechte insgesamt 27011 3102,2 3259,8| 31022 25727 | 295011 3092,2| 32598 35169
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 659,1 733,2 739,2 7332 594,9 710,7 746,7 739,2 847,5
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 296,0 332,9 298,9 332,9 281,4 329,6 346,0 298,9 350,9
finanzielle Kapitalgesellschaften 161,7 157,2 171,2 157,2 126,0 149,8 155,4 171,2 191,7
Staat 41,6 51,8 56,3 51,8 41,8 50,5 53,3 56,3 67,3
Private Haushalte 159,8 191,3 212,8 191,3 145,7 180,8 192,0 212,8 237,6
Borsennotierte Aktien des Auslands 765,0 959,4 996,3 959,4 689,5 856,5 924,2 996,3 1082,8
Ubrige Anteilsrechte 1 1277,0 1409,6 1524,3 1409,6 12883 13829 1421,3 15243 1586,6
Versicherungstechnische Riickstellungen | 2698| 2726| 2754 | 2726 2733| 2740 2747| 2754 2761
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen | 65,4 | 67,0 | 88,1 | 67,0 | 87,4 | 90,4 | 84,5 | 88,1 | 73,0
Sonstige Verbindlichkeiten 1188,7 1317,0 1305,3 1317,0 1276,1 1240,8 1289,3 1305,3 1409,1

Insgesamt 64557 | 70910 73653 | 7091,0| 6573,3| 69847 | 71781 73653 | 77342

-

Einschl. nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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3. Geldvermdégensbildung und Auf3enfinanzierung der privaten Haushalte (unkonsolidiert)

Mrd €
2019 2020 2021
Positionen 2018 2019 2020 4Vj. 1Vj. 2Vj. 3Vj. 4Vj. 1Vj.
Geldvermégensbildung
Bargeld und Einlagen 137,95 142,38 209,95 51,88 20,98 73,07 41,48 74,43 48,74
Bargeld 29,92 35,37 61,57 12,99 16,38 16,97 11,95 16,27 12,96
Einlagen insgesamt 108,03 107,01 148,38 38,90 4,60 56,10 29,53 58,15 35,78

Sichteinlagen 109,88 111,01 165,34 42,16 18,74 58,64 31,76 56,20 34,31

Termineinlagen 6,78 1,47 ) - 1,70 071 | - 311 | - 085 0,41 1,85 - 0,01

Spareinlagen einschl. Sparbriefe - 863| - 547 - 1526 - 397| - 11,04 - 1,70 - 263 0,10 1,48

Schuldverschreibungen insgesamt 162 - 18| - 59| - 161 - 147 038| - 167| - 318 - 266
kurzfristige Schuldverschreibungen - 013| - 053 0,08 002 - 0,03 0,16 0,10 - 0,16 0,16
langfristige Schuldverschreibungen 1,74 - 132 - 602| - 163| - 144 022 - 1,77| - 303| - 282
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inldndischer Sektoren 224 ) - 293| - 256| - 238| - 014 055 - 117 | - 1,79| - 1,07
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 0,10 021 - 132| - 004| - 032 019 - 056| - 062| - 028
finanzielle Kapitalgesellschaften 281 ) - 222| - 126 - 175| - 035 047 - 036| - 102| - 067
Staat - 046 - 092 0,02 | - 0,58 053| - 011 | - 024| - 015| - 0,12

Schuldverschreibungen des Auslands - 062 1,08 | - 3,38 077 - 132| - 017| - 050 - 139} - 1,59

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 38,44 49,78 90,16 16,20 19,39 28,96 20,35 21,46 28,06
Anteilsrechte insgesamt 18,84 18,94 48,52 3,43 13,62 15,57 11,60 7,72 2,57

Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 9,44 6,61 16,06 | — 0,24 8,07 6,35 1,98| - 035 3,39
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 6,28 3,52 11,92 - 1,19 6,47 3,41 1,71 0,33 3,12
finanzielle Kapitalgesellschaften 3,16 3,09 4,14 0,95 1,61 2,94 027 | - 0,68 0,27

Bdrsennotierte Aktien des Auslands 4,37 7,46 23,27 2,58 3,02 6,40 7,43 643 | - 1,74

Ubrige Anteilsrechte 1) 5,03 4,86 9,18 1,08 2,53 2,82 2,20 1,64 0,92

Anteile an Investmentfonds 19,60 30,84 41,64 12,78 5,76 13,39 8,75 13,74 25,50
Geldmarktfonds - 022) - 032 009| - 037 038| - 0,10 010 | - 029 0,09
Sonstige Investmentfonds 19,81 31,16 41,55 13,14 5,38 13,49 8,65 14,03 25,41

Anspriche privater Haushalte aus Ruckstellungen bei

Nichtlebensversicherungen sowie aus Forderungen im

Rahmen standardisierter Garantien 15,80 17,93 20,04 6,57 5,28 5,63 5,55 3,58 5,43

Anspriche privater Haushalte aus Ruckstellungen bei

Lebensversicherungen 28,22 34,85 25,89 8,66 10,64 3,79 6,19 5,27 11,65

Anspriche aus Rlckstellungen bei Alterssicherungssystemen,

Anspriiche von Alterssicherungssystemen an die Trager von

Alterssicherungssystemen und auf andere Leistungen als

Alterssicherungsleistungen 37,28 27,51 38,49 4,75 11,53 7,55 7,04 12,36 9,49

Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Sonstige Forderungen 2) - 928 - 274 7,67 | - 27,13 24,04 | - 9,72 7,23 | - 13,88 28,05

Insgesamt 250,02 267,85 386,26 59,33 90,39 109,67 86,18 100,03 128,76

AuBenfinanzierung

Kredite insgesamt 68,41 81,16 82,39 16,59 13,13 17,63 27,53 24,10 16,55
kurzfristige Kredite 2,44 092 | - 5,51 020 | - 158 - 229| - 052 - 1,12 0,48
langfristige Kredite 65,97 80,23 87,89 16,39 14,71 19,91 28,05 25,22 16,08
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 57,42 67,17 84,16 19,79 15,69 18,47 25,54 24,47 18,52

Konsumentenkredite 11,14 1442 | - 429 - 19| - 267| - 205 1,08 - 066 - 1,14

Gewerbliche Kredite - 014 - 043 251 - 1,25 0,10 1,21 0,91 029| - 082

nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 61,72 73,41 83,17 18,60 15,52 17,96 27,32 22,37 14,85

Kredite von sonstigen Finanzinstituten 6,69 774 - 078 - 201) - 239| - 034 0,21 1,73 1,71

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 0,80 0,31 040| - 050| - 0,17 0,25 0,31 0,01 0,01

Insgesamt 69,21 81,46 82,79 16,09 12,96 17,88 27,84 24,11 16,56

1 Einschl. nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzinslich

angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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4. Geldvermogen und Verbindlichkeiten der privaten Haushalte (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2019 2020 2021
Positionen 2018 2019 2020 4Vj. 1Vj. 2Vj. 3Vj. 4Vj. 1Vj.
Geldvermogen
Bargeld und Einlagen 2457,4 2599,8 2 809,4 2599,8 2620,8 26939 27350 2 809,4 2 858,1
Bargeld 2273 262,7 3243 262,7 279,1 296,0 308,0 3243 337,2
Einlagen insgesamt 2230,1 23371 2485,2 23371 23417 2397,8 2427,0 2485,2 25209

Sichteinlagen 1398,0 1509,1 16741 1509,1 1527,8 1586,4 16179 16741 1708,3

Termineinlagen 252,4 253,9 252,1 253,9 250,8 249,9 250,3 252,1 252,2

Spareinlagen einschl. Sparbriefe 579,7 574,2 558,9 574,2 563,2 561,5 558,8 558,9 560,4

Schuldverschreibungen insgesamt 117,5 121,4 113,7 121,4 108,9 114,5 113,7 113,7 112,8
kurzfristige Schuldverschreibungen 2,1 1,6 1,6 1,6 1,5 17 1,8 1,6 1.7
langfristige Schuldverschreibungen 115,4 119,7 112,0 119,7 107,4 12,7 11,9 112,0 111,0
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inldndischer Sektoren 80,2 81,4 76,7 81,4 72,3 76,7 76,1 76,7 77,3
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 121 12,4 10,9 12,4 11,0 11,8 11,3 10,9 10,5
finanzielle Kapitalgesellschaften 64,6 66,6 63,3 66,6 58,2 62,0 62,1 63,3 64,4
Staat 3,4 2,5 2,6 2,5 3,1 3,0 2,7 2,6 2,4

Schuldverschreibungen des Auslands 37,4 39,9 36,9 39,9 36,6 37,8 37,6 36,9 35,4

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 1162,2 1386,4 1539,0 1386,4 1220,7 1374,3 1423,6 1539,0 1656,8
Anteilsrechte insgesamt 588,8 706,1 804,5 706,1 618,9 708,4 735,9 804,5 866,1

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 184,1 223,9 2433 223,9 171,7 209,2 217,3 2433 271,7
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 151,9 182,3 204,0 182,3 138,7 172,3 183,6 204,0 2282
finanzielle Kapitalgesellschaften 32,2 41,6 39,2 41,6 33,0 36,9 33,7 39,2 43,4

Borsennotierte Aktien des Auslands 100,2 136,3 180,5 136,3 116,9 144,7 156,1 180,5 199,5

Ubrige Anteilsrechte 1) 304,5 345,9 380,7 345,9 330,3 354,5 362,5 380,7 395,0

Anteile an Investmentfonds 573,4 680,2 734,5 680,2 601,9 665,9 687,7 734,5 790,7
Geldmarktfonds 2,4 2,3 2,3 2,3 2,7 2,7 2,7 2,3 2,4
Sonstige Investmentfonds 5711 678,0 732,2 678,0 599,2 663,2 684,9 732,2 788,3

Anspriche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

Nichtlebensversicherungen sowie aus Forderungen im

Rahmen standardisierter Garantien 375,9 393,8 413,9 393,8 399,1 404,7 410,3 413,9 419,3

Anspriche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

Lebensversicherungen 10111 1069,1 1094,3 1069,1 1079,6 1083,2 1089,2 1094,3 1106,0

Anspriche aus Rickstellungen bei Alterssicherungssystemen,

Anspriiche von Alterssicherungssystemen an die Trager von

Alterssicherungssystemen und auf andere Leistungen als

Alterssicherungsleistungen 883,8 911,4 949,8 911,4 922,9 930,4 937,5 949,8 959,3

Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00| 0,0 0,0

Sonstige Forderungen 2) 29,6 29,6 30,4 29,6 29,0 29,6 30,0 30,4 30,3

Insgesamt 6 037,6 6511,5 6 950,5 6511,5 6381,0 6630,5 6739,2 6 950,5 7142,5

Verbindlichkeiten

Kredite insgesamt 1775,6 1857,8 1940,1 1857,8 1871,0 1 886,6 1915,3 1940,1 1957,0
kurzfristige Kredite 58,1 58,8 53,1 58,8 57,2 54,9 54,2 53,1 53,5
langfristige Kredite 1717,5 1799,0 1887,0 1799,0 18138 1831,7 1861,1 1887,0 1903,5
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 13079 1378,6 1463,7 13786 1394,4 14125 14388 1463,7 1482,2

Konsumentenkredite 218,1 231,4 226,1 231,4 228,8 226,0 227,0 226,1 224,6

Gewerbliche Kredite 249,7 247,7 250,2 247,7 247,8 248,1 249,5 250,2 250,2

nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 1667,2 17416 1824,6 17416 1757,2 17732 1801,6 1824,6 1839,8

Kredite von sonstigen Finanzinstituten 108,5 116,2 115,4 116,2 113,8 113,5 113,7 115,4 171

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 00 | 0,0 0,0

Sonstige Verbindlichkeiten 18,3 19,2 19,3 19,2 20,7 21,0 20,6 19,3 21,0

Insgesamt 17939 18770 1959,4| 18770 1891,7| 19077 | 19359 | 19594 | 19779

1 Einschl. nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzinslich

angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

1. Gesamtstaat: Finanzierungssaldo und Schuldenstand in Maastricht-Abgrenzung

Sozialver- Sozialver-
Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen
Zeit Mrd € in % des BIP
Finanzierungssaldo "
2015 + 291 + 17,6 + 46 + 3,7 + 3.2 + 1,0 + 06 + 0.2 + 0,1 + 0,1
2016 + 36,4 + 13,7 + 7,7 + 6,3 + 87 + 1,2 + 04 + 0,2 + 0,2 + 0,3
2017 + 43,7 + 79 + 13,9 + 10,7 + 11,1 + 13 + 02 + 04 + 03 + 03
2018 p) + 64,4 + 21,1 + 11,7 + 15,6 + 16,0 + 19 + 0,6 + 03 + 0,5 + 05
2019 p) + 51,1 + 22,0 + 13,8 + 6,1 + 91 + 15 + 0,6 + 04 + 0,2 + 0,3
2020 p) —145,2 - 864 - 301 + 63 - 350 - 43 - 26 - 09 + 0.2 - 10
2019 1.Hj. P + 47,0 + 18,9 + 12,8 + 68 + 84 + 28 + 1.1 + 08 + 04 + 05
2.Hj. p) + 4.1 + 3,1 + 1,0 - 07 + 0,7 + 0,2 + 0,2 + 0.1 - 00 + 0,0
2020 1.Hj. p) - 47,8 - 26,9 - 92 + 08 - 12,5 - 29 - 16 - 06 + 0,0 - 08
2.Hj. p) - 97,4 - 59,5 - 20,9 + 55 - 225 - 56 - 34 - 1,2 + 0,3 - 13
2021 1.Hj. ts) - 80,9 - 67,0 - 31 - 06 - 10,2 - 47 - 39 - 02 - 00 - 06
Schuldenstand 2 Stand am Jahres- bzw. Quartalsende
2015 2189,1 13723 658,2 176,3 1.5 72,3 45,3 21,8 5,8 0,0
2016 21723 1365,9 640,9 178,0 1.2 69,3 43,6 20,4 57 0,0
2017 21229 1350,3 613,6 175,2 0,8 65,0 41,3 18,8 5,4 0,0
2018 p) 20741 13231 599,8 167,4 0,7 61,6 39,3 17,8 5,0 0,0
2019 p) 2057,6 1299,8 609,4 165,1 0,7 59,2 37,4 17,5 4,8 0,0
2020 P) 23255 1513,2 662,5 163,6 7.4 69,1 44,9 19,7 4,9 0,2
2019 1.Vj. p) 20844 13245 611,7 165,7 0,7 61,4 39,0 18,0 4,9 0,0
2.Vj. p) 20748 13204 609,9 164,3 0,7 60,8 38,7 17,9 4,8 0,0
3.Vj. p) 2091,7 13281 619,9 163,7 0,6 60,7 38,5 18,0 4,7 0,0
4.Vj. p) 2057,6 1299,8 609,4 165,1 0,7 59,2 37,4 17,5 4,8 0,0
2020 1.Vj. p) 2103,2 13277 624,4 165,1 0,8 60,4 38,1 17,9 4,7 0,0
2.Vj. p) 22723 14739 645,9 165,3 1,0 66,8 43,3 19,0 4,9 0,0
3.Vj. p) 2344,8 1536,9 655,5 166,5 4,6 69,4 45,5 19,4 49 0,1
4.Vj. p) 23255 1513,2 662,5 163,6 7,4 69,1 44,9 19,7 4,9 0,2
2021 1.Vj. p) 2 366,7 1538,8 673,9 167,9 16,2 70,5 45,9 20,1 5,0 0,5
Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. 1 Der Finanzierungssaldo % des BIP sind auf die Wirtschaftsleistung der vier vorangegangenen Quartale bezo-
gemaR ESVG 2010 entspricht der Maastricht-Abgrenzung. 2 Vierteljahresangaben in gen.
2. Gesamtstaat: Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Einnahmen Ausgaben
davon: davon: Nach-
richtlich:
Arbeit- Brutto- Finan- Fiskalische
Sozial- Sozial- nehmer- Vor- investi- zierungs- | Belastung
Zeit insgesamt Steuern beitrage sonstige insgesamt leistungen | entgelte leistungen | tionen Zinsen sonstige saldo insgesamt 1)
Mrd €
2015 1364,9 705,1 501,2 158,6 13358 721,9 233,0 153,0 64,5 42,2 121,2 + 29,1 12133
2016 1426,7 739,2 524,3 163,3 1390,4 754,5 240,7 162,5 68,1 37,3 127,2 + 36,4 12704
2017 1486,9 773,3 549,5 164,2 14433 784,8 250,6 169,5 71,6 33,8 1329 + 43,7 1329,5
2018 P) 15573 808,2 572,6 176,5 1492,8 805,6 260,3 176,2 78,4 31,1 141,3 + 64,4 1387,8
2019 P) 16138 834,4 598,2 181,2 1562,7 846,6 272,7 184,2 83,7 27,3 148,3 + 51,1 1439,7
2020 p) 1566,9 782,1 607,9 176,9 17121 905,2 284,1 209,8 90,9 21,0 201,2 —-145,2 1397,0
in % des BIP
2015 45,1 23,3 16,6 52 44,1 23,9 7.7 5,1 2.1 1.4 4,0 + 10 40,1
2016 45,5 23,6 16,7 52 44,4 24,1 7.7 52 2,2 1,2 4,1 + 1,2 40,5
2017 45,5 23,7 16,8 5,0 44,2 24,0 7.7 52 2,2 1,0 41 + 13 40,7
2018 p) 46,2 24,0 17,0 52 44,3 23,9 7.7 52 2,3 0,9 4,2 + 19 41,2
2019 p) 46,5 24,0 17,2 5,2 45,0 24,4 7.9 53 2,4 0,8 4,3 + 15 41,5
2020 P) 46,5 23,2 18,1 53 50,8 26,9 8,4 6,2 2,7 0,6 6, - 43 41,5
Zuwachsraten in %
2015 + 39 + 48 + 39 + 0,0 + 3,0 + 4,4 + 24 + 4,0 + 6,6 - 10,5 - 1,8 + 4,6
2016 + 45 + 48 + 4.6 + 29 + 41 + 45 + 3,3 + 6,2 + 5,6 - 11,7 + 49 + 4,7
2017 + 4.2 + 46 + 48 + 05 + 38 + 4,0 + 41 + 43 + 51 - 93 + 45 + 4,7
2018 p) + 4,7 + 45 + 4,2 + 75 + 34 + 2,7 + 39 + 39 + 95 - 80 + 6,3 + 44
2019 P) + 36 + 3.2 + 45 + 2,7 + 47 + 5.1 + 438 + 45 + 68 - 12,2 + 50 + 3,7
2020 p) - 29 - 63 + 16 - 24 + 96 + 69 + 4.2 + 13,9 + 87 - 234 + 35,7 - 30

Quelle: Statistisches Bundesamt. * Ergebnisse gemaf® ESVG 2010. 1 Steuern und So-
zialbeitrdge zzgl. Zollen und Bankenabgaben an den Einheitlichen Abwicklungs-
fonds.
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Mrd €
Offentliche Haushalte
Gebietskorperschaften 1) Sozialversicherungen 2) insgesamt
Einnahmen Ausgaben
darunter: darunter: 3)
Finan- Finan-
zZielle Per- zielle
Trans- sonal- Laufen- |Zins- Sach- Trans-
ins- aktio- ins- aus- de Zu- |aus- investi- |aktio- Einnah-  |Aus- Ein- Aus-
gesamt 4) |Steuern |nen5) |gesamt4) |gaben |schiisse |gaben |tionen |nen5) |Saldo men 6) gaben Saldo nahmen |gaben Saldo
791,8 643,6 11,3 788,9 236,0 295,1 57,1 45,9 17,61 + 29 554,5 551,1 + 35| 12452| 12388 + 64
829,8 673,3 10,4 804,3 2441 302,7 49,8 46,4 125) + 255 575,0 5731 + 1,91 13011 12736 + 27,4
862,3 705,8 9,0 844,5 251,3 321,6 43,4 49,0 18] + 17,8 601,8 594,8 + 7,1 13551 1330,2) + 249
900,3 734,5 7.9 869,4 261,6 327,9 42,0 52,3 13,8| + 30,8 631,5 622,0 + 95| 14175\ 1377,2| + 40,3
951,8 776,3 6,2 905,6 272,5 338,0 39,2 55,8 16,1 + 46,2 656,2 642,5 +13,6 1490,7 14309 + 59,8
1010,3 799,4 11,2 975,5 285,9 349,7 33,6 62,9 16,8 + 3438 684,7 676,7 + 80| 15735 1530,7| + 428
947,0 739,9 13,9 11119 299,5 422,2 259 69,2 60,1 -164,9 719,1 746,3 -27,2 1518,5 1710,7 -192,1
225,7 189,1 1.1 210,0 66,0 81,7 14,6 9.1 25| + 157 156,1 160,8 - 47 352,7 3417 + 11,0
239,9 194,7 1,0 206,2 65,9 80,9 58 11,4 2,1 + 33,7 162,4 160,1 + 23 3733 337,3| + 36,1
228,8 189,0 1,8 223,6 67,0 84,6 13,4 14,4 1.9 + 52 161,8 161,1 + 0,7 361,3 3555 + 59
255,2 203,9 2,2 262,1 731 89,7 6,2 20,3 9,6 - 69 174,6 163,4 +11,2 400,7 39,4 + 43
240,9 192,7 2,5 227,7 68,3 88,5 11,5 10,2 3,3 + 13,2 163,3 166,4 - 31 374,3 364,1 + 10,2
256,3 201,7 2,0 236,1 70,1 87,0 12,2 13,0 2,6 + 20,1 169,9 168,4 + 15 396,1 374,5 + 21,6
2453 194,7 3,4 236,7 70,9 86,2 4,5 16,4 3,1 + 86 168,8 170,3 - 15 384,0 3769 + 71
269,1 210,6 3,2 272,2 76,1 87,5 51 22,5 770 - 31 181,9 172,6 + 93 420,7 4145 + 6.2
244,8 197,4 2,5 236,4 72,9 90,5 11,9 12,0 2,6 + 84 168,3 175,7 - 74 380,0 3791 + 09
211,9 158,1 2,7 271,8 72,2 119,1 8,6 15,4 3,4 - 598 175,9 187,0 -11.1 354,5 4254y - 70,9
227,8 181,4 4,0 282,3 72,4 102,0 1.4 18,3 343| - 545 181,1 195,0 -139 370,1 438,5] - 68,4
259,3 201,9 4,5 315,4 81,4 109,1 59 22,8 196 - 56,1 186,0 189,5 - 35 408,2 467,9] - 59,6
240,7 185,2 4,3 300,6 75,5 134,4 7.3 11 1461 - 599 182,4 196,3 -139 385,2 459,01 - 738

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Jahresangaben gemaR 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 vorlaufige 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 Beteiligungsverauferungen
und als Darlehensrckfliisse verbuchte Erlose, auf der Ausgabenseite Beteiligungser-
werbe und Darlehensvergaben. 6 Einschl. der Liquiditatshilfen des Bundes an die Bun-
desagentur fur Arbeit.

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

Mrd €

Bund Lénder 2) 3) Gemeinden 3)

Einnahmen 1) Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo
322,9 3233 - 03 3383 336,1 + 21 218,7 218,7 - 01
3383 326,5 + 11,8 355,1 350,6 + 45 232,7 229,1 + 3,6
344,7 338,4 + 62 381,1 372,4 + 88 248,9 2431 + 58
357,8 352,8 + 50 397,7 385,8 + 11,8 260,3 2491 +11,2
374,4 363,5 + 10,9 420,5 400,1 + 20,4 271,8 261,5 +10,2
382,5 369,2 + 133 437,2 419,6 + 17,6 284,2 2781 + 6,1
341,4 4721 -130,7 456,4 489,4 - 330 297,0 294,6 + 24
87,9 83,9 + 4,0 100,0 92,7 + 73 54,9 60,3 - 53
94,5 79,8 + 14,6 104,3 91,8 + 12,5 68,5 62,4 + 6,1
91,7 95,9 - 42 100,7 95,4 + 53 66,0 64,3 + 1,7
100,4 103,9 - 35 113,4 118,5 - 51 80,4 731 + 73
84,7 86,1 - 14 105,7 96,7 + 89 58,2 63,2 - 49
97,7 90,3 + 74 106,0 100,2 + 58 70,6 65,9 + 4,7
93,2 91,3 + 19 107,9 102,6 + 52 69,1 69,2 - 01
106,9 101,5 + 54 115,5 118,4 - 29 84,5 78,4 + 6,0
92,3 90,4 + 19 105,6 99,7 + 59 57,9 67,7 - 98
70,8 114,8 - 44,0 108,2 128,0 - 19,8 69,4 69,4 + 01
83,7 105,4 - 21,7 112,9 113,7 - 08 67,5 72,6 - 51
94,5 161,5 - 67,0 127,4 146,3 - 189 100,3 83,5 +16,8
75,0 127,5 - 525 113,7 120,7 - 71 61,1 69,7 - 86

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Soweit die Gewinnabfiihrung 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 zéhlenden Extrahaushalte.
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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)
2014 643 624 556 008 298518 226 504 30986 87 418 + 198 27772
2015 673 276 580 485 308 849 240 698 30938 93 003 - 212 27 241
2016 705 797 606 965 316 854 260 837 29273 98 648 + 186 27 836
2017 734540 629 458 336 730 271 046 21682 105 158 - 76 27 368
2018 776 314 665 005 349 134 287 282 28589 111 308 + 1 26775
2019 799 416 684 491 355 050 298519 30921 114 902 + 23 25998
2020 739 880 632 237 313381 286 065 32791 107 916 - 274 30 266
2019 1.Vj. 193 054 162 696 79 669 71578 11 450 19816 + 10 541 6270
2.Vj. 202 383 172 563 90 883 75 455 6224 29784 + 37 6179
3.V 193918 166 676 86 117 72677 7 882 27 569 - 327 7 402
4.Vj. 210 062 182 556 98 381 78 809 5365 37733 - 10 227 6 146
2020 1.Vj. 198 351 168 099 83 086 75 420 9593 18 875 + 11377 6 855
2.Vj. 158 161 135185 68 653 59 557 6974 25107 - 2131 6997
3.Vj. 182 202 156 397 78 502 72613 5282 25234 + 571 9705
4.Vj. 201 167 172 557 83 140 78 475 10942 38700 - 10 090 6709
2021 1.Vj. 189 223 159 178 72814 73137 13 227 19 882 + 10 163 6 887
2.Vj. 163 158 81129 74 024 8005 7 438
2020 Juli 49759 24 835 23238 1686 3113
2021 Juli 56 166 28274 25940 1952 3141
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 Betrage sie- gleichen Zeitraum an die Gemeinden weitergeleiteten Betrdgen. 5 Umfang der in Ful-
he letzte Spalte. 2 Zélle 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 7) Gemein-
deanteil
Ver- Ge- an den
anlagte werbe- gemein-
Ein- Korper- Kapital- Einfuhr- steuer- | Bundes- schaft-
zu- Lohn- kommen- |schaft- ertrag- zu- Umsatz-  |umsatz- umla- steuern | Lander- EU- lichen
Zeit Insgesamt 1) |sammen steuer 3) steuer 4) |steuer 5) |steuer ) |sammen steuer steuer gen8 |9 steuern 9) |Zolle Steuern
2014 593 039 258 875 167 983 45613 20 044 25236 203 110| 154228 48 883 7142| 101804 17556 | 4552 37031
2015 620 287 273 258 178 891 48 580 19 583 26 204 209 921 159 015 50 905 7 407| 104 204 20339 5159 39802
2016 648 309 291492 184 826 53833 27 442 25391 217 090| 165932 51157 7831| 104441 22342 5113 41345
2017 674 598 312 462 195524 59 428 29 259 28 251 226 355 170 498 55 856 8580 99 934 22 205 5063 45141
2018 713 576 332141 208 231 60 415 33425 30 069 234800| 175437 59 363 9078| 108586 23913 5057 48571
2019 735 869 344016 219 660 63711 32013 28 632 243256| 183113 60143| 8114 109548 25 850 5085 51379
2020 682 345 320798 209 286 58 982 24 268 28261 219484| 168700 50784| 3954| 105632 27775 4703 50 107
2019 1.Vj. 175216 82 996 50923 17 453 9194 5426 60 402 46018 14 384 121 23968 6531 1197 12519
2.Vj. 185 333 90 134 54 437 16 069 8085 11543 59 101 43943 15158 2113] 26625 6 087 1273 12770
3.Vj. 179 020 81267 53 668 13614 7 607 6379 61057 45976 15081 2221 26 654 6485 1336 12 344
4.Vj. 196 300 89619 60 632 16 575 7128 5284 62 696 47175 15520 3660 32301 6746 1279 13 745
2020 1.Vj. 181 350 88 009 53389 18711 8 495 7 415 60 060 46 038 14 022 244 24517 7 406 1114 13 251
2.Vj. 146 360 69 928 50 760 10633 2348 6187 44 262 31625 12 638 1170 23525 6326 1149 11175
3.Vj. 168 308 73766 47 470 13 492 5411 7392 59819 47 933 11 886 796| 25930 6784 1212 11910
4.Vj. 186 327 89 094 57 667 16 146 8014 7 268 55343 43105 12 238 1744| 31660 7 259 1227 13770
2021 1.Vj. 171 881 86 381 50 854 17 826 10 203 7 498 54795 45 403 9392 252 21712 7757 983 12703
2.Vj. 175 242 84 505 50 783 14 347 8 860 10515 57 634 43 399 14 235 1215 23210 7 398 1281 12 085
2020 Juli 53344 21772 18011 - 244 - 262 4268 19 945 15 847 4097 651 8378 2269 330 3585
2021 Juli 60 023 24 906 19 450 495 656 4306 23919 15 231 8689 977 7 054 2747 420 3858

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 VerduRerungsertrage 44/44/12. 3 Nach Abzug von Kin-

dergeld und Altersvorsorgezulage. 4 Nach Abzug der Arbeitnehmererstattungen und
Forschungszulage. 5 Nach Abzug der Forschungszulage. 6 Abgeltungsteuer auf Zins-
und VerauBerungsertrage, nicht veranlagte Steuern vom Ertrag. 7 Die haufiger ange-
passte Verteilung des Aufkommens auf Bund, Lander und Gemeinden ist in § 1 FAG
geregelt. Aufkommensanteile von Bund/Ldndern/Gemeinden (in %) fiir 2020:
43,0/52,9/4,1. Der EU-Anteil geht vom Bundesanteil ab. 8 Anteile von Bund/Ldndern
(in %) fiir 2020: 39,8/60,2. 9 Aufgliederung s. Tabelle X. 7.
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7. Bund, Lander und Gemeinden: Einzelsteuern
Mio €
Bundessteuern 1) Landersteuern 1) Gemeindesteuern
darunter:
Kraft- Rennwett-
Soli- Versi- fahr- Grund- | Erb- und
Energie- |daritats- |Tabak- cherung- |zeug- Strom- Alkohol- erwerb-  |schaft- Lotterie- ins- Gewerbe- | Grund-
Zeit steuer zuschlag |steuer steuer steuer steuer steuer sonstige | steuer steuer steuer sonstige | gesamt steuer 2) | steuern
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 8 805 6593 2070 3872 11249 6290 1712 1088 60 396 45752 13215
2016 40 091 16 855 14 186 12763 8952 6569 2070 2955 12 408 7 006 1809 1119 65319 50 103 13 654
2017 41022 17 953 14 399 13 269 8948 6944 2 094 -4 695 13139 6114 1837 1115 68 522 52 899 13 966
2018 40 882 18927 14 339 13779 9 047 6858 2133 2622 14 083 6813 1894 1122 71817 55904 14 203
2019 40 683 19 646 14 257 14136 9372 6 689 2118 2 648 15789 6987 1975 1099 71661 55 527 14 439
2020 37 635 18676 14 651 14 553 9526 6561 2238 1792 16 055 8 600 2044 1076 61489 45 471 14676
2019 1.Vj. 4848 4679 2495 6542 2594 1646 579 586 3976 1705 499 351 17 959 14139 3350
2.Vj. 9937 5257 3588 2543 2491 1659 485 665 3667 1660 513 247 19 163 14 869 3881
3.Vj. 10519 4624 3667 2770 2 251 1639 515 668 3923 1824 474 264 17 118 12 659 4019
4.Vj. 15379 5 086 4507 2281 2035 1745 538 730 4223 1798 488 237 17 422 13 861 3190
2020 1.Vj. 4 966 4930 2413 6766 2634 1708 562 537 4525 1981 542 358 17 245 13391 3403
2.Vj. 8117 4235 3772 2 606 2426 1585 455 328 3566 2154 425 181 12971 8842 3895
3.Vj. 9985 4 365 3978 2817 2 366 1499 506 414 3730 2262 509 283 14 690 10 242 4095
4.Vj. 14 566 5145 4 487 2365 2101 1768 715 513 4234 2203 567 254 16 584 12997 3283
2021 1.Vj. 4126 3171 2585 6776 2 567 1692 395 400 4716 2110 578 353 17 594 13798 3503
2.Vj. 8717 2 546 4053 2843 2 469 1640 528 413 4231 2374 538 255
2020 Juli 3141 1200 1681 747 849 484 154 122 1274 734 182 79
2021 Juli 2870 463 1247 774 881 517 152 150 1554 962 142 89
Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun-
gen. 1 Zur Summe siehe Tabelle X. 6. 2 Einschl. Einnahmen aus Offshore-Windparks.
8. Deutsche Rentenversicherung: Haushaltsentwicklung sowie Vermdgen
Mio €
Einnahmen 1) 2) Ausgaben 1) 2) Vermogen 1) 4)
darunter: darunter: Beteili-
Saldo der gungen, Nach-
Kranken- Ein- Darlehen richtlich:
Zahlun- versiche- nahmen und Verwal-
ins- gen des ins- rung der und Ein- Wertpa- | Hypo- Grund-  |tungsver-
Zeit gesamt Beitrage 3)  |Bundes gesamt Renten Rentner Ausgaben insgesamt lagen 5) piere theken 6) |stiicke mogen
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
2017 299 826 211424 87 502 299 297 255 261 18028 + 529 35 366 33740 1335 238 53 4032
2018 312788 221572 90 408 308 356 263 338 18 588 + 4432 40 345 38314 1713 262 56 4008
2019 327 298 232014 94 467 325436 277 282 20960 + 1861 42 963 40 531 2074 303 56 3974
2020 335185 235988 98 447 339072 289 284 21 865 - 3887 39 880 38 196 1286 344 55 3901
2018 1.Vj. 74 368 51726 22 489 75 482 64 885 4569 - 1114 34219 32775 1146 240 58 4029
2.Vj. 77 824 55 186 22 451 75747 64 742 4557 + 2077 36 244 34 963 983 241 57 4033
3.Vj. 76 831 54 085 22575 78 284 67 017 4727 - 1453 35344 34 104 936 248 57 4019
4.Vj. 82 953 60 561 22185 78 432 67 042 4729 + 4521 40 353 38332 1713 252 56 4018
2019 1.Vj. 77 984 54 393 23426 78 630 67 328 5087 - 646 39432 37 637 1474 263 57 4001
2.Vj. 81410 57 837 23408 80 804 69011 5205 + 605 40 232 38 639 1272 264 57 3996
3.Vj. 80 305 56 637 23481 82716 70633 5330 - 241 38 386 36 876 1183 271 56 3995
4.Vj. 86 756 63 133 23413 82 849 70 674 5333 + 3907 42 945 40 539 2074 276 56 3987
2020 1.Vj. 80578 55999 24 436 82622 70829 5346 — 2045 40 840 38 636 1848 300 56 3966
2.Vj. 82 098 57 515 24413 82 875 70 889 5346 - 777 39779 37975 1446 304 55 3949
3.Vj. 82 689 58 109 24 418 86 497 74 054 5591 - 3808 36 898 35197 1333 313 55 3925
4.Vj. 88978 64 375 24 412 86 605 73 879 5576 + 2373 39 847 38 186 1286 321 55 3916
2021 1.Vj. 83 066 57 351 25542 86 048 73799 5 600 - 2982 36 888 35326 1166 342 54 3887
2.Vj. 86 386 60 666 25545 86 486 73 905 5679 - 100 36 941 35554 988 345 53 3871
Quellen: Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales sowie Deutsche Rentenver- den. 2 Einschl. Finanzausgleichsleistungen. Ohne Ergebnisse der Kapitalrech-
sicherung. * Ohne ,Deutsche Rentenversicherung Knappschaft-BahnSee” 1 Die end- nung. 3 Einschl. Beitrdge fur Empfanger offentlicher Geldleistungen. 4 Entspricht im

gliltigen Jahresergebnisse weichen in der Regel von der Summe der ausgewiesenen Wesentlichen der Nachhaltigkeitsriicklage. Stand am Jahres- bzw. Vierteljahres-
vorlaufigen Vierteljahresergebnisse ab, da Letztere nicht nachtréaglich revidiert wer- ende. 5 Einschl. Barmittel. 6 Ohne Darlehen an andere Sozialversicherungstrager.
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Zeit
2014

2015
2016
2017
2018
2019

2020

2018 1.V,
2.
3V
4.

2019 1.j.
2.Vj.
3.,
4.Vj.

2020 1.Vj.
2.
3V
4.

2021 1.Vj.
2.Vj.

Zeit
2014

2015
2016
2017
2018
2019

2020

2018 1.Vj.
2.V,
3.,
4.Vj.

2019 1.Vj.
2.
3V
4.

2020 1.Vj.
2.Vj.

2021 1.j.
2.

X. Offentliche Finanzen in Deutschland

9. Bundesagentur fiir Arbeit: Haushaltsentwicklung »

Mio €
Einnahmen Ausgaben
Zuschuss
darunter: darunter: zum Defizit-
ausgleich
Saldo der |bzw.
Insolvenz- Arbeits- Kurz- Ein- Ver- Einnahmen | Darlehen
ins- geld- Bundes- ins- losen- arbeiter- berufliche gliederungs-| Insolvenz-  |waltungs- |und Aus- |des
gesamt 1) Beitrage umlage beteiligung |gesamt geld 2) geld 3) Forderung 4) | beitrag geld ausgaben 5) | gaben Bundes
33725 28714 1296 - 32147 15 368 710 6264 694 5493| + 1578 -
35159 29941 1333 - 31439 14 846 771 6295 654 5597| + 3720 -
36 352 31186 1114 - 30 889 14 435 749 7 035 595 5314| + 5463 -
37819 32501 882 - 31867 14 055 769 7043 687 6444 + 50952 -
39335 34172 622 - 33107 13757 761 6951 588 8129] + 6228 -
35285 29 851 638 - 33154 15 009 772 7 302 842 6252 + 2131 -
33678 28 236 630 - 61013 20617 22719 7 384 1214 6076| - 27335 -
9167 7926 151 - 9 546 3826 415 1742 174 2625| - 379 -
9713 8523 152 - 8471 3431 245 1752 161 2209| + 1243 -
9515 8355 152 - 7 288 3296 50 1623 114 1514} + 2227 -
10 940 9367 167 - 7 802 3204 51 1834 139 1781 + 3138 -
8369 7027 148 - 8597 3969 403 1818 179 1450) - 228 -
8685 7 440 156 - 8136 3673 204 1832 243 1475) + 549 -
8650 7263 162 - 7 829 3682 68 1711 190 1510) + 821 -
9581 8121 172 - 8592 3685 98 1941 230 1816) + 989 -
8123 6851 153 - 9301 4469 392 1934 235 1470} - 1179 -
7 906 6691 151 - 17 005 4869 7977 1793 254 1407 - 9099 -
8350 6934 153 - 18619 5737 8 637 1701 472 1414) - 10269 -
9299 7760 174 - 16 088 5543 5712 1957 251 1785 - 6789 -
8228 6747 289 - 18 260 5956 8 006 1935 184 1391 - 10033 -
8830 7 301 324 - 16720 5029 7 495 1912 108 14521 - 7890 -

Quelle: Bundesagentur flr Arbeit. * Einschl. der Zufihrungen an den Versorgungs-
fonds. 1 Ohne Zuschuss zum Defizitausgleich bzw. Darlehen des Bundes. 2 Arbeits-
losengeld bei Arbeitslosigkeit. 3 Einschl. Saison- und Transferkurzarbeitergeld, Trans-

rung der Arbeitsaufnahme, Rehabilitation, Entgeltsicherung und Férderung von
Existenzgrindungen. 5 Einschl. Einzugskostenvergitung an andere Sozialversiche-
rungstrager, ohne Verwaltungskosten im Rahmen der Grundsicherung flir Arbeitsu-

fermalnahmen und Erstattungen von Sozialbeitragen. 4 Berufliche Bildung, Forde- chende.
10. Gesetzliche Krankenversicherung: Haushaltsentwicklung
Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter: darunter:
Kranken- . Zahn- Saldo der
haus- Arztliche arztliche Ver- Einnahmen
ins- Bundes- ins- behand- Arznei- Behand- Behand- Heil- und Kranken- waltungs- und Aus-
gesamt Beitrdge 2) | mittel 3) gesamt lung mittel lung lung 4) Hilfsmittel geld ausgaben 5) | gaben
203 143 189 089 10 500 205 589 65711 33093 34202 13028 13083 10619 10063| - 2 445
210 147 195774 11 500 213727 67 979 34 576 35712 13488 13674 11227 10482| - 3580
223 692 206 830 14 000 222 936 70450 35981 37 300 13790 14 256 11677 11032| + 757
233814 216 227 14 500 230773 72 303 37 389 38792 14 070 14776 12281 10912| + 3041
242 360 224912 14 500 239706 74 506 38327 39 968 14 490 15 965 13 090 11564| + 2654
251295 233125 14 500 252 440 77 551 40 635 41 541 15010 17 656 14 402 11136 - 1145
269 158 237 588 27 940 275 268 78 531 42 906 44131 14 967 18133 15 956 11864 - 6110
57788 53670 3625 59 854 19028 9569 10 045 3656 3763 3370 2614 - 2 067
59 796 55571 3625 60 060 18677 9591 10 049 3639 3904 3294 2821 - 264
60 138 55778 3625 59 204 18 302 9 600 9 862 3481 4070 3155 2810 + 934
64 645 59 893 3625 60 689 18 537 9 806 10 067 3677 4157 3272 3236 + 3956
59 809 55 622 3625 62 485 19 586 9947 10 386 3738 4106 3649 2707| - 2676
62 121 57 858 3625 62 858 19210 10127 10421 3821 4289 3535 2774 - 736
62 143 57 763 3625 62716 19 109 10 229 10 278 3630 4 467 3558 2804 - 573
67 094 61884 3625 64 075 19 497 10353 10 455 3821 4713 3659 2975 + 3019
61949 57 419 3625 66 438 20 049 11 086 10 806 3804 4470 4061 2816 - 4489
68 108 58 096 9359 69 487 17 674 10 492 10908 3389 3986 4143 2980 1378
70130 59 403 10151 71063 20913 10 567 11642 3774 4852 3829 2970| - 934
68 645 62 672 4 805 67 987 19 887 10729 11019 3891 4725 3920 3039 + 658
72970 59 338 13303 72 660 19631 11175 11564 4069 4564 4287 2967 + 310
71964 61819 9 965 74 492 20 287 11275 11536 4219 5085 4120 2850| - 2529

Quelle: Bundesministerium fir Gesundheit. 1 Die endgliltigen Jahresergebnisse wei-
chen in der Regel von der Summe der ausgewiesenen vorlaufigen Vierteljahresergeb-
nisse ab, da letztere nicht nachtraglich revidiert werden. Ohne Einnahmen und Ausga-
ben im Rahmen des Risikostrukturausgleichs. 2 Einschl. Beitrage aus geringfligigen Be-

schaftigungen. 3 Bundeszuschuss und Liquiditatshilfen. 4 Einschl. Zahnersatz. 5 Net-
to, d. h. nach Abzug der Kostenerstattungen fir den Beitragseinzug durch andere So-
zialversicherungstrager.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland
11. Soziale Pflegeversicherung: Haushaltsentwicklung »
Mio €
Einnahmen Ausgaben 1)
darunter:
Stationare Beitrage zur Saldo der
darunter: Pflege- Pflege Rentenver- Verwaltungs- Einnahmen
Insgesamt Beitrage 2) Insgesamt sachleistung 3) insgesamt 4) Pflegegeld sicherung 5) ausgaben und Ausgaben
25974 25893 25457 4260 11892 5893 946 1216 + 517
30 825 30751 29101 4626 13003 6410 960 1273 + 1723
32171 32 100 30936 4904 13539 6673 983 1422 + 1235
36 305 36 248 38 862 6923 16 034 10010 1611 1606 - 2 557
37 949 37 886 41 265 7703 16 216 10 809 2093 1586 - 3315
47 228 46 508 44 008 8257 16717 11689 2392 1781 + 3220
50 622 48 003 49 284 8794 16 459 12786 2714 1946 + 1338
8961 8948 10 146 1907 4025 2603 496 424 - 1185
9338 9322 10118 1854 4016 2 658 509 389 - 780
9349 9334 10428 1928 4073 2781 515 397 - 1079
10 071 10 050 10 581 1972 4091 2835 561 384 - 510
11123 10938 10728 2 060 4082 2833 547 437 + 396
11795 11620 10812 2012 4132 2 868 588 449 + 983
11734 11557 11159 2098 4234 2972 598 450 + 576
12 592 12413 11252 2 062 4243 3064 626 433 + 1339
11693 11473 11 444 2186 4214 3067 633 489 + 249
11921 11732 11 816 2051 4015 3173 664 468 + 105
13924 11938 12 890 2263 4087 3249 682 500 + 1033
13079 12 746 12927 2 306 4177 3403 716 481 + 152
12 093 11831 13 344 2 355 3971 3387 725 512 - 1251
12933 12 329 13521 2287 4030 3421 745 510 - 587

Quelle: Bundesministerium fir Gesundheit. * Die endgiltigen Jahresergebnisse wei-
chen in der Regel von der Summe der ausgewiesenen vorlaufigen Vierteljahresergeb-
nisse ab, da letztere nicht nachtraglich revidiert werden. 1 Einschl. der Zufihrungen

an den Vorsorgefonds. 2 Seit 2005: Einschl. Sonderbeitrag Kinderloser (0,25 % des

12. Bund: marktmaBige Kreditaufnahme

Mio € Mio €
Neuverschuldung, Bankensystem Inlandische Nichtbanken
gesamt 1) darunter:
Veran- Veran- Zeit sonst. inland.
derung der derung der (Stand am finanzielle sonstige
Geldmarkt- Geldmarkt- Jahres- bzw. Bundes- Inlandische | Unter- Inldnder-
brutto 2) netto kredite einlagen 3) Quartalsende) insgesamt bank MFls ts) nehmen ts) | Glaubiger 1) |Ausland ts)
+ 192 540| - 2378 - 3190 + 891 2014 2216 204 12774 635 562 190 130 44 640 1333098
+ 167 655| — 16386 — 5884| - 1916 2015 2189119 85952 622 130 186 661 48 583 1245794
+ 182 486| - 11331) - 2332) - 16791 2016 2172331 205 391 599 211 179 755 45 046 1142 929
+ 171906| + 4531 + 11823 + 2 897 2017 2122 863 319 159 553 119 175617 42121 1032847
+ 167 231| - 16 248| - 91 - 1670 2018 2074126 364 731 509 310 181 077 42 009 976 999
+ 185070 + 63| — 8044 - 914 2019 p) 2 057 627 366 562 476 418 177 601 49 707 987 340
+ 456828 + 217904| + 24181 - 3399 2020 p) 2325463 522 392 509 440 184 701 52 392 1056 539
+ 42934| - 4946 | - 5138| + 3569 2018 1.Vj. 2 100 909 329 387 530483 176 495 42 221 1022 323
+ 43602| - 5954| - 166| — 6139 2.Vj. 2 086 389 344 279 514 817 179 856 41938 1005 498
+ 46 500| + 4856 + 1688| + 1871 3.Vj. 2086 851 356 899 503 066 180 464 42 726 1003 696
+ 34195| - 10205| + 3525| - 971 4.Vj. 2074126 364 731 509 310 181 077 42 009 976 999
+ 56 654| + 3281 - 2172) - 1199 2019 1.Vj. p) 2084 397 359 884 499 217 179 512 42 186 1003 596
+ 48 545| + 5491| - 279 + 7227 2.Vj. p) 2074778 361032 492 533 179 168 41438 1000 607
+ 48 053| + 4030| + 176| - 5093 3.Vj. p) 2091734 358813 490 314 179 228 47 831 1015548
+ 31817) - 12738 - 5768| - 1849 4.Vj. p) 2 057 627 366 562 476 418 177 601 49 707 987 340
+ 65656 + 3129 | + 9236 + 1698 2020 1.Vj. p) 2103218 371076 497 181 180 477 48 790 1005 694
+ 185560 + 126585| + 31212 - 7314 2.Vj. p) 2272296 424141 562 304 181 288 48 488 1056 075
+ 159 067 | + 80783| - 6080 + 588 3.Vj. p) 2344818 468723 533 949 184 051 49 675 1108 421
+ 46 545| - 20760| — 10187 + 1629 4.Vj. p) 2325463 522 392 509 440 184 701 52392 1056 539
+ 109 9531 + 420451 - 117371 - 4708 2021 1.Vj. p) 2 366 746 561443 490 853 182 756 61467 1070 227

Quelle: Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH.

1 Einschl. ,Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung” sowie der
Sondervermdgen , Investitions- und Tilgungsfonds” und ,Re-
strukturierungsfonds fiir Kreditinstitute”. 2 Nach Abzug der
Riickkaufe. 3 Ohne Saldo des Zentralkontos bei der Deutschen
Bundesbank.

beitragspflichtigen Einkommens). 3 Revision der Pflegesachleistungen ab 2014. 4 Ab
2014 sind hier u.a. auch Leistungen der Kurzzeitpflege sowie der Tages-/Nachtpflege
enthalten. 5 Fiir nicht erwerbsmaRige Pflegepersonen.

13. Gesamtstaat: Verschuldung nach Glaubigern »

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bun-
desamtes. * In Maastricht-Abgrenzung. 1 Als Differenz ermittelt.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

14. Maastricht-Verschuldung nach Arten

Mio €
Wertpapierverschuldung Kreditverschuldung Nachrichtlich: 2)
nach Ursprungslaufzeit nach Ursprungslaufzeit
Verschuldung Forderungen
Bargeld und Geldmarktpapiere Kapitalmarktpapiere |Kurzfristige Kredite | Langfristige Kredite | gegentiber anderen | gegeniiber anderen
insgesamt Einlagen 1) (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) staatlichen Ebenen  |staatlichen Ebenen
Gesamtstaat
2216204 12 150 72618 1501 494 95 896 534 046
2189 119 14 303 65 676 1499 010 89 074 521 055
2172 331 15 845 69 715 1483 871 94 976 507 924
2122 863 14 651 48 789 1484 462 86513 488 448
2 100 909 12472 48 431 1479513 76 260 484 233
2 086 389 12 636 54 933 1465727 73 256 479 837
2 086 851 15 607 59 989 1465 852 68 923 476 479
2074126 14 833 52572 1456 543 75999 474 180
2084 397 15 663 64218 1460 634 71234 472 647
2074778 12 868 56 256 1463 027 74 511 468 115
2091734 17 586 62 602 1465529 79 144 466 873
2 057 627 14 595 49 180 1459 128 68519 466 204
2103218 11590 70930 1472976 84 528 463 195
2272 296 13333 122 238 1534559 142 298 459 867
2344 818 12134 180 449 1582 940 110 399 458 896
2325463 14768 163 408 1593572 95 780 457 934
2 366 746 12 482 180 796 1638 203 80743 454 523
Bund
1398 475 12 150 64 230 1141973 54 388 125735 1202 12 926
1372 287 14 303 49 512 1138 951 45 256 124 265 1062 13 667
1365933 15 845 55208 1123853 50 004 121022 556 8567
1350298 14 651 36 297 1131896 47 761 119 693 1131 10618
1337700 12 472 35923 1132746 37211 119 348 1065 9902
1329 290 12 636 42 888 1119893 35048 118 825 1036 10 708
1335530 15 607 46 614 1118470 36 633 118 207 817 10 275
1323 058 14 833 42 246 1107 140 42 057 116 782 933 9975
1324528 15 663 50 032 1102 604 39185 117 044 809 11583
1320389 12 868 42752 1109 057 38 950 116 761 835 13 862
1328 106 17 586 48 934 1105 439 39 067 117 080 704 13 849
1299 848 14 595 38 480 1101 866 28 592 116 315 605 10 302
1327 699 11 590 56 680 1103935 38708 116 785 546 8 245
1473910 13333 109 221 1139513 95511 116 332 510 7278
1536 930 12134 166 564 1178717 62993 116 522 555 12092
1513212 14768 154 505 1180714 46 895 116 330 545 15021
1538 824 12 482 167 492 1212526 29 945 116 379 598 23438
Lander
658 164 - 8391 361916 19 245 268 612 14 825 2297
658 234 - 16 169 362 376 22133 257 557 15 867 2348
640 887 - 14515 361996 19 266 245110 11273 1694
613 601 - 12543 354 688 18412 227 958 14 038 2 046
604 075 - 12 548 349 682 17 372 224 473 12997 1882
600 595 - 12073 348 833 17 668 222 020 13952 2018
599 864 - 13392 350 399 15235 220 838 13674 1936
599 845 - 10332 352376 17 647 219 490 14 035 1891
611 666 - 14 190 361293 18 657 217 525 15229 2004
609 889 - 13 508 357 571 24 068 214743 17 631 1887
619 883 - 13671 363723 29 048 213 440 17 755 1957
609 428 - 10703 361084 25049 212593 14934 1831
624 364 - 14 252 372 596 29 567 207 949 12233 1815
645 947 - 13 020 398 890 29 269 204 767 11073 2183
655 524 - 13 888 408 581 30216 202 839 11 940 2263
662 523 - 8905 417 432 33717 202 469 12 226 1553
673 903 - 13 306 430 276 32683 197 638 11303 2276
Gemeinden
176 120 - - 1297 26 009 148 814 1959 734
176 259 - - 2047 27 414 146 798 2143 463
178 016 - - 2 404 26 941 148 671 1819 431
175 220 - - 3082 24 503 147 636 1881 466
173 997 - - 2426 24 662 146 909 1777 460
172 519 - - 2561 24 467 145 490 1909 465
167 189 - 1 2703 20543 143 943 2031 485
167 403 - 1 3 046 20 344 144 012 1884 497
165 673 - 1 2 960 18 801 143 911 2139 498
164 257 - - 2961 18 757 142 538 2016 525
163 691 - - 3016 18517 142 158 2065 555
165 057 - - 2996 19 052 143 009 1862 532
165 068 - - 3128 18 125 143 816 1893 528
165 279 - - 3094 18 306 143 879 2221 367
166 525 - - 2961 18913 144 651 2312 398
163 614 - - 3101 16 186 144 327 1595 317
167 876 - - 3121 19076 145 679 2293 340

Anmerkungen siehe Ende der Tabelle.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland
noch: 14. Maastricht-Verschuldung nach Arten
Mio €
Wertpapierverschuldung Kreditverschuldung Nachrichtlich: 2)
nach Ursprungslaufzeit nach Ursprungslaufzeit
Verschuldung Forderungen
Bargeld und Geldmarktpapiere Kapitalmarktpapiere |Kurzfristige Kredite |Langfristige Kredite |gegentiber anderen | gegentiber anderen
insgesamt Einlagen 1 (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) staatlichen Ebenen  |staatlichen Ebenen
Sozialversicherungen
1524 - - - 481 1043 94 2122
1502 - - - 537 965 91 2 685
1232 - - - 562 670 89 3044
807 - - - 262 545 15 3934
990 - - - 439 551 15 3610
898 - - - 398 500 15 3721
805 - - - 415 390 15 3841
690 - - - 388 302 16 4506
723 - - - 453 270 16 4110
742 - - - 557 185 16 4224
594 - - - 391 203 16 4179
712 - - - 376 336 16 4753
775 - - - 287 488 16 4100
980 - - - 581 399 16 3993
4602 - - - 4210 392 3956 4011
7 409 - - - 7 098 311 6929 4 404
16 191 - - - 15997 194 15 853 3995

Quelle: Eigene Berechnungen unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bun-
desamts und der Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH. 1 Insbeson-
dere Verbindlichkeiten aus dem Miinzumlauf. 2 Forderungen und Verbindlichkeiten
gegenliber anderen staatlichen Ebenen umfassen neben den direkten Kreditbeziehun-

gen auch die Bestande am Markt erworbener Wertpapiere. Kein Ausweis beim Ge-
samtstaat, da Verschuldung und Forderungen zwischen den staatlichen Ebenen konso-
lidiert sind.

15. Maastricht-Verschuldung des Bundes nach Arten und Instrumenten

Mio €
Bargeld und Einlagen 2) | Wertpapierverschuldung
darunter: 3) darunter: 3)
Kapitalin-
inflations- | dexierung Unver-
Bundes- |inflations- |indexierte |inflations- |Bundes- zinsliche Kredit-
Tages- Bundes-  |obliga- indexierte | Obliga- indexierter |schatzan- Schatzan- Bundes- verschul-
insgesamt 1 |insgesamt 1) |anleihe insgesamt 1) |anleihen  |tionen Anleihen 4) |tionen 4) Wertpapiere | weisungen 5)| weisungen 6)| schatzbriefe |dung 1)

987 909 6675 . 917 584 564 137| 173949 10019 3444 506 102 083 37 385 10 287 63 650
1019 905 12 466 3174 928 754| 571913| 164514 12017 7522 1336 105 684 40 795 9 649 78 685
1086173 9981 2495| 1013072 577798| 166471 16 982 7748 1369 113 637 104 409 9471 63121
1337 160 10 890 1975| 1084019| 602624| 185586 25958 9948 2396 126 220 85 867 8704 242 251
1346 869 10 429 2154 1121331 615200| 199284 29313 14 927 3961 130 648 58 297 8208 215109
1390377 9742 1725 1177168| 631425| 217586 35350 16 769 5374 17719 56 222 6818 203 467
1392 745 10 592 1397 1192025| 643200| 234759 41105 10613 4730 110 029 50 004 4488 190 127
1398 475 12 150 1187 1206 203 653823 | 244633 48 692 14 553 5368 103 445 27 951 2375 180 123
1372287 14 303 1070| 1188463| 663296| 232387 59 942 14 553 5607 96 389 18 536 1305 169 521
1365933 15 845 1010 1179 062 670 245| 221551 51879 14 585 3602 95727 23 609 737 171 026
1350298 14 651 966| 1168193| 693687 | 203899 58 365 14 490 4720 91013 10 037 289 167 455
1323058 14 833 921 1149386| 710513| 182847 64 647 - 5139 86 009 12 949 48 158 839
1299 848 14 595 —| 1140346| 719747| 174719 69 805 - 6021 89 230 13487 144 906
1513212 14768 1335219| 808300| 183046 58 279 - 3692 98 543 13141 163 225
1337700 12472 951 1168669| 699638| 193811 60778 14 455 4421 94 282 9031 219 156 559
1329290 12 636 941 1162780| 710784| 185042 62 863 - 4276 92 639 15 049 141 153 873
1335530 15 607 932| 1165084| 703682 194356 64 304 - 4548 90 575 17 340 75 154 840
1323058 14 833 921 1149386| 710513| 182847 64 647 - 5139 86 009 12 949 48 158 839
1324528 15 663 902| 1152636| 709008| 178900 66 531 - 4191 89 782 18 288 31 156 229
1320389 12 868 852| 1151809| 720904 173313 68110 - 5691 91024 15 042 19 155711
1328 106 17 586 822| 1154373| 711482 183268 69 088 - 5639 90 416 18 100 - 156 147
1299 848 14 595 - 1140 346 719747| 174719 69 805 - 6021 89 230 13487 144 906
1327 699 11 590 1160616| 721343| 182095 71028 - 5310 91 084 23572 155 493
1473910 13333 1248734 774587| 178329 56 061 - 3752 95 622 79 987 211843
1536 930 12134 1345281| 796338| 191388 57 144 - 3737 99 276 127 478 179 515
1513212 14768 1335219| 808300| 183046 58 279 - 3692 98 543 13141 163 225
1538824 12 482 13800181 8212541 194571 60 687 - 3857 103910 134 800 146 324

Quelle: Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH, Statistisches Bundes-
amt, eigene Berechnungen. 1 Umfasst die gesamte zentralstaatliche Ebene, d.h.
neben dem Kernhaushalt samtliche Extrahaushalte des Bundes einschl. der staatli-
chen Bad Bank ,FMS Wertmanagement” sowie Verbindlichkeiten, die dem Bund
nach MaBgabe des Europaischen Systems der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen (ESVG) 2010 aus 6konomischer Sicht zugerechnet werden. 2 Insbesondere Ver-

bindlichkeiten aus dem Minzumlauf. 3 Emissionen der Bundesrepublik Deutschland.
Ohne Eigenbestande des Emittenten, aber einschlieBlich der Bestande, die von ande-
ren staatlichen Einheiten gehalten werden. 4 Ohne inflationsbedingte Kapitalindexie-
rung. 5 Einschl. Medium-Term-Notes der Treuhandanstalt (2011 ausgelau-
fen). 6 Einschl. Finanzierungsschétze (2014 ausgelaufen).
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XI. Konjunkturlage in Deutschland

1. Entstehung und Verwendung des Inlandsprodukts, Verteilung des Volkseinkommens

2019 2020 2021
2018 2019 2020 2018 2019 2020 4Vj. 1Vj. | 2.Vj. | 3V | 4Vj. 1Vj. 2Vj.
Position Index 2015=100 Veranderung gegen Vorjahr in %
Preisbereinigt, verkettet
I. Entstehung des Inlandsprodukts
Produzierendes Gewerbe
(ohne Baugewerbe) 109,7 108,8 98,7 10, -08| -93| -16| -51 =213 -95| - 13| -19 19,8
Baugewerbe 103,8 103,9 107,8 1,9 0,1 38| - 17 6,1 19| - 1.8 90| - 50 0,5
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 105,6 108,7 103,1 1,5 30| -52 1,9 03| -149| -27| -29| -78 11,0
Information und Kommunikation 116,4 120,4 119,1 7.5 3,4 - 1,0 2,6 0,7 - 4,4 - 11 0,5 0,7 7.9
Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen 94,1 95,3 958 | - 69 13 0,5 2,1 0,4 0,8 1,3] -04| -08) -02
Grundstticks- und Wohnungswesen 101,8 102,4 101,9 0,7 0,6 - 04 1,0 0,0 - 16 0,2 - 04 -03 1,6
Unternehmensdienstleister 1) 110,6 110,3 102,2 3,2 -02| -74| -00| -14| -134| -82| -69| - 61 9,6
Offentliche Dienstleister,
Erziehung und Gesundheit 105,1 106,9 103,4 0,6 1.7 - 32 1.8 -05| -89 00| -38| - 31 10,2
Sonstige Dienstleister 101,4 103,1 92,3 1,6 1,7 -105 1.6 -27) -197| -39| -160| -105 8,1
Bruttowertschopfung 106,3 107,3 102,1 1,1 10| - 49 06| -13| -119) -39| -24| -37 10,0
Bruttoinlandsprodukt 2) 106,1 107,2 102,3 11 11 - 4,6 07| -15| -11,3) -36| -19| -33 9,8
II. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 105,4 107,0 100,8 1,4 1,6 - 59 11 - 11 -13,2 - 34 - 57 - 91 6,0
Konsumausgaben des Staates 106,8 110,0 1139 1,0 3,0 3,5 3,6 2,5 3,5 4,0 4,2 2,5 3,7
Ausrustungen 112,0 113,1 100,5 4,4 1,0 -11,2 - 24 - 94 -23,6 - 95 - 29 0,5 20,4
Bauten 107,6 108,7 11,4 2,6 11 2,5 - 04 5,4 0,7 - 06 51 - 21 2,9
Sonstige Anlagen 4) 13,7 119,9 1211 3,8 , 1,0 5.4 38| - 1.3 0,3 13| - 22 2,6
Vorratsveranderungen 5) 6) . . | -0 - 0,1 -09| -03| -03) -02| -19) -1.3 0,1 0,8
Inldndische Verwendung 107,6 | 109,5 105,2 1,7 1.8 - 40 110 -03| -85 -37] -33] -45 6,7
AuRenbeitrag 6) . . .| -o5} -07| -08| -03| -12] -33| -01 1,2 0,9 33
Exporte 110,0 11,2 100,8 2,3 1,1 -93 09| - 31 =221 - 91 - 31 - 05 26,5
Importe 14,2 | 1175 1074 3,9 29| - 86 1,70 -o06| -173| -101| -64| - 28 20,1
Bruttoinlandsprodukt 2) 106,1 107,2 102,3 1.1 11 - 4,6 0,7 - 15 -11,3 - 36 -19 - 33 9,8
In jeweiligen Preisen (Mrd €)
IIl. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 1752,1) 18029 | 1708,0 2,9 29| -53 2,4 05| -121 -37| -56| -74 8,0
Konsumausgaben des Staates 670,4 705,2 754,6 3,4 5,2 7,0 5,5 5,4 7.6 7.3 7,7 6,7 4,4
Ausrlistungen 235,5 2411 216,9 4,9 24| -100| -08| -80| -225| -83| - 19 1,9 22,3
Bauten 345,5 364,1 380,1 7,4 54 4,4 3,2 9,0 3,7 0,0 57 -03 7,9
Sonstige Anlagen 4) 128,2 137,0 138,9 6,2 6,9 1.4 6,8 4,3 - 10 0,6 1,7 - 10 3,8
Vorratsveranderungen 5) 28,5 26,8 | -237 . . . . . . . . . .
Inléndische Verwendung 3160,1 | 3277,1 | 3174,8 4,1 37| - 31 2,8 16 -77) -34| -30| -28 9,1
Aufenbeitrag 207,7 196,2 192,8 . . . . . . . . . .
Exporte 1593,0 | 1619,4 | 14621 3,4 1.7 - 97 1.0 -28) -225| -99| - 38 0,6 31,7
Importe 13853 | 14232 | 12693 5,8 27| -108 05| -16| -210| -125| - 81 - 22 29,1
Bruttoinlandsprodukt 2) 3367,9 | 3473,4 | 3367,6 31 31 - 30 2,9 08| -92| -27| -13| -15 11,0
IV. Preise (2015=100)
Privater Konsum 103,7 105,1 105,8 1,5 1,3 0,6 1,3 1,6 1,3 - 03 0,1 1,8 1,8
Bruttoinlandsprodukt 104,9 107,0 108,8 2,0 21 1,6 2,1 2,4 2,4 1,0 0,6 1,9 1.1
Terms of Trade 100,1 100,8 1029| - 08 0,7 2,0 1,3 1,3 4,2 1,8 1,2 05| - 32
V. Verteilung des Volkseinkommens
Arbeitnehmerentgelt 1773,7 | 18555 | 1852,1 4,6 4,6 -0,2 3,9 2,9 - 3,2 - 0,7 0,4 - 04 4,9
Unternehmens- und Vermdgens-
einkommen 763,8 752,7 676,1 2,1 - 15 -10,2 - 4,0 - 5,6 -27,2 - 74 - 2,2 2,0 40,6
Volkseinkommen 2537,5|2608,2 | 25282 3,8 28| - 31 1,7 0,1 -98| -28| -03 0,3 12,8
Nachr.: Bruttonationaleinkommen 3476,2 | 3586,0 | 3461,3 3,9 32| -35 2,3 03| -92 -34| - 17| -13 10,9
Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: August 2021. 1 Erbringung von frei- tionen). 3 Einschl. Private Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Geistiges Eigentum
beruflichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen Dienstleis- (u.a. EDV-Software, Urheberrechte) sowie Nutztiere und -pflanzen. 5 Einschl. Nettozu-

tungen. 2 Bruttowertschdpfung zuziiglich Gutersteuern (saldiert mit Gutersubven- gang an Wertsachen. 6 Wachstumsbeitrag zum BIP.
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2. Produktion im Produzierenden Gewerbe *
Arbeitstaglich bereinigt o)
davon:
Industrie
davon: nach Hauptgruppen darunter: ausgewahlte Wirtschaftszweige
Herstellung
von Daten-
verarbei-
tungsgera-
Metall- ten, elektro-
erzeugung nischen und
und -bear- optischen Herstellung
beitung, Erzeugnissen von
Produ- Vorleistungs- | Investitions- | Gebrauchs- | Verbrauchs- | Herstellung | sowie von Kraftwagen
zierendes Bau- glter- guter- guter- guter- von Metall- | elektrischen | Maschinen- | und Kraft-
Gewerbe gewerbe Energie zusammen produzenten | produzenten | produzenten | produzenten | erzeugnissen | Ausriistungen| bau wagenteilen
2015 =100
Gewicht in % 1) 100 14,04 6,37 79,59 29,45 36,98 2,27 10,89 10,31 9,95 12,73 14,16
Zeit
2017 104,9 108,7 98,9 104,7 104,9 105,0 106,9 103,0 106,2 107,0 104,1 105,3
2018 2) 1059 | 2 109,1 97,4 106,0 105,5 106,0 106,2 106,9 107,3 108,9 106,5 103,5
2019 102,5 12,8 90,4 101,6 101,8 101,4 106,2 101,0 102,8 106,5 103,4 92,0
2020 94,1 116,1 84,4 91,0 94,9 85,7 97,6 97,2 90,5 98,5 89,5 69,4
2020 2V;j. 84,3 115,8 72,8 79,6 85,6 70,9 84,3 92,0 78,8 88,3 81,3 44,1
3Vj. 93,7 118,5 78,8 90,5 94,4 84,8 97,9 98,0 89,7 97,1 86,6 71,7
4Vj. 101,8 130,7 91,8 97,5 98,3 95,9 106,5 99,0 95,4 105,3 98,5 81,4
2021 1V;j. 95,0 94,8 92,0 95,2 103,6 88,1 100,7 96,1 99,4 107,0 91,3 75,4
2Vj. % 97,6 118,0 81,4 95,2 104,4 86,8 102,7 97,7 100,1 108,3 94,7 66,7
2020 Juli 93,7 119,9 75,7 90,5 93,3 86,0 92,7 97,5 86,5 94,4 86,4 76,1
Aug. 88,0 13,7 80,7 84,1 91,1 753 91,6 93,6 85,7 93,7 78,8 57,2
Sept. 99,4 121,8 79,9 97,0 98,8 93,0 109,5 102,8 96,9 103,1 94,6 81,9
Okt. 101,7 124,7 91,3 98,5 102,7 93,3 108,7 102,8 99,0 104,5 90,3 85,6
Nov. 106,0 130,4 91,8 102,8 104,2 101,4 114,4 101,6 103,1 1111 98,8 92,5
Dez. 97,6 1371 92,2 91,1 87,9 92,9 96,5 92,5 84,2 100,3 106,5 66,1
2021 Jan. 88,6 76,3 97,5 90,0 100,2 80,9 95,6 92,4 94,1 100,4 82,1 70,8
Febr. 90,9 88,9 86,5 91,6 99,3 85,6 99,2 89,8 96,6 104,2 88,2 74,1
Marz 105,4 119,2 92,1 104,1 11,2 97,7 107,3 106,2 107,6 116,5 103,6 81,2
April » 97,5 117,0 86,4 94,9 103,8 87,8 101,6 93,4 99,8 107,0 93,9 71,3
Mai % 96,3 116,4 81,1 94,0 104,4 84,3 100,1 97,6 98,7 106,5 92,3 64,1
Juni % 98,9 120,6 76,7 96,8 104,9 88,2 106,4 102,0 101,7 11,3 97,8 64,8
Juli 3P 99,0 124,2 77,2 96,3 105,0 86,8 102,7 103,7 100,0 110,8 96,4 64,7
Verdnderung gegenuiber Vorjahr in %
2017 + 3 + 3,3 + 0,4 + 3,6 + 4,1 + 3,7 + 4,2 + 2,1 + 4,5 + 59 + 4,5 + 3,2
2018 2) + 1,012 + 0,4 - 1,5 + 1,2 + 0,6 + 1,0 - 0,7 + 3,8 + 1,0 + 1,8 + 2,3 - 1,7
2019 - 3,2 + 3,4 - 2 - 4,2 - 3,5 - 43 + 0,0 - 5,5 - 4,2 - 2,2 - 2,9 - 1
2020 - 8,2 + 2,9 - 6,6 10,4 - 6.8 - 155 - 8,1 - 3,8 - 12,0 - 7,5 - 4 - 246
2020 2V;j. - 180 + 1,8 - 129 - 2272 - 17,2 - 30,6 - 182 - 7.7 - 249 - 158 - 208 - 538
3Vj. - 8,4 - 0,5 - 2,9 - 104 - 7,5 - 153 - 6,1 - 3,1 - 127 - 9,7 - 151 - 195
4Vj. - 1,7 + 5.0 - 2,7 - 3,0 + 1,1 - 6,0 - 2,5 - 3,7 - 1,9 - 0,6 - 9,2 - 4,2
2021 1Vj. - 1,7 - 4,6 - 2,3 - 11 + 2,3 - 3,3 - 0,9 - 3,8 + 1,3 + 3,5 - 0,1 - 59
2Vj. » + 158 + 1.9 + 11,8 + 19,6 + 219 + 224 + 21,8 + 6,2 + 269 + 22,6 + 16,4 + 51,2
2020 Juli - 9,5 - 1,6 - 7,0 - N3 - 10,0 - 149 - 7,0 - 3,9 - 171 - 105 - 16,0 - 164
Aug. - 9,0 - 0,1 + 0,5 - 115 - 7,4 - 174 - 4,4 - 5.1 - 11,8 - 9.1 - 162 - 255
Sept. - 6.9 + 0,3 - 2,2 - 8,7 - 49 - 140 - 6,6 - 03 - 9,0 - 9,5 - 132 - 178
Okt. - 3,1 + 2,4 - 0,7 - 4,4 - 2,1 - 6,3 - 4,6 - 4,0 - 5,2 - 3,9 - 101 - 4,8
Nov. - 2,5 + 3,1 - 3,6 - 3,6 + 0,9 - 6,5 - 1,6 - 5.4 - 1,9 + 0.1 - 9,0 - 5.5
Dez. + 0,8 + 9,4 - 3,8 - 0,8 + 5.5 - 4,9 - 0,9 - 13 + 2,3 + 2.1 - 8,5 - 1,5
2021 Jan. - 3,7 - 9,9 - 2,6 - 2,9 + 1,6 - 6,0 - 3,4 - 5,7 - 1,1 + 0,8 - 0,6 - 12,6
Febr. - 6,6 - 7,6 - 57 - 6,5 - 1,7 - 10,2 - 4,3 - 8,1 - 2,1 + 1,5 - 33 - 196
Marz + 4,9 + 1,7 + 1,3 + 59 + 6,9 + 6,3 + 5,1 + 2,1 + 6,7 + 8,1 + 3,2 + 208
April ® + 276 + 4,0 + 187 + 350 + 252 + 61,1 + 441 + 4,2 + 363 + 27,7 + 341 + 3850
Mai % + 16,6 + 2,8 + 13,1 + 204 + 243 + 211 + 174 + 9,1 + 27,7 + 23,0 + 191 + 40,6
Juni %) + 5,4 - 0,9 + 3,6 + 7,0 + 16,7 - 0,5 + 9,5 + 5,4 + 183 + 17,8 + 1,3 - 101
Juli - 3mp) + 57 + 3,6 + 2,0 + 6,4 + 125 + 0,9 + 108 + 6,4 + 156 + 174 + 16 - 150

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Erlduterungen siehe Statistische Tiefbau vom Statistischen Bundesamt korrigiert. 3 Beeinflusst durch Verschiebung der
Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen I1l.1.a bis 1ll.1.c o Mithilfe von Ferientermine. x Vorlaufig; vom Statistischen Bundesamt schatzungsweise vorab
JDemetra+ 2.2.2 (X13). 1 Anteil an der Bruttowertschopfung zu Faktorkosten des angepasst an die Ergebnisse der Vierteljahrlichen Produktionserhebung bzw. der
Produzierenden Gewerbes im Basisjahr 2015. 2 Ab Januar 2018 Gewichte im Hoch- und Vierteljahrlichen Erhebung im Ausbaugewerbe.
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3. Auftragseingang in der Industrie

Arbeitstaglich bereinigt o)

davon:
davon:
Vorleistungsguter- Investitionsguter- Konsumguter- Gebrauchsguter- Verbrauchsgiter-
Industrie produzenten produzenten produzenten produzenten produzenten
Veranderung Verdanderung Veranderung Veranderung Veranderung Veranderung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Zeit 2015 =100 | Vorjahrin % | 2015=100 | Vorjahrin % |2015=100 | Vorjahrin % |2015=100 | Vorjahrin % |2015=100 | Vorjahrin % |2015=100 | Vorjahrin %
insgesamt
2017 108,6 + 7.8 109,4 + 10,6 108,5 + 6,5 105,7 + 5,1 116,5 + 10,6 102,2 + 3,2
2018 110,5 + 1,7 11,5 + 1.9 109,9 + 13 110,0 + 4,1 118,9 + 21 1071 + 4,8
2019 104,9 - 51 103,5 - 7,2 105,4 - 4,1 107,0 - 2,7 123,3 + 3,7 101,6 - 5.1
2020 97,2 - 7.3 97,9 - 54 95,6 - 9.3 105,8 - 1.1 124,4 + 0,9 99,6 - 2,0
2020 Juli 96,4 - 6,8 94,4 - 8.2 96,4 - 6,3 105,5 - 4,6 120,3 - 1,2 100,6 - 59
Aug. 91,2 - 2,0 89,8 - 6,5 90,4 + 0,6 104,3 + 0,6 124,2 + 2,6 97,8 - 0,3
Sept. 104,2 - 1,2 101,7 + 1,6 104,8 - 33 111,6 + 3,0 146,4 + 4,7 100,1 + 2,1
Okt. 109,2 + 2,9 108,3 + 4,1 109,4 + 2,4 11,4 - 0,1 145,0 + 13,2 100,3 - 5,4
Nov. 13,7 + 7.1 114,0 + 104 1139 + 6,2 110,2 - 1.3 138,2 + 0,1 101,0 - 1.8
Dez. 108,6 + 6,3 101,6 + 9,7 13,7 + 4,2 102,7 + 9,6 131,3 + 9,0 93,2 + 9,9
2021 Jan. 110,2 + 1,7 119,7 + 7.7 104,2 - 2,2 1111 + 1,0 140,1 + 8,4 101,5 - 2,0
Febr. 11,4 + 6,6 116,8 + 104 108,0 + 5,6 11,2 - 2,8 128,5 + 6,1 105,4 - 6,1
Marz 129,0 + 31,0 1333 + 231 127,0 + 40,2 123,9 + 8,9 146,8 + 194 116,3 + 5,1
April 118,2 + 844 126,2 + 64,3 1141 + 116,5 11,4 + 219 161,7 + 844 94,8 + 2,5
Mai 114,3 + 60,3 123,0 + 604 109,0 + 68,0 113,5 + 19,3 157,0 + 414 99,1 + 10,2
Juni 125,7 + 308 127,7 + 485 126,0 + 235 1141 + 154 151,2 + 315 101,8 + 8,8
Juli P 126,1 + 308 1281 + 357 124,5 + 29,1 1283 + 216 151,1 + 256 120,7 + 20,0
aus dem Inland
2017 107,0 + 7.2 1071 + 9,7 107,8 + 59 101,6 + 3,7 108,7 + 54 99,3 + 3,1
2018 107,2 + 0,2 108,6 + 1,4 106,6 - 11 102,9 + 1,3 114,7 + 55 98,9 - 0,4
2019 101,2 - 5,6 99,1 - 8,7 102,9 - 3,5 101,2 - 1.7 116,2 + 1.3 96,1 - 2,8
2020 94,9 - 6,2 94,1 - 5,0 95,1 - 7.6 98,0 - 3,2 105,5 - 9,2 95,4 - 0,7
2020 Juli 95,2 - 6,9 93,5 - 7.1 96,0 - 7.2 99,1 - 4,5 104,5 - 8,8 97,3 - 2,9
Aug. 88,5 - 2,7 88,3 - 3.1 87,0 - 33 100,0 + 2,5 11,3 + 3,0 96,2 + 2,2
Sept. 99,5 - 0,9 95,3 + 0,0 102,7 - 1.4 101,7 - 1.8 125,4 - 4,6 93,7 - 0,4
Okt. 104,5 + 5,6 106,8 + 8,5 102,6 + 4,3 104,4 - 2,3 119,6 - 9.3 99,3 + 0,8
Nov. 109,2 + 6,2 113,3 + 124 106,3 + 2,7 104,6 - 4,6 1243 - 8,4 97,9 - 2,9
Dez. 98,2 + 4,8 94,9 + 12,7 102,1 - 0,3 91,0 + 1,9 104,1 - 3,0 86,5 + 4,0
2021 Jan. 103,0 + 1.6 112,7 + 6,9 95,4 - 2,7 98,1 - 3,1 111,0 + 6,3 93,7 - 6,4
Febr. 107,8 + 6,2 111,9 + 121 105,3 + 2,9 101,2 - 3,9 108,4 + 57 98,7 - 7.1
Marz 125,6 + 30,2 128,8 + 257 125,2 + 397 109,8 + 0,9 130,5 + 258 102,8 - 7,0
April 110,9 + 69,1 1171 + 59,3 107,0 + 887 101,7 + 26,8 126,9 + 934 93,2 + 9,5
Mai 12,5 + 50,6 118,5 + 584 109,1 + 503 100,9 + 145 122,0 + 222 93,8 + 11,4
Juni 126,3 + 211 125,5 + 544 130,6 + 3,7 102,0 + 11,8 118,55 + 18,0 96,4 + 9,4
Juli 125,9 + 32,2 125,7 + 344 126,5 + 31,8 122,7 + 238 171 + 121 124,6 + 281
aus dem Ausland
2017 109,8 + 8,2 111,9 + 115 108,9 + 6,9 108,9 + 6,1 122,8 + 147 104,5 + 3,4
2018 113,0 + 2,9 114,6 + 2,4 112,0 + 2,8 115,5 + 6,1 122,2 - 0,5 113,4 + 8,5
2019 107,7 - 4,7 108,3 - 55 106,9 - 4,6 11,5 - 3,5 129,1 + 5,6 105,9 - 6,6
2020 98,9 - 8,2 101,9 - 59 95,9 - 103 111,8 + 0,3 139,6 + 8,1 102,9 - 2,8
2020 Juli 97,3 - 6,7 95,4 - 9,2 96,7 - 58 110,4 - 4,7 133,0 + 4,2 103,1 - 8,0
Aug. 93,3 - 1,5 91,5 - 9,6 92,5 + 2,9 107,7 - 0,7 134,5 + 2,2 99,1 - 2,0
Sept. 107,8 - 1,4 108,6 + 3,1 106,1 - 4,3 119,2 + 6,3 163,3 + 115 105,0 + 4,0
Okt. 112,7 + 11 110,0 + 0,0 113,5 + 1,5 116,8 + 1,6 165,4 + 32,2 101,1 - 9,6
Nov. 17,1 + 7.6 114,8 + 8,4 118,55 + 8,1 114,5 + 1.1 149,4 + 6,6 103,3 - 1.1
Dez. 116,5 + 7.3 108,9 + 7.1 120,7 + 6,6 111,8 + 151 153,2 + 169 98,4 + 143
2021 Jan. 115,7 + 1,8 127,2 + 8,5 109,5 - 1,9 1211 + 3,7 163,5 + 9,6 107,5 + 11
Febr. 114,1 + 6,9 1221 + 8,7 109,7 + 7,2 118,9 - 2,1 144,7 + 6,5 110,6 - 53
Marz 131,6 + 315 138,2 + 20,7 128,1 + 40,5 134,8 + 14,6 160,0 + 156 126,6 + 14,2
April 123,7 + 96,7 136,1 + 695 118,44 + 1354 118,9 + 189 189,7 + 798 96,1 - 2,1
Mai 115,6 + 68,0 1279 + 625 109,0 + 808 123,2 + 22,5 185,2 + 54,2 103,2 + 9,4
Juni 125,3 + 395 130,0 + 429 1233 + 408 123,5 + 17,8 177,6 + 40,2 106,0 + 8,4
Juli P 126,2 + 297 130,6 + 369 1233 + 275 132,6 + 20,1 178,5 + 342 117,8 + 143

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Erlduterun-
gen siehe Statistische Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 111.2.a bis
I11.2.c. o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.2 (X13).
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Angaben
ohne Mehrwertsteuer; Erlduterungen siehe Statistische Fachreihe Saisonbereinigte Wirt-

5. Umsatze des Einzelhandels

Kalenderbereinigt o)

Gliederung nach Bauarten Gliederung nach Bauherren 1)
Hochbau
gewerblicher offentlicher gewerbliche offentliche
Insgesamt zusammen Wohnungsbau Hochbau Hochbau Tiefbau Auftraggeber Auftraggeber 2)

Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran-

derung derung derung derung derung derung derung derung

gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen

Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr

2015 =100| % 2015 =100| % 2015 = 100) % 2015 =100| % 2015 =100| % 2015 =100| % 2015 =100| % 2015 =100] %

1224 + 7.0 1231 + 7,0 1231 + 53 1234 + 7.4 121,9 | +12,0 1216 | + 69 1198 | + 7.3 1250 + 7.8
134,7 | +10,0 131,17 + 65 136,6 | +11,0 1279 | + 3.6 1252 | + 2,7 1388 | +14.1 1356 | +13,2 1324 + 59
146,0 | + 84 145,0 | +10,6 150,1 + 99 142,2 | +11,2 1389 | +10,9 1471 + 6,0 147,91 + 9.1 1412 + 66
1457 - 0,2 1443 | - 05 1609 | + 7.2 1305 - 82 1415 + 19 147,31 + 0.1 139,7| - 55 1434 + 16
167,7 | + 3,7 153,1| - 5,0 1650 | + 4,2 1395 —-14,2 1648 | + 04 184,6 | +13,7 1443 | -12,4 196,1 | +22,4
149,1 - 32 151,8 | + 2,6 1579 | + 21 1372 | - 3,6 1859 | +25,7 1459 - 93 1368 —-104 1577 + 1,7
136,7 | + 16 1354 - 01 159,6 | +14,6 1140 | 131 1355 | - 2,7 1383 | + 35 130,17 - 51 1305 + 1.2
1515 + 25 1570 + 7,2 173,4| +10,5 1411 + 83 162,1| - 6,4 1452 | - 2,7 146,2 | + 2,0 144,41 - 21
142,41 + 4,0 1508 | + 9,7 1815 +17,2 1271 + 2,2 1378 | + 63 1326 - 26 1415) + 46 1196 | - 65
1396 | - 3,9 1469 | - 5,0 167,7 | +12,0 132,2 | -20,6 1334 + 49 1310 - 25 143,8 | —-14,2 1176 + 04
1505 + 16 1478 | - 08 1919 + 7.7 117,9 | —101 113,7| - 46 153,7 | + 44 1366 | —11,4 141,3 | +15,0
1340 + 3,6 1405 | + 48 1473 | + 7,2 146,0 | + 87 97,7 | -204 1265 + 2,0 150,7 | + 6,8 1068 - 4,0
1432 | + 65 1488 | + 41 161,1| + 86 147,2 | + 45 14,1 -143 136,7 | + 9.8 143,4| + 3,0 132,171 + 95
15751 - 08 1563 | + 15 1738 | + 2,5 141,41 + 0.1 1543 | + 25 1590 | - 3.3 1509 | - 28 1552 - 08
160,17 | + 7,0 158,3 | +18,0 185,1 | +40,7 1395 + 1.6 1398 + 7,5 162,3| - 32 148,1| + 55 1588 | - 7.2
159,2 | +14,7 163,5| +31,9 185,1 +26,2 146,8 | +42,7 154,3 | +20,5 1542 ) - 1,2 150,8 | +24,3 1530 - 0,7
1643 | - 20 1646 | + 7,5 1765 + 7,0 160,3 | +14,9 141,8 | —-14,0 1640 | —-11,.2 166,7 | +15,5 154,3 | -21.3

schaftszahlen, Tabelle 111.2.f. o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.2 (X13). 1 Ohne Wohnungs-
bauauftrage. 2 Einschl. StraRenbau.

darunter:
in Verkaufsraumen nach dem Schwerpunktsortiment der Unternehmen:
Apotheken,
Textilien, Geréte der Infor- Baubedarf, Facheinzelhandel Internet- und
Lebensmittel, Bekleidung, mations- und FuBbodenbeldge, mit medizinischen Versandhandel
Getranke, Schuhe, Kommunika- Haushaltsgerate, und kosmetischen sowie sonstiger
Insgesamt Tabakwaren 1) Lederwaren tionstechnik Mobel Artikeln Einzelhandel 2)
in jeweiligen in Preisen
Preisen von 2015 in jeweiligen Preisen
Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran-
derung derung derung derung derung derung derung derung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
2015 = 100{ % 2015 = 100{ % 2015 = 100{ % 2015 = 100| % 2015 =100| % 2015 = 100{ % 2015 = 100{ % 2015 = 100{ %
1076 | + 5,0 1058 | + 3,6 1059 | + 41 1082 | + 7,2 106,2 | + 6,3 1030 + 1,5 107,7 | + 37 120,5| +10,0
10,7 | + 29 1075 + 1,6 1096 | + 3,5 1056 | - 2,4 107,2| + 09 103,1| + 0,1 125| + 45 127,7| + 6,0
1149 | + 38 1110 + 33 121 | + 23 106,7 | + 1,0 1089 | + 1,6 107,1| + 39 187 | + 55 1384 | + 84
1211 | + 54 1156 | + 4,1 1209 ) + 7.9 81,6 | —235 106,3 2,4 16,8 | + 9,1 1244 | + 48 168,5| +21,7
1228 | + 6,2 17,4 + 49 19,1 | + 45 980 | - 58 108,5 | +14,2 1254 | +157 1230 + 1,9 156,4 | +14,0
1204 | + 84 1150 | + 69 120,7 | + 88 913| - 75 1039 | + 1,6 117,0| +157 19,1 | + 37 1552 | +24,8
1192 | + 63 1135 + 51 1137 | + 68 1005| - 87 103,8| - 6,2 17,7 | +137 1222 | + 36 160,6 | +154
129,1| +10,2 122,7| + 9,0 1223 | + 84 109,1| - 64 120,5| + 9,0 129,8| +16,9 1290 | + 57 182,4 | +288
136,4 | +10,4 1302 | + 9,7 1234 | + 74 90,2 | -22,2 154,1 | +15,8 140,4 | +21,0 1333 | + 7,2 2266 | +37,6
1374 + 3,2 1310 + 21 1378 + 7,7 69,3 | —-41.8 1344 -155 1194 | + 53 1421 | + 65 2179 | +26,8
103,7| - 3.8 986 | - 52 16,1 | +12,2 193 | -782 62,3 | —457 59,4 | -385 1266 | + 34 186,2 | +345
1049 | - 0,7 99,0 | - 22 144 | + 57 223 | =722 62,7 | —36,0 702 | -27.8 1274 | + 9,1 1782 | +40,6
1295| + 9,2 1223 | + 79 1325 + 1,5 586 | +17,9 876 | + 4.2 199 | +11,4 1352 | - 1,9 206,1 | +33,9
1211 | + 9,0 1136 | + 7,6 12481 - 0.1 39,1 | +325 69,0 | +259 106,5| + 57 130,7 | +14,7 193,1| +11,6
1257 | + 1.9 1176 | = 0,0 127,7 | + 0,2 62,0 | -20,7 735 | -233 12,6 -11,9 1285 | +13,4 200,2 | +18,7
1300 | + 7.4 1220 | + 54 1225 + 29 112,6 | +182 968 | - 55 1245 | + 21 1314 + 99 1849 | +139
1258 | + 24 17,8 + 03 1211 + 1.7 102,8 | + 49 1006 | - 7,3 1204 | - 40 133,1| + 82 162,8 | + 41
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Ohne Mehrwertsteuer; Erldute- 2 Nicht in Verkaufsrdumen, an Verkaufsstanden oder auf Markten. 3 Angaben ab

rungen siehe Statistische Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabelle II1.4.c.
o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.2 (X13). 1 Auch an Verkaufsstanden und auf Markten.

Januar 2020 vorlaufig, teilweise revidiert und in den jingsten Monaten aufgrund von
Schatzungen fiir fehlende Meldungen besonders unsicher.
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4y,

2019 1V,
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2020 1Vj.
2V,
3V
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2021 1Vj.
2Vj.

2018 April
Mai
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2020 Jan.
Febr.
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Mai
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Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2021 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.

XI. Konjunkturlage in Deutschland

6. Arbeitsmarkt

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fur Arbeit. * Jahres- und Quartalswer-
te: Durchschnitte; eigene Berechnung, die Abweichungen zu den amtlichen Werten
sind rundungsbedingt. 1 Inlandskonzept; Durchschnitte. 2 Monatswerte: Endstande.
3 Anzahl innerhalb eines Monats. 4 Stand zur Monatsmitte. 5 Gemessen an allen zivilen
Erwerbspersonen. 6 Gemeldete Arbeitsstellen ohne geférderte Stellen und ohne Saison-
stellen, einschl. Stellen mit Arbeitsort im Ausland. 7 Ab Januar 2017 werden Aufstocker
(Personen, die gleichzeitig Arbeitslosengeld und Arbeitslosengeld Il beziehen) dem
Rechtskreis SGB IIl zugeordnet. 8 Statistischer Bruch aufgrund von Nacherfassungen der

Erwerbstatige 1) Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 2) Kurzarbeiter 3) Arbeitslose 4)
insgesamt darunter: darunter: darunter:
Dienst-
leis- Ausschl.
tungsbe- gering-
reich ohne fugig
Ver- Ver- Produ- Arbeit- Arbeit- ent- dem
ande- ande- Zieren- nehmer- nehmer- | lohnte konjunk- Rechtskreis | Arbeits-
rung rung des Ge- Uberlas- Uberlas- Beschaf- turell SGB Il losen- Offene
gegen gegen werbe sung sung tigte 2) insgesamt | bedingt insgesamt | zugeordnet | quo- Stel-
Vorjahr in Vorjahr in te 4)5) len 4) 6)
Tsd % Tsd % Tsd in % in Tsd
43 661 + 1,2 31508 + 2,2 9028 21407 834 4 804 128 42 2691 822 6,1 655
44 251 + 1,4 32234 + 2,3 9 146 21980 868 4742 114 24 2533 |7 855 57 731
44 858 + 1,4 32964 + 23 9349 22532 840 4671 118 25 2340 802 52 796
45 268 + 0,9 33518 + 1,7 9479 23043 751 4579 145 60 | 8 2267 827 |8 50 774
44 898 -08 33579 +02 9395 23277 660 4290 2939 2847 2695 1137 59 613
44781 + 1,4 32802 + 23 9296 22414 843 4701 23 14 2325 760 5,1 794
45019 + 1,3 33040 + 2,2 9387 22 546 855 4694 35 27 2311 784 5.1 828
45 245 + 1,2 33452 + 2,1 9498 22 890 819 4627 88 35 2200 755 4,9 804
44 906 + 1,2 33214 + 2,0 9419 22 803 761 4581 303 34 2360 892 5,2 780
45 230 + 1,0 33388 + 1,8 9455 22932 750 4615 51 43 | 8 2227 778 | ® 4,9 795
45 378 + 0,8 33548 + 1,5 9491 23 049 753 4598 66 58 2276 827 50 794
45 559 + 0,7 33924 + 1,4 9551 23388 738 4522 161 105 2204 811 4,8 729
45122 + 0,5 33642 + 1,3 9439 23284 686 4458 1219 949 2385 960 52 683
44712 - 11 33415 + 0,1 9387 23137 640 4235 5399 5388 2770 1154 6,0 593
44794 -13 33424 -04 9359 23171 640 4273 2705 2691 2904 1266 6,3 583
44 965 -13 33836 -03 9395 23518 676 4194 2433 2361 2722 1167 59 595
44 448 - 159 33566 |9 -02|9 9293 |9 233749 664 | 9 4050 .. |9 3155 2878 1248 6,3 586
10) 44716 |10 + 0,09 337059 +09|9 9319 |9 23438 |9 695 | 9 4058 |9 2129 2691 10241 59 658
44 638 + 1,4 32782 + 2,4 9291 22 404 840 4 686 23 13 2384 796 53 784
44 817 + 1,5 32 857 + 2,3 9310 22 450 845 4718 21 12 2315 751 5.1 793
44 889 + 1,3 32870 + 2,2 9325 22 439 853 4742 25 16 2276 735 5,0 805
44 922 + 1,3 32 844 + 2,2 9339 22 396 860 4736 22 14 2325 788 5.1 823
44 972 + 1,3 33131 + 23 9412 22 609 856 4 664 41 33 2 351 804 52 828
45 164 + 1,2 33422 + 2,1 9496 22 827 842 4619 42 34 2256 759 50 834
45 251 + 1,3 33488 + 2,2 9515 22 895 827 4616 46 37 2204 742 4,9 824
45314 + 1,3 33513 + 2,1 9513 22934 822 4638 51 43 2186 745 4,8 807
45171 + 1,2 33286 + 2,1 9434 22854 773 4637 166 26 2210 777 4,9 781
44 852 + 1,2 33156 + 2,0 9405 22762 763 4574 354 42 2 406 919 5,3 758
44 894 + 1,2 33199 + 2,0 9416 22794 758 4564 310 29 2373 908 53 784
44 971 + 1,1 33286 + 19 9442 22 855 749 4574 246 32 2301 850 5,1 797
45134 + 1,1 33383 + 1,8 9457 22925 753 4607 49 40 2229 795 4,9 796
45 259 + 1,0 33433 + 1,8 9462 22968 749 4627 53 45 | 8 2236 772 |8 49 792
45 297 + 0,9 33407 + 1,6 9455 22948 750 4 646 51 43 2216 766 4,9 798
45312 + 0,9 33360 + 1,6 9450 22901 757 4644 55 47 2275 825 5,0 799
45 307 + 0,7 33610 + 1,4 9505 23101 750 4568 60 51 2319 848 5,1 795
45516 + 0,8 33938 + 15 9583 23341 754 4517 84 75 2234 808 4,9 787
45 592 + 0,8 33 966 + 1,4 9567 23398 748 4510 111 102 2204 795 4,8 764
45 622 + 0,7 33968 + 1,4 9559 23423 742 4532 124 115 2180 800 4,8 736
45 463 + 0,6 33740 + 1,4 9474 23344 694 4531 247 97 2227 838 4,9 687
45 140 + 0,6 33608 + 1,4 9432 23 255 689 4471 382 133 2426 985 53 668
45 160 + 0,6 33624 + 13 9427 23278 683 4461 439 134 2396 971 53 690
45 066 + 0,2 33648 + 1,1 9440 23290 675 4350 2834 2580 2335 925 5,1 691
44798 -07 33430 + 0,1 9396 23141 643 4194 6 007 5995 2644 1093 58 626
44 662 -13 33328 -03 9367 23083 624 4206 5726 5715 2813 1172 6,1 584
44 676 - 14 33323 -03 9355 23084 629 4260 4 464 4452 2853 1197 6,2 570
44 687 - 14 33233 -04 9322 23024 635 4302 3319 3306 2910 1258 6,3 573
44722 -13 33482 -04 9367 23218 642 4266 2551 2537 2955 1302 6,4 584
44 972 -1,2 33792 -04 9421 23454 656 4240 2244 2229 2847 1238 6,2 591
45 054 -1,2 33862 -03 9410 23530 671 4229 2 037 2021 2760 1183 6,0 602
45 002 - 14 33899 -02 9400 23559 696 4166 2 405 2386 2699 1152 59 601
44 838 - 14 33700 - 0.1 9327 23478 666 4134 2 856 2676 2707 1166 5,9 581
44 429 - 16 33515 -03 9282 23347 657 4045 3638 3294 2901 1298 6,3 566
44 425 - 16 33521 -03 9281 23343 662 4026 3766 3358 2904 1270 6,3 583
44 490 - 139 336229 -0,1|9 9306|9 23390 |9 683 |9 4028 .. |9 2814 2827 1177 6,2 609
44 597 - 0409 33675|9 +07|9 93219 23419|9 685|9 4030 |9 2537 2771 1091 6,0 629
44713 + 0119 33735|9 + 1,29 93239 23454 |9 701 |9 4062 .. |9 2265 2 687 1020 1) 59 654
10) 44838 | 100 + 0,4 |9 3378 |9 + 1,49 9321 |9 23493 |9 71519 4134 .. |9 1586 2614 961 57 693
10) 44967 | 10 + 0,6 2590 956 5,6 744
. 2578 940 5,6 779

Arbeitslosen im Rechtskreis SGB Il. 9 Ursprungswerte von der Bundesagentur fir Arbeit
geschatzt. Die Schatzwerte firr Deutschland wichen im Betrag in den Jahren 2019 und
2020 bei den sozialversicherungspflichtig Beschaftigten um maximal 0,1 %, bei den
ausschlieBlich geringfligig entlohnten Beschéftigten um maximal 0,9 % sowie bei den
konjunkturell bedingten Kurzarbeitern um maximal 55,3 % von den endgiltigen Anga-
ben ab. 10 Erste vorldufige Schatzung des Statistischen Bundesamtes. 11 Ab Mai 2021
berechnet auf Basis neuer Erwerbspersonenzahlen.
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Harmonisierter Verbraucherpreisindex Indizes der Preise im Index der Weltmarkt-
Aufenhandel preise flir Rohstoffe 7)
davon 1) Index der
Erzeuger- | Index der
Industrie- darunter: preise Erzeuger-
erzeug- nachrichtlich: gewerb- | preise
nisse Dienst- | Tatsach- Verbraucher- licher landwirt-
Nah- ohne leis- liche preisindex Produkte | schaft- sonstige
rungs- Energie |Energie |tungen | Miet- (nationale Baupreis- | im Inlands-| licher Pro- Rohstoffe
insgesamt 2) mittel 3) |4 4)5) 2)4) zahlungen | Abgrenzung) | index absatz 6) | dukte 6 | Ausfuhr Einfuhr Energie 8 |9
2015 =100
Indexstand
102,1 104,0 102,2 97,5 102,5 102,9 102,0 105,3 101,1 108,6 100,7 100,1 99,6 107,1
104,0 106,7 103,0 102,3 104,2 104,6 103,8 110,2 103,7 109,0 101,9 102,7 124,6 106,2
105,5 108,4 104,2 103,7 105,7 106,1 105,3 115,3 104,8 111,5 102,4 101,7 110,0 108,1
10) 105,8 | 10110,9 | 10104,1 | 100 99,0 | 10106,9 107,6 | 10) 105,8 | 10) 117,0 103,8 | 11 107,8 101,7 97,3 73,4 11,6
106,3 108,6 105,0 103,8 106,9 106,6 106,1 104,4 110,3 102,4 101,0 105,7 107,1
105,4 109,0 105,2 103,7 104,9 106,7 105,3 116,4 104,4 112,0 102,4 101,5 110,5 106,9
106,0 109,2 105,1 103,6 106,1 106,8 105,8 104,5 114,4 102,5 101,7 112,5 110,4
105,1 110,1 104,0 104,9 104,3 107,0 105,2 105,3 113,2 102,7 101,3 107,4 12,2
105,7 11,2 104,3 103,9 105,2 1071 105,6 117,8 104,9 114,2 102,6 100,4 94,3 108,7
105,8 11,0 105,2 101,6 105,5 107,3 105,7 104,1 113,7 101,9 96,9 61,3 104,9
106,2 112,2 105,4 98,6 106,7 107,4 106,1 103,4 12,7 101,5 95,2 49,7 101,0
106,2 12,5 105,4 97,4 106,7 107,5 106,0 118,3 103,0 109,2 101,3 95,5 55,5 102,1
106,9 12,7 104,8 98,7 108,1 107,6 106,6 103,0 110,0 101,3 96,1 65,2 105,1
10) 106,4 | 10110,2 | 10102,5 | 100 98,0 | 10109,4 107,7 | 10) 106,1 103,2 107,5 101,3 96,4 68,3 107,5
10 106,2 | 10110,1 | 10102,6 | 100 97,6 | 10109,0 107,8 | 10 106,0 | 100 115,7 103,2 104,8 101,2 96,5 71,2 11,7
10) 105,8 | 10109,9 | 10103,6 | 100 96,9 | 10108,0 107,8 | 10 105,8 103,6 | 11 103,3 101,3 96,8 70,4 17,9
10) 105,8 | 10110,2 | 10103,9 | 10 97,0 | 10107,6 108,0 | 10) 105,9 103,7 103,7 101,4 97,1 73,4 118,9
10 104,7 | 10110,3 | 100104,0 | 100 96,0 | 10105,5 108,1 | 10 105,0 | 10 116,0 103,9 103,8 101,8 97,6 77,8 120,4
10) 105,3 | 10109,9 | 10103,4 | 100 97,4 | 10106,9 108,2 | 10) 105,5 104,7 104,0 101,9 98,2 86,6 128,9
106,8 12,3 105,1 102,6 106,9 108,4 106,3 106,2 106,6 102,8 100,1 99,1 140,0
107,4 113,0 105,5 104,1 107,3 108,5 107,0 121,2 106,9 108,8 103,3 101,8 104,7 143,4
107,9 13,1 105,7 106,2 107,6 108,6 107,5 107,9 113,8 104,1 103,6 109,1 150,1
108,4 114,5 105,8 106,1 108,3 108,7 108,2 108,8 115,7 104,9 105,0 110,8 154,5
108,7 114,2 106,3 106,7 108,7 108,9 108,7 125,1 110,4 118,3 105,6 106,8 118,9 169,0
109,1 1141 106,5 107,6 109,1 108,9 109,1 11,8 17,5 106,4 108,5 129,4 166,3
10 109,7 | 10114,4 | 10)106,4 | 10109,0 | 10110,2 109,1 | 10 110,1 1139 117,2 107,7 110,9 141,9 165,9
10) 109,8 | 100114,4 | 10106,5 | 10109,4 | 10110,3 109,2 | 10) 110,1 115,6 . 1471 156,7
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
+ 1,7 + 2,7 + 1,2 + 3,1 + 1,4 + 1,7 + 1,5 + 3,3 + 2,7 + 10,0 + 1,7 + 3,5 + 19,7 + 838
+ 19 + 2,6 +0,8 + 4,9 + 1,6 + 16 + 1,8 + 4,7 + 2,6 + 04 + 1,2 + 2,6 + 251 - 08
+ 14 + 1,6 + 1,1 + 1,4 + 1,5 + 15 + 14 + 4,7 + 11 + 23 + 05 - 1,0 - 11,7 + 18
10+ 04|10+23|10-0,1]10- 4510412 + 14|19 4+ 05|19+ 14| - 10[m- 33| - 07 - 43 - 333 + 32
+ 09 + 14 +0,9 =22 + 13 + 15 + 11 0,6 - 09 - 02 - 35 - 27,0 + 15
+ 1,2 +19 + 1,1 -4,0 + 2,4 + 15 + 11 + 39 - 07 + 04 - 0,1 - 2.1 - 10,7 + 1,6
+ 15 + 2,1 +1,3 +0,1 +2,0 + 15 + 15 0,2 + 2,6 + 04 - 07 + 10 + 7.0
+ 1,6 +25 + 1,1 +33 + 1,4 + 15 + 1,7 + 0,2 + 1,6 + 05 - 09 - 44 + 75
+ 1,7 + 3,1 + 0,9 + 2,2 + 15 + 14 + 1,7 + 33 - 0,1 + 2,0 + 03 - 20 - 17,5 - 06
+ 1.3 + 3,1 + 1,3 -08 +13 + 15 + 14 - 08 + 04 - 05 - 55 - 46,8 - 31
+ 0,8 +4,0 + 0,8 -56 + 1,3 + 15 + 09 - 19 - 25 - 11 - 74 - 583 - 7.2
+ 0,5 +39 +0,8 - 82 +1,3 + 1,5 + 06 + 29 - 22 5,6 - 1.2 - 70 - 52,4 - 42
+ 08 +4,0 +0,7 -59 +14 + 14 + 09 - 18 - 44 1,0 - 51 - 36,6 - 32
10) + 0,010+ 1,4|10-08|10-64 |10+ 1,4 + 1,4)10 - 01 - 1,7 - 59 - 11 - 46 - 354 - 49
10 - 0,1)10+1,2|10-0,8]10-6,0| 10+ 1,1 + 1,4]10 + 0,010~ 01 - 12 - 68 - 11 - 4,0 - 289 + 54
10) 04110+ 1,0)10-1,1|10-6,6 |10+ 1,0 + 13119 - 02 - 1,0 1M- 6,0 - 11 - 43 - 335 + 97
10 - 05|10+ 15)10-10|10-6,6 |10+ 0,7 + 1,3]10 - 0,2 - 07 - 60 1,0 3,9 - 30,6 + 11,0
10 - 0,710+ 1,2]|10-1,1}10-74]|10+ 0,6 + 13|10 - 03|10~ 03 - 05 - 73 - 06 - 38 - 29,6 + 12,6
0 - 0,7|10+06|10-1,6|10-6,0 |10+ 0,8 + 1,3]10 0,3 + 0,2 - 91 - 06 - 34 - 23,0 + 16,8
+ 1,6 + 2,0 + 11 - 2.2 + 2,5 + 1,3 + 1,0 + 0,9 - 58 + 0.1 - 1.2 - 77 + 24,8
+ 1,6 + 1,6 +1,2 +0,2 +2,0 + 13 + 13 + 29 + 19 - 47 + 07 + 14 + 11,0 + 31,9
+ 2,0 +19 + 0,5 + 4,5 + 2,0 + 1,2 + 1,7 + 3,7 + 0,1 + 2,2 + 6,9 + 78,0 + 431
+ 21 +2,0 + 0,4 +76 + 1,5 + 1.2 + 2,0 + 5.2 + 2,7 + 33 +10,3 +122,9 + 53,0
+ 24 + 15 +09 +95 +1,9 + 13 + 25 + 57 + 7.2 + 83 + 4, +11,8 +114,2 + 65,5
+ 2,1 + 1,2 + 1,6 +9,0 + 0,9 + 1,2 + 23 + 85 + 6,8 + 5,0 +12,9 + 98,5 + 58,2
100+ 3,110+ 3,810+ 3,8 10+11,2 | 10+ 0,7 + 1,311 + 358 +10,4 + 90 + 63 +15,0 +107,8 + 54,3
10+ 34|10+ 39|10+ 3,8 |10+12,1 | 10+ 1,2 + 1,311 4+ 39 +12,0 . . +106,6 + 40,3

Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt bzw. eigene Berechnung unter Verwendung
von Angaben des Statistischen Bundesamtes; fur den Index der Weltmarktpreise fur
Rohstoffe: HWWI. 1 Die Abweichungen zu den amtlichen Werten sind rundungs-
bedingt. 2 Ab 2015 methodische Anderungen bei der Erhebung der Preise von Pau-
schalreisen mit Auswirkungen bis Reihenbeginn. 3 EinschlieRlich alkoholischer Getranke
und Tabakwaren. 4 Ab 2017 revidiert aufgrund der Berechnung auf Basis von 5-Stellern

nach der European Classification of Individual Consumption by Purpose (ECOICOP).
5 Strom, Gas und andere Brennstoffe, sowie Kraft- und Schmierstoffe, ab Januar 2017
ohne Schmierstoffe. 6 Ohne Umsatzsteuer. 7 HWWI-Rohstoffpreisindex Euroraum auf
Euro-Basis. 8 Kohle, Rohdl (Brent) und Erdgas. 9 Nahrungs- und Genussmittel sowie In-
dustrierohstoffe. 10 Beeinflusst durch eine befristete Mehrwertsteuersenkung von Juli
bis Dezember 2020. 11 Ab September 2020 vorlaufig.
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8. Einkommen der privaten Haushalte *)

Empfangene
Bruttoléhne und Nettoléhne und monetére 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 € % %
1186,3 3,2 799,4 3,0 383,9 1.9 11832 2,6 1690,8 1.3 1571 - 25 9,3
12342 4,0 830,5 3,9 394,0 2,6 12245 3,5 17345 2,6 170,6 8,6 9,8
1285,5 4,2 863,3 4,0 410,5 4,2 1273,8 4,0 17823 2,8 179,4 51 10,1
1337,4 4,0 896,3 3,8 426,2 3,8 13225 3,8 18415 3,3 187,8 4,7 10,2
13954 4,3 932,5 4,0 441,8 3,6 13743 3,9 1905,2 3,5 202,8 8,0 10,6
1462,6 4,8 976,3 4,7 454,3 2,8 1430,6 4.1 1975,8 3,7 223,7 10,3 11,3
15241 4,2 1022,0 4,7 474,4 4,4 1496,4 4,6 20216 2,3 218,7 - 22 10,8
15141 - 07 1021,3 - 01 518,8 9,4 1540,1 2,9 20351 0,7 3271 49,6 16,1
366,2 2,9 246,4 2,9 125,0 5,5 371,4 3,8 520,4 2,7 84,2 15,7 16,2
355,9 - 44 234,8 - 38 130,4 11,3 365,2 1.1 491,7 - 15 97,4 92,3 19,8
3741 - 12 258,1 - 06 132,0 10,2 390,1 2,8 508,1 0,7 66,5 44,4 131
417,9 0,1 282,1 1.1 131,3 10,4 413,3 3,9 514,9 0,7 78,9 60,6 15,3
362,0 - 11 245,1 - 05 136,7 9,4 381,8 2,8 517,5 - 06 113,7 35,1 22,0
375,2 5,4 250,0 6,5 135,2 3,6 385,1 5,5 508,3 3,4 82,6 - 15,2 16,3

Zeit

2013
2014

2015
2016
2017
2018
2019
2020

2020

2021

2021

1Vj.
2V,
3Vi.
4vj.

1Vi.
2Vj.

Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: August 2021. * Private Haushalte
einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. 1 Inlanderkonzept. 2 Nach Abzug
der von den Bruttoldhnen und -gehéltern zu entrichtenden Lohnsteuer sowie den Sozi-
albeitrdgen der Arbeitnehmer. 3 Geldleistungen der Sozialversicherungen, Gebietskor-
perschaften und des Auslands, Pensionen (netto), Sozialleistungen aus privaten Siche-
rungssystemen, abzlglich Sozialabgaben auf Sozialleistungen, verbrauchsnahe Steuern
und staatliche GebUhren. 4 Nettoléhne und -gehélter zuziiglich empfangene monetare

9. Tarifverdienste in der Gesamtwirtschaft

Sozialleistungen. 5 Masseneinkommen zuzlglich Betriebsiiberschuss, Selbstandigenein-
kommen, Vermdgenseinkommen (netto), lbrige empfangene laufende Transfers, Ein-
kommen der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck, abziiglich Steuern (ohne
Lohnsteuer und verbrauchsnahe Steuern) und Ubriger geleisteter laufender Transfers.
Einschl. der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 6 Einschl. der Zunahme be-
trieblicher Versorgungsanspriiche. 7 Sparen in % des verfligharen Einkommens.

1 Aktuelle Angaben werden in der Regel noch aufgrund von Nachmeldungen korrigiert.
2 Ohne Einmalzahlungen sowie ohne Nebenvereinbarungen (VermL, Sonderzahlungen

Tariflohnindex 1)
auf Monatsbasis
nachrichtlich:
insgesamt Léhne und Gehalter
auf Stundenbasis insgesamt ohne Einmalzahlungen Grundverglitungen 2) je Arbeitnehmer 3)
% gegen % gegen % gegen % gegen % gegen
2015=100 Vorjahr 2015=100 Vorjahr 2015=100 Vorjahr 2015=100 Vorjahr 2015=100 Vorjahr
94,8 2,5 95,0 2,5 95,0 2,5 95,0 2,5 94,4 2,2
97,7 31 97.8 2,9 97,7 2,8 97,7 2,8 97,2 2,9
100,0 2,3 100,0 2,3 100,0 2,3 100,0 2,4 100,0 2,9
102,1 2,1 102,1 21 102,1 21 102,2 2,2 102,5 2,5
104,2 2,1 104,2 2,0 104,3 2,1 104,5 2,3 105,1 2,6
107,1 2,8 107,1 2,8 107,0 2,6 107,3 2,7 108,5 3,2
110,2 2,9 110,2 2,9 109,7 2,5 110,0 2,5 11,7 3,0
12,6 2,2 12,6 2,2 11,9 2,0 112,2 2,0 11,5 - 0,1
104,2 2,4 104,2 2,4 104,2 2,4 11,6 2,4 107,3 2,1
105,0 2,0 105,0 1,9 105,1 2,2 112,1 2,1 105,4 - 3,5
116,2 1,8 116,2 1,8 14,4 1,8 12,5 1,8 110,7 - 0,2
125,0 2,7 125,0 2,7 124,0 1,8 12,6 1,8 122,8 1,2
105,8 1,5 105,7 1,5 105,8 1,5 113,3 1,5 107,5 0,1
107,4 2,3 107,3 2,3 106,5 1,4 113,8 1,5 110,8 52
105,7 1,5 105,7 1,5 105,8 1,6 13,3 1,6
105,7 1,4 105,7 1,4 105,8 1,5 13,3 1,5
105,8 1,4 105,8 1,4 105,9 1,4 13,4 1,4
106,8 1,8 106,8 1,8 106,8 1,6 113,8 1,6
106,4 11 106,4 11 106,5 11 113,8 1,5
108,9 4,0 108,9 4,0 106,3 1,4 113,8 1,4
138,3 - 0,2 138,3 - 0,2 134,8 11 13,9 13

z.B Jahresgratifikation, Urlaubsgeld, Weihnachtsgeld (13.ME) und Altersvorsorge-
leistungen). 3 Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: August 2021.
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XI. Konjunkturlage in Deutschland
10. Aktiva und Passiva bérsennotierter nichtfinanzieller Unternehmensgruppen *
Stand am Jahres- bzw. Halbjahressende
Aktiva Passiva
darunter: darunter: Schulden
langfristig kurzfristig
darunter:
For- Verbind-
derun- lichkei-
gen aus ten aus
lang- imma- finan- kurz- Liefe- da- Liefe-
fristige terielle zielle fristige rungen runter rungen
Vermo- | Vermo- Vermo- | Vermo- und Zah- Finanz- Finanz- | und
Bilanz- gens- gens- Sach- gens- gens- Leistun- | lungs- Eigen- ins- zu- schul- zu- schul- Leistun-
Zeit summe | werte werte anlagen | werte werte Vorrate | gen mittel 1) | kapital gesamt | sammen | den sammen | den gen
Insgesamt (Mrd €)
2017 2396,2 | 14882 498,6 602,8 2959 908,0 230,6 2251 156,2 757,17 | 1639,1 866,4 495,7 772,7 236,1 195,6
20183) 2589,6 | 1537,1 540,8 611,1 288,5| 1052,5 249,5 2349 172,6 790,2 | 17993 925,8 558,7 873,5 257,5 205,1
2019 2801,2| 1770,0 586,3 737,5 3334 | 1031,2 257,6 237,8 168,5 821,5| 19798 | 10913 676,3 888,5 289,8 207,7
2020p) 2850,7 | 1797,6 607,6 733,4 335,17 | 1053,1 2437 226,2 240,5 812,1| 20387 | 11815 746,4 857,1 304,4 196,2
2019 1.Hj. 2702,6 | 16579 549,7 682,9 314,5| 1044,6 269,2 240,5 140,5 777,5| 19251 | 10243 613,9 900,8 301,7 210,8
2.Hj. 2801,2| 1770,0 586,3 737,5 3334 1031,2 257,6 237,8 168,5 821,5| 19798 | 10913 676,3 888,5 289,8 207,7
2020 1.Hj. 2892,1| 18013 625,0 734,3 319,7 | 1090,9 257,6 216,6 220,8 7942 | 20979 | 11839 754,2 914,0 3355 179,7
1

2.Hj.p) 2850,7 | 1797,6 607,6 733,4 335,1| 1053,1 2437 226,2 240,5 812,1| 20387
in % der Bilanzsumme

181,5 746,4 857,1 304,4 196,2

2017 100,0 62,1 20,8 25,2 12,4 37,9 96 9,4 6,5 31,6 68,4 36,2 20,7 32,3 9,9 82
20183) 100,0 59,4 20,9 23,6 11,1 40,6 96 9,1 6.7 30,5 69,5 358 21,6 33,7 9,9 7.9
2019 100,0 63,2 20,9 26,3 11,9 36,8 92 85 6.0 29,3 70,7 39,0 24,1 31,7 10,3 7.4
20200 100,0 63,1 21,3 25,7 18 36,9 8,6 7.9 84 28,5 71,5 4,5 26,2 30,1 10,7 6,9
2019 1.Hj. 100,0 61,4 20,3 25,3 11,6 38,7 10,0 8,9 5,2 28,8 71,2 37,9 22,7 333 11,2 7.8

2.Hj. 100,0 63,2 20,9 26,3 11,9 36,8 9.2 85 6,0 29,3 70,7 39,0 24,1 31,7 10,3 74
2020 1.Hj. 100,0 62,3 21,6 25,4 11 37,7 8,9 7,5 7.6 27,5 72,5 40,9 26,1 31,6 11,6 6,2

2HjP 100,0 63,1 21,3 257 11,8 36,9 8,6 7,9 84 28,5 71,5 41,5 26,2 30,1 10,7 6.9

Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe (Mrd €) 2

2017 1989,3| 11908 351,5 484,0 281,8 798,5 215,8 181,4 128,5 6099 | 13794 719,1 397,8 660,3 218,4 150,1
20183) 21499 | 12157 3882 | 4733| 2775| 9341| 23a6| 1887| 1392| 6372 15127 7603 | 4424| 7524 2362 1526
2019 23035| 13968 | 4196| 5657 | 3197| o068| 2438| 1887| 1369| 6627 | 16409| 8875| 5238| 7534 2575| 1581
20200 22657 | 13552 399,1| 5439| 3200| o9105| 2288| 798| 1880| 6368 16289 | 9048 5370| 7241 2673| 1499
2019 1.Hj. 22296 | 12976 | 389| 5179| 3027| 9320| 2556| 1942| 1158| 6296 16000| 8314| 4739| 7686 2658| 1643

2Hj. 23035| 13968 | 4196| 5657 | 3197| o9068| 2438| 1887| 1369| 6627 | 1640,9| 8875| 5238| 7534 2575| 1581
2020 1.Hj. 23055| 13523 406,4 547,5 303,4 953,2 244,0 171,8 171,4 615,1 1690,4 912,2 548,5 7781 294,6 1371

2.Hj.p) 2265,7 1355,2 399,1 543,9 320,0 910,5 228,8 179,8 188,0 636,8 | 16289 904,8 537,0 7241 267,3 149,9
in % der Bilanzsumme

2017 100,0 59,9 17,7 24,3 14,2 40,1 10,9 9,1 6,5 30,7 69,3 36,2 20,0 33,2 11,0 7,6
20183) 100,0 56,6 18,1 22,0 12,9 43,5 10,9 8,8 6,5 29,6 70,4 35,4 20,6 35,0 11,0 71
2019 100,0 60,6 18,2 24,6 13,9 39,4 10,6 8,2 59 28,8 71,2 38,5 22,7 32,7 11,2 6,9
2020P) 100,0 59,8 17,6 24,0 14,1 40,2 10,1 79 83 28,1 71,9 39,9 23,7 32,0 11,8 6,6
2019 1.Hj. 100,0 58,2 17,4 23,2 13,6 41,8 11,5 8,7 52 28,2 71,8 37,3 21,3 34,5 11,9 7.4
2.Hj. 100,0 60,6 18,2 24,6 13,9 39,4 10,6 8,2 59 28,8 71,2 38,5 22,7 32,7 11,2 6,9
2020 1.Hj. 100,0 58,7 17,6 23,8 13,2 41,4 10,6 7,5 7,4 26,7 73,3 39,6 23,8 33,8 12,8 6,0
2.Hj.p) 100,0 59,8 17,6 24,0 14,1 40,2 10,1 7,9 83 28,1 71,9 39,9 23,7 32,0 11,8 6,6
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor (Mrd €)
2017 406,9 297,4 1471 118,8 14,1 109,5 14,8 43,6 27,6 147,2 259,6 147,3 97,9 112,4 17,6 45,5
20183) 439,7 3213 152,7 137,9 11,0 118,3 14,9 46,1 333 153,1 286,6 165,5 116,3 1211 21,3 52,5
2019 497,7 3733 166,7 171,8 13,7 124,4 13,7 49,1 31,6 158,8 338,9 203,8 152,6 135,1 32,3 49,6
2020P 585,0 442,4 208,5 189,6 15,1 142,6 14,9 46,4 52,6 175,3 409,7 276,7 209,4 133,0 37,1 46,3
2019 1.Hj. 472,9 360,3 160,8 165,1 11,8 112,6 13,7 46,3 24,7 147,9 325,0 192,8 140,0 132,2 35,9 46,5
2.Hj. 497,7 3733 166,7 171,8 13,7 124,4 13,7 49,1 31,6 158,8 3389 203,8 152,6 1351 32,3 49,6
2020 1.Hj. 586,6 449,0 218,7 186,8 16,3 137,6 13,7 44,9 49,4 1791 407,6 271,7 205,7 135,9 40,9 42,6
2.Hj.p) 585,0 442,4 208,5 189,6 15,1 142,6 14,9 46,4 52,6 175,3 409,7 276,7 209,4 133,0 37,1 46,3
in % der Bilanzsumme
2017 100,0 731 36,2 29,2 3,5 26,9 3,7 10,7 6,8 36,2 63,8 36,2 24,1 27,6 4,3 11,2
20183) 100,0 731 34,7 31,4 2,5 26,9 3,4 10,5 7,6 34,8 65,2 37,6 26,5 27,6 4,8 11,9
2019 100,0 75,0 33,5 34,5 2,8 25,0 2,8 9,9 6,4 31,9 68,1 41,0 30,7 27,2 6,5 10,0
2020P) 100,0 75,6 35,6 32,4 2,6 24,4 2,6 79 9,0 30,0 70,0 47,3 35,8 22,7 6,3 7.9
2019 1.Hj. 100,0 76,2 34,0 34,9 2,5 23,8 2,9 9,8 52 31,3 68,7 40,8 29,6 28,0 7,6 9,8
2.Hj. 100,0 75,0 33,5 34,5 2,8 25,0 2,8 9,9 6,4 31,9 68,1 41,0 30,7 27,2 6,5 10,0
2020 1.Hj. 100,0 76,5 37,3 31,9 2,8 23,5 2,3 7,7 8,4 30,5 69,5 46,3 35,1 23,2 7,0 7,3
2.Hj.p) 100,0 75,6 35,6 32,4 2,6 24,4 2,6 7,9 9,0 30,0 70,0 47,3 35,8 22,7 6,3 7.9
* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbérse zugelassene nichtfinanzielle Un- Unternehmensgruppen der Land- und Forstwirtschaft. 3 Ab 2018 1. Hj. bzw. 2018:
ternehmensgruppen, die viertel- bzw. halbjahrlich IFRS-Konzernabschllsse publizieren signifikante IFRS-Standardanderungen, die die Vergleichbarkeit mit den Vorperioden

und einen nennenswerten Wertschépfungsbeitrag in Deutschland erbringen. Ohne einschranken.
Grundstlicks- und Wohnungswesen. 1 Einschl. Zahlungsmitteldquivalenten. 2 Einschl.
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XI. Konjunkturlage in Deutschland

11. Umsatz und operatives Ergebnis borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmensgruppen *

* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse zugelassene nichtfinanzielle Un-
ternehmensgruppen, die viertel- bzw. halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizieren
und einen nennenswerten Wertschopfungsbeitrag in Deutschland erbringen. Ohne
Grundstlcks- und Wohnungswesen. 1 Earnings before interest, taxes, depreciation and
amortisation. 2 Quantilsangaben basieren auf den ungewogenen Umsatzrenditen der
Unternehmensgruppen. 3 Jahreswerte entsprechen nicht zwangslaufig der Summe der

Operatives Ergebnis vor Abschreibungen (EBITDA 1))
in % des Umsatzes Operatives Ergebnis (EBIT) in % des Umsatzes
Operatives
Ergebnis vor Verteilung 2) Verteilung 2)
Abschreibungen Gewogener Operatives Gewogener
Umsatz (EBITDA 1)) Durchschnitt 1.Quartil | Median | 3.Quartil | Ergebnis (EBIT) Durchschnitt 1.Quartil | Median | 3.Quartil
Veran- Veran-
Veran- Veran- derung Veran- derung
derung derung gegen derung gegen
gegen gegen Vorjahr in gegen Vorjahr in
Vorjahr in Vorjahr in %-Punk- Vorjahr in %-Punk-
Mrd €3) | % 4 Mrd €3) | % 4 % ten 4) % % % Mrd €3) | % 4 % ten 4) % % %
Insgesamt
1540,6 -0,6 187,0 -28 121 -03 5,2 10,3 18,4 99,4 5,5 6,5 0,4 1.9 59 11,0
1565,1 1,0 198,7 4,9 12,7 0,5 59 10,3 17,4 109,2 8,5 7,0 0,5 1.9 6,1 11
16346 6,9 196,0 =11 12,0 -1,0 6,1 10,6 17,8 91,5 -16,4 5,6 -15 1,7 6,6 11,3
1625,0 -04 214,5 7,9 13,2 1,0 6,7 11,4 17,9 11,8 9,1 6,9 0,5 2,6 6,7 12,0
1720,2 51 243,5 14,6 14,2 1,2 7.1 11,0 18,0 142,0 33,3 83 1.8 2,5 6,9 12,0
1707,6 0,7 232,8 -0,9 13,6 -0.2 6,2 10,6 17,7 129,2 -63 7.6 -0,6 2,2 6,5 11,9
1765,5 2,6 233,7 0,4 13,2 -03 6,9 12,2 19,1 105,5 -17,9 6,0 -15 1,7 58 11,7
16336 -88| 2138 -7,7 13,1 0,2 6,5 11,5 18,0 523 | -409 3.2 -2,1 -08 5,0 10,7
782,3 -1,9 111,6 6,2 14,3 11 59 10,4 17,7 65,5 2,7 8,4 0,3 1,6 6,4 11,3
842,8 1.1 102,9 9,8 12,2 1,0 6,9 11,9 19,0 46,3 20,9 55 0,8 3,0 7.5 12,5
844,4 6,8 125,7 14,6 14,9 1,0 57 10,1 17,2 78,5 29,6 9,3 1,6 1.8 58 11,6
879,0 3,5 17,5 14,6 13,4 1,3 6,9 12,0 19,1 63,0 38,2 7.2 1,8 33 7,5 12,4
848,6 -0,1 120,8 =22 14,2 -03 51 10,6 18,1 72,7 -53 8,6 -0,5 1.8 6,4 12,4
869,8 1.4 114,5 0,5 13,2 -0,1 6,4 11,2 17,8 58,0 =77 6,7 -0,6 2,1 6,7 12,3
861,7 27| 1124 -4,0 13,0 -0,9 6,6 11,7 18,6 534 | -233 6,2 -2,1 1,5 5.7 11,7
904,2 24| 1213 4,38 13,4 0,3 6,8 11,9 19,9 521 -113 5,8 -0,9 0,9 6,1 12,4
744,9 -14,4 783 -34,0 10,5 -3,0 4,8 9,9 16,7 7.9 -88,0 1.1 -53 -2, 3,5 9,0
888,8 -33 135,5 17,2 15,3 2,8 7.7 13,2 19,8 44,3 8,8 5,0 0,7 1,7 6,5 11,7
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe 5
1199,6 -08 142,6 -2,6 11,9 -0.2 51 10,3 16,0 77,5 -58 6,5 -03 1,6 59 10,5
12209 1,0 152,2 59 12,5 0,6 57 10,0 15,5 85,2 9,7 7.0 0,6 1.6 6,0 10,5
13105 7,0 149,1 -2,6 11,4 -1,1 6,3 10,5 16,3 69,1 | -19,7 53 -1,7 2,1 6,6 10,4
1296,6 -0,8| 162, 6,4 12,5 0,8 6,6 10,7 16,2 84,9 43 6,6 0,3 2,9 6,4 10,7
1396,8 55 187,6 16,6 13,4 13 7.1 11,0 15,8 112,6 40,5 8,1 2,0 3,2 6,8 10,5
1368,5 1,0 175,8 -1.6 12,8 -03 6,9 10,7 15,8 100,7 -7.1 7.4 -0,6 2,9 6,8 11,3
1411,8 2,0 168,3 -44 11,9 -0,8 6,9 11,4 16,6 76,3 -23,7 5,4 -1,8 1,4 5,8 10,1
1286,0 -9,4 143,8 -8,6 11,2 0,1 6,4 10,6 16,5 29,3 -47,9 2,3 -2,3 -0,7 4,4 9,8
625,5 -23 86,6 1,8 13,8 0,5 6,7 10,6 15,9 52,7 -6,4 8,4 -0,3 2,9 6,4 10,1
671,2 0,7 75,5 12,0 11,3 1.1 6,2 11,3 16,6 32,2 34,3 4,8 0,9 2,6 6,6 10,7
695,6 7.3 101,6 18,7 14,6 1.4 6,1 10,2 16,1 66,4 37.3 9,5 2,1 2,4 59 11,0
701,8 3,7 86,0 14,2 12,3 11 7,0 11,8 16,9 46,2 45,5 6,6 1.9 3,6 7.3 10,8
682,3 -0,1 95,0 -3,4 13,9 -0,5 7,0 10,9 16,7 60,0 -6,0 8,8 -06 2,9 6,7 11,5
695,8 2,0 83,2 0,6 12,0 -0,2 6,3 111 16,1 42,1 -88 6,1 -0,7 2,0 6.4 11,2
690,3 2,4 83,4 -88 12,1 -15 7.1 10,8 16,1 41,9 -26,8 6,1 -24 1.8 59 9,5
721,5 1.7 84,9 0,4 11,8 -0,2 6,1 10,9 16,9 34,4 -19,6 4,8 -13 0,6 53 11,2
581,0 -15,9 49,1 -42.3 8,4 -38 4,4 8,8 15,1 02| -1016 0,0 -6,2 =21 3,2 8,0
705,0 -3,0 94,7 25,4 13,4 3,4 7.3 12,3 18,6 29,0 19,8 4,1 1.1 1.1 6,1 10,7
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor
341,0 -0,1 44,4 -35 13,0 -0,5 5,2 9.3 20,7 21,9 82,2 6,4 2,9 2,4 59 11,8
344,2 0,8 46,5 1.8 13,5 0,1 6,0 12,3 22,6 241 4,3 7.0 0,2 2,6 6,3 13,7
3241 6,1 46,9 4,0 14,5 -03 59 11,1 22,1 22,3 -3,8 6,9 -0,7 1.3 6,7 13,9
3284 1.3 52,5 12,8 16,0 1,6 6,8 13,4 25,1 26,9 24,4 8,2 1.5 2,3 8,2 15,3
3234 3,5 55,9 83 17,3 0,8 6,8 11,5 23,0 29,4 11,4 9,1 0,6 2,1 7.2 15,1
339,2 -0,6 57.1 1.3 16,8 0,3 5,5 10,5 24,7 28,5 -35 8,4 -03 1.4 5,8 16,6
353,7 4,8 65,4 15,2 18,5 1,7 6,9 13,7 24,5 29,2 2,8 8,3 -0,2 2,4 6,2 16,2
347,6 -6, 70,0 -54 20,1 0,1 6,9 13,2 22,1 230 -221 6,6 -1,4 -1,2 6,4 12,2
156,8 -04 25,0 24,0 16,0 3,1 51 10,2 23,4 12,8 61,2 8,2 3.1 1,0 6,2 14,6
171,6 2,9 27,4 4,2 16,0 0,2 7.4 13,3 24,3 14,1 3,0 8,2 0,0 4,0 8,9 171
148,8 4,6 24,2 0,4 16,2 -0,6 5.2 9,8 21,0 12,1 03 8,2 -03 1,2 5,6 14,5
1771 2,5 31,5 15,6 17,8 2,0 6,6 12,5 24,6 16,8 21,6 9,5 1.5 2,9 7.8 17,9
166,3 0,2 25,9 2,8 15,6 0,4 3,8 9,5 22,7 12,6 -1.9 7.6 -0.2 -09 4,7 15,3
174,0 -1,3 31,3 -0,0 18,0 0,2 6,7 11,3 25,6 15,9 -4,6 9,1 -03 2,2 7,0 17,8
171,4 4,0 29,0 13,1 16,9 1,4 5,7 12,3 24,4 11,6 -7,5 6,7 -0,9 0,0 4,9 14,5
182,7 5,5 36,5 16,9 20,0 19 7.1 15,1 24,4 17,7 10,9 9,7 0,5 1,8 8,2 16,3
163,9 -8,1 29,2 -94 17,8 -0,3 5,6 10,8 21,2 7,7 -36,4 4,7 -2 -2,2 4,3 10,9
183,8 -4,2 40,8 =22 22,2 04 8,9 14,7 23,3 15,3 -12,8 83 -0,9 2,6 7.2 13,3

Halbjahreswerte. Siehe Qualitatsbericht zur Konzernabschlussstatistik S. 3. 4 Bereinigt
um erhebliche Verdnderungen im Konsolidierungskreis grofer Unternehmensgruppen
sowie im Berichtskreis. Siehe Erlduterungen in der Statistischen Fachreihe Saison-
bereinigte Wirtschaftszahlen. 5 Einschl. Unternehmensgruppen der Land- und Forstwirt-
schaft. 6 Ab diesem Zeitpunkt: signifikante IFRS-Standardanderungen, die die Vergleich-
barkeit mit den Vorperioden einschranken.
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1. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz fiir den Euroraum
Mio €
2020 2021
Position 2018 2019 2020 4Vij. 1Vj. 2Vj. p) April Mai Juni p)
I. Leistungsbilanz + 346207 | + 282215 + 247657 | + 98175 | + 72593 | + 61609 | + 31105| + 6540 | + 23964
1. Warenhandel
Einnahmen 2333597 2397 441 2190 887 601 457 592 794 617 892 203 950 197 958 215984
Ausgaben 2 045057 2082 702 1850 089 488 318 499 896 543 857 179 155 176 472 188 230
Saldo + 288541 | + 314738 | + 340801 | + 113139 | + 92898 | + 74035| + 24795| + 21486 | + 27754
2. Dienstleistungen
Einnahmen 946 766 1003 052 847 982 228769 206 132 223815 71848 71737 80 230
Ausgaben 828 987 939 122 811 361 213 669 190 057 194 330 60 681 64 264 69 385
Saldo + 117778 ) + 63930| + 36618 | + 15100 | + 16075 | + 29485 | + 11166 | + 7473 | + 10846
3. Primdreinkommen
Einnahmen 853 727 858 902 749 639 184 241 185 879 187 031 61091 60 194 65 746
Ausgaben 761 362 802 408 716 955 165 763 165 098 196 059 54 593 72126 69 340
Saldo + 92367 | + 56494 | + 32684 | + 18477 | + 20780 - 9029 | + 6497 | - 11932 | - 359
4. Sekundareinkommen
Einnahmen 110 262 113 869 115 999 30577 28126 32099 9992 11216 10 891
Ausgaben 262 742 266 817 278 444 79118 85 287 64 982 21347 21703 21932
Saldo — 152478 | — 152946 | — 162448 | — 48542 | - 57160 — 32882 | - 11354 | — 10487 | - 11041
IIl. Vermégensanderungsbilanz - 37290 - 26213 | - 3267 | - 904 | + 3447 ) + 4871 | + 1026 + 2133 | + 1712
IIl. Kapitalbilanz 1) + 303530 | + 200276 | + 256681 | + 125845 | + 84836 | + 95943 | + 785 | + 36733 | + 58425
1. Direktinvestitionen + 137128 | — 95424 | - 181564 | — 111378 | + 62834 | - 39419 | + 24902 | + 6612 | - 70933
Inldnd. Anlagen auRerhalb
des Euroraums - 257807 | + 9077 | - 62195| - 97901 | + 70565 | — 1377 | + 38769 | + 19058 | - 59204
Ausland. Anlagen innerhalb
des Euroraums — 394935 | + 104503 | + 119369 | + 13477 | + 7731 | + 38044 | + 13868 | + 12446| + 11730
2. Wertpapieranlagen + 206809 | — 41724| + 604855 | + 594904 | + 94303 | + 192120 | + 16135| + 71708 | + 104277
Inldnd. Anlagen auRerhalb
des Euroraums + 190785 | + 433966 | + 699768 | + 354957 | + 259711 | + 241719 | + 62183 | + 64867 | + 114669
Aktien und
Investmentfondsanteile + 33921 | + 70792 | + 307687 | + 183913 | + 157494 | + 124808 | + 45967 | + 15998 | + 62843
kurzfristige
Schuldverschreibungen - 52159 | + 4757 | + 130434 | + 41489 | + 24043 | + 22995 - 12628 | - 2171 | + 37794
langfristige
Schuldverschreibungen + 209024 | + 358417 | + 261646 | + 129555 | + 78174 | + 93916 | + 28844 | + 51040 | + 14032
Ausland. Anlagen innerhalb
des Euroraums - 16022 | + 475688 | + 94914 | - 239946 | + 165407 | + 49598 | + 46048 | - 6842 | + 10392
Aktien und
Investmentfondsanteile + 103841 | + 240139 | + 91364 | + 22713 | + 87467 | + 115106 | + 41709 | + 30459 | + 420938
kurzfristige
Schuldverschreibungen - 60005 | - 6481 | + 141365 — 68042 | + 86672 | + 16966 | + 7160 + 2040 | + 7 766
langfristige
Schuldverschreibungen — 59855 | + 242035 — 137816 | — 194617 | — 8732 - 82472 | - 2821 | — 39340 - 40311
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen + 39860 | + 1071 | + 523 | - 19570 | + 7161 ) + 12526 | + 4644 | - 2305 + 10187
4. Ubriger Kapitalverkehr - 105349 | + 333124 | - 180361 | — 340178 | - 76479 | - 76765| — 45645| - 40729 | + 9609
Eurosystem - 134123 | + 142624 | — 203671 | - 196362 | + 146780 | — 63983 | + 42567 | — 13894 | - 92656
Staat - 4857 | + 120 — 19485 | - 33841 | - 21287 | - 10350 + 3490| - 14133| + 293
Monetadre Finanzinstitute 2) + 102018 | + 185876 | + 13037 | — 34707 | — 274462 | + 24231 | - 91124 - 20297 | + 135652
Unternehmen und Privatpersonen - 68384 | + 4504 | + 29755| — 75267 | + 72490 | - 26664 | - 578 | + 7594 | - 33680
5. Wahrungsreserven des Euroraums + 25080 | + 3230 + 13231 | + 2069 | - 2982 | + 7480 | + 748 | + 1447 | + 5285
IV. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen - 5387 | - 55724 + 12295| + 28575| + 8798 | + 29462 | - 31346 + 28059 | + 32749

* Quelle: EZB, gemaR den internationalen Standards des Balance of Payments Manual in
der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds. 1 Zunahme: + / Abnahme: -.

2 Ohne Eurosystem.
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2. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland (Salden)

Mio €
Leistungsbilanz Kapitalbilanz 3)
Warenhandel
darunter: Statistisch
Erganzungen nicht auf-
zum AulRen- Vermdgens- darunter: gliederbare
handel, Dienst- Primar- Sekundar- anderungs- Waéhrungs- Trans-
Zeit Insgesamt Insgesamt Saldo 1) leistungen einkommen einkommen bilanz 2) Insgesamt reserven aktionen 4)
2006 + 137674 | + 160965 | — 4687 | — 31777 | + 40499 | - 32014 | - 1328 | + 157142 | - 2934 | + 20 796
2007 + 171493 | + 201728 | - 1183 | - 32465 | + 35620 | - 33390 | - 1597 | + 183169 | + 953 | + 13273
2008 + 144954 | + 184160 | - 3947 | - 29122 | + 24063 | - 34147 | - 893 | + 121336 | + 2008 | - 22725
2009 + 142744 | + 140626 | — 6605 | — 17642 | + 54524 | - 34764 | - 1858 | + 129693 | + 8 648 11194
2010 + 147298 | + 160829 | - 6209 | - 25255 | + 51306 | - 39582 | + 1219 | + 92757 | + 1613 | - 55 760
2011 + 167340 | + 162970 | - 9357 | - 29930 | + 69087 | - 34787 | + 419 | + 120857 | + 2836 | - 46 902
2012 + 195712 | + 199531 | - 11388 | — 30774 | + 65658 | — 38703 | - 43| + 151417 | + 1297 | - 43 882
2013 + 184352 | + 203802 | - 12523 | - 39321 | + 63284 | - 43413 | - 563 | + 226014 | + 838 | + 42 224
2014 + 210906 | + 219629 | - 14296 | - 25303 | + 57752 - 41172 | + 2936 | + 240258 | - 2564 | + 26 416
2015 + 260286 | + 248394 | - 15405 | - 18516 | + 69262 | - 38854 | - 48 | + 234392 | - 2213 | - 25 845
2016 + 266689 | + 252409 | - 19921 | - 20987 | + 76199 | - 40931 | + 2142 | + 261123 | + 1686 | — 7708
2017 + 254936 | + 255077 | - 13613 | - 23994 | + 74629 | - 50776 | — 2936 | + 276709 | — 1269 | + 24710
2018 + 264156 | + 224584 | - 22682 | - 17410 | + 105694 | - 48713 | + 676 | + 246544 | + 392 | - 18288
2019 + 258627 | + 216523 | - 31760 | - 20653 | + 11191 | - 48434 | - 526 | + 203799 | - 544 | - 54 302
2020 + 233918 | + 189532 | - 8907 | + 3471 | + 92497 | - 51582 | - 4771 | + 231103 | - 51| + 1956
2018 3Vj. + 56223 | + 50524 | - 5011 ) - 12014 | + 29919 | - 12206 | - 1587 | + 42895 | - 493 | - 1741
4Vj. + 65027 | + 44532 | - 12500 | - 8711 + 38033 | - 16667 | — 609 | + 61806 | + 560 | — 2612
2019 1Vj. + 70210 | + 56391 | - 4760 | — 1290 | + 31863 | — 16753 | + 900 | + 44999 | - 63| — 26111
2Vj. + 57800 | + 52295 | - 7867 | — 2849 | + 14629 | - 6274 | - 374 | + 47570 | + 444 | - 9 856
3Vj. + 62831 + 57801 | - 7757 | - 12518 | + 29954 | - 12405 | + 265 | + 18301 | - 349 | - 44796
4Vj. + 67786 + 50037 | - 11376 | - 3995 | + 34746 | - 13003 | - 1317 | + 92930 | - 576 | + 26 460
2020 1Vj. + 62196 | + 52500 | - 2696 | - 2773 | + 26874 | - 14404 | - 348 | + 37818 | + 133 24030
2Vj. + 37318 | + 27533 | - 1960 | + 5647 | + 13060 | — 8922 | + 188 | + 28568 | + 243 | - 8938
3Vj. + 62013 | + 55641 | - 1106 | - 5402 | + 22142 | - 10369 | - 1206 | + 68302 | - 1276 | + 7 495
4Vj. + 72391 | + 53857 | - 3145 + 5999 | + 30421 | - 17886 | - 3405 | + 96416 | + 848 | + 27 430
2021 1Vj. » + 66 650 | + 55972 | - 1223 + 3603 | + 27693 | - 20618 | - 215 | + 123063 | + 385 | + 56 627
2Vj. n + 56744 | + 45821 | - 2141 | + 4894 | + 14602 | - 8572 | - 1887 | + 67793 | + 58 | + 12936
2019 Febr. + 17750 | + 17 446 | - 1727 ) - 154 | + 8499 | - 8041 | + 166 | + 16326 | + 12| - 1590
Marz + 32389 | + 24345 | - 837 | - 140 | + 11830 | - 3646 | - 1399 | + 8909 | - 333 | - 22 080
April + 22256 | + 17081 | - 2686 | - 312 + 9185 | - 3697 | - 47 | + 23703 | + 547 | + 1494
Mai + 15432 | + 19137 | - 3090 | + 131 - 4604 | + 767 | - 52| + 6277 | + 182 | - 9103
Juni + 20112 | + 16077 | - 2092 | - 2668 | + 10048 | - 3344 | - 276 | + 17589 | - 285 | - 2247
Juli + 20611 | + 20555 | - 3036 | - 4819 | + 9538 | - 4664 | + 171 | + 11234 | + 348 | - 9548
Aug. + 17334 | + 16559 | - 1639 | - 5218 | + 10219 | - 4226 | + 788 | - 1942 | + 755 | - 20 065
Sept. + 24886 | + 20687 | - 3083 | - 2482 | + 10197 | - 3516 | - 694 9009 | - 1452 | - 15183
Okt. + 19690 | + 20550 | - 3285 | - 5948 | + 9775 | - 4687 | - 823 | + 44140 | - 107 | + 25273
Nov. + 23695 | + 17228 | - 3055 | + 392 | + 9744 | - 3669 | - 491 | + 20116 | - 356 | - 3088
Dez. + 24401 | + 12259 | - 5035 + 1562 | + 15227 | - 4647 | - 3| + 28674 | - 13 4275
2020 Jan. + 15860 | + 14116 | - 769 | - 1090 | + 10156 | — 7321 | + 267 | + 3235 | + 898 | - 12 892
Febr. + 21578 | + 20218 | - 1768 | - 1359 | + 7014 | - 4294 | + 48 | + 17898 | + 750 | - 3728
Marz + 24758 | + 18167 | — 159 | - 324 | + 9704 | - 2789 | - 663 | + 16684 | — 1514 | - 7411
April + 9965 | + 3711 ) - 617 | + 1710 | + 8859 | - 4315 + 88| + 10215 | + 950 | + 161
Mai + 7079 | + 8995 | + 768 | + 1553 - 141 - 3454 | + 8| + 15| + 33| - 6972
Juni + 20273 | + 14827 | - 2111 | + 2384 4215 | - 1154 | + 91 | + 18238 | - 740 | - 2127
Juli + 20204 | + 19766 | - 430 | - 2646 | + 6782 | - 3698 | - 928 | + 18341 | - 611 | - 935
Aug. + 16668 | + 13915 | - 226 - 2308 | + 8416 | - 3355 | + 486 | + 32997 | - 611 | + 15 843
Sept. + 25142 | + 21961 | - 450 | - 448 | + 6944 | - 3315 | - 764 | + 16964 | - 53| - 7413
Okt. + 24370 | + 20733 | - 513 | + 843 | + 7236 | - 4442 | - 1320 | + 27100 | + 140 | + 4 050
Nov. + 21562 | + 18376 | + 122 | + 2239 | + 8537 | - 7589 | - 2090 | + 14685 | + 89| - 4788
Dez. + 26459 | + 14748 | - 2754 + 2917 | + 14648 | — 5855 | + 5| + 54631 | + 618 | + 28 167
2021 Jan. » + 17931 | + 14532 | - 440 | + 943 | + 9795 | - 7340 | - 395 | + 27039 | + 743 | + 9503
Febr. + 18326 | + 18088 | - 728 | + 1335 | + 7636 | - 8733 | - 1448 | + 52214 | + 102 | + 35336
Marz n + 30393 | + 23352 | - 56| + 1324 | + 10262 | - 4545 | + 1628 | + 43810 | - 460 | + 11788
April » + 21035 | + 15539 | - 662 | + 2809 | + 6508 | - 3822 | - 984 | + 24124 | - 251 | + 4074
Mai n + 13111 + 13924 | - 778 | + 1665 - 642 | - 1837 - 271 | + 14423 | + 211 | + 1583
Juni n + 22599 | + 16357 | — 701 | + 419 | + 8735 | — 2913 | - 632 | + 29246 | + 98| + 7279
Juli P + 17614 | + 17478 | - 1530 - 2403 | + 8228 | - 5689 | - 1284 | - 6984 | + 102 | - 23314

-

Unter anderem Lagerverkehr auf inldndische Rechnung, Absetzungen der Rickwaren
und Absetzungen der Aus- bzw. Einfuhren in Verbindung mit Lohnveredelung.
2 Einschl.  Nettoerwerb/-verduBerung von nichtproduziertem  Sachvermdgen.

3 Zunahme an Nettoauslandsvermogen: + / Abnahme: -. 4 Statistischer Restposten, der
die Differenz zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs-
sowie der Vermdgensanderungsbilanz abbildet.
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3. AuRenhandel (Spezialhandel) der Bundesrepublik Deutschland
nach Landergruppen und Landern
Mio €
2021
Landergruppe/Land 2018 2019 2020 Februar Mérz April Mai Juni Juli
Alle Lander 1 Ausfuhr 1317 440 1328152 1205 281 107 756 126 910 111 889 109 544 118 663 115076
Einfuhr 1088720 1104141 1025 344 89 869 106 341 96 575 97 051 102 502 97 172
Saldo + 228720 | + 224010 ) + 179937 | + 17887 | + 20569 | + 15314 | + 12493 | + 16161 | + 17904
I. Europdische Lander Ausfuhr 900 141 902 831 823 346 74048 86524 77 138 76 243 81399 78 589
Einfuhr 744 575 747 692 682 626 61777 72 260 64 344 65709 68 244 65 904
Saldo + 155566 | + 155140 | + 140721 | + 12271 ) + 14264 | + 12794 | + 10533 | + 13154 | + 12685
1. EU-Lander (27) Ausfuhr 696 480 698 257 634 728 58 360 67 652 60 628 60779 64 690 61648
Einfuhr 586 433 593 251 547 205 49 704 58 056 51033 52 867 54 980 52 899
Saldo + 110047 | + 105006 | + 87523 | + 8656 | + 9597 | + 9596 | + 7912 | + 9711 | + 8749
Euroraum (19) Ausfuhr 492 469 492 308 440913 40 356 47 143 42 268 42 031 45153 43 308
Einfuhr 405 810 409 863 372 089 33 566 39 641 34755 36412 37 991 36794
Saldo + 86659 | + 82445 | + 68824 | + 6791 | + 7501 | + 7512 + 5619 + 7162 + 6514
darunter:
Belgien und Ausfuhr 50 389 52 006 48 798 4414 5021 43801 4627 4918 4495
Luxemburg Einfuhr 49 315 46 322 39744 3 546 4541 4731 4575 5336 4756
Saldo + 1074 ) + 5683 | + 9053 | + 868 | + 480 | + 70| + 52| - 418 | - 262
Frankreich Ausfuhr 105 359 106 564 90 794 8132 9497 8418 8350 9196 8 457
Einfuhr 65 024 66 199 56 498 4939 5820 4947 4777 5493 5257
Saldo + 40335| + 40364 | + 3429 | + 3193 ) + 3677 | + 3471 | + 3573 | + 3704 + 3200
Italien Ausfuhr 69 813 67 887 60 368 5898 6 846 6093 6134 6535 6630
Einfuhr 60 223 57 100 54 005 5252 5940 5281 5571 5572 5 687
Saldo + 9591 | + 1078 | + 6363 + 646 | + 906 | + 811 | + 562 | + %4 | + 943
Niederlande Ausfuhr 91 061 91528 84 473 7726 9 046 7716 7 956 8438 8 250
Einfuhr 97 709 97 816 87 638 7 844 9050 7 991 8449 8558 8722
Saldo - 6649 | — 6283 | — 3165 | - 18| - 4| - 275 | - 494 | - 120 | - 473
Osterreich Ausfuhr 65 027 66 076 60 071 5520 6 506 5912 5791 6150 6 065
Einfuhr 42 994 44 059 40 415 3687 4292 3767 3853 4195 4126
Saldo + 22033 | + 22017 | + 19656 | + 1833 + 2214 ) + 2145 | + 1938 | + 1955 | + 1939
Spanien Ausfuhr 44 184 44218 37 464 3443 3953 3728 3712 3895 3658
Einfuhr 32399 33126 31312 2 649 3341 2 893 2947 2816 2 800
Saldo + 11785 + 11092 | + 6153 | + 794 | + 612 | + 835 | + 765 | + 1079 | + 858
Andere Ausfuhr 204 011 205 949 193 815 18 004 20510 18 361 18 749 19538 18 340
EU-Lander Einfuhr 180 623 183 387 175116 16 138 18414 16 277 16 455 16 989 16 105
Saldo + 23388 | + 22561 | + 18699 | + 1866 | + 2095 | + 2083 | + 2293 | + 2549 | + 2235
2. Andere europdische Ausfuhr 203 661 204 575 188 618 15 688 18 872 16 509 15 464 16 708 16 942
Lander Einfuhr 158 142 154 441 135 420 12073 14 205 13311 12 842 13 265 13 006
Saldo + 45519 | + 50134 | + 53198 | + 3615| + 4667 | + 3198 + 2622 + 3444 + 3936
darunter:
Schweiz Ausfuhr 54 021 56 345 56 287 4703 5435 4967 4670 4983 4832
Einfuhr 45913 45 824 45 476 3879 4 482 4062 4 344 4170 3882
Saldo + 8108 | + 10521 | + 10811 | + 824 | + 953 | + 906 | + 326 | + 813 | + 949
Vereinigtes Ausfuhr 82 164 79 166 66 814 5419 6525 5335 5006 5536 5922
Konigreich Einfuhr 37 025 38397 34823 2738 3187 3064 2703 2706 2 836
Saldo + 45139 | + 40770 | + 31991 | + 2681 + 3339| + 2271 | + 2304 | + 2830 + 3086
II. AuBereuropéische Ausfuhr 413 483 421728 380214 33590 40 232 34610 33151 37 092 36 281
Lander Einfuhr 342 980 355390 341774 28 007 34 002 32140 31234 34119 31135
Saldo + 70503 | + 66338 | + 38440 | + 5583 | + 6230 | + 2470 | + 1918 | + 2973 | + 5146
1. Afrika Ausfuhr 22524 23627 20037 1749 2252 1768 1723 1908 2295
Einfuhr 22542 24 475 18711 1820 2239 1993 2160 2419 2 068
Saldo - 18| - 848 | + 1327 | - 7|+ 13 - 225 | - 437 | - 512 | + 226
2. Amerika Ausfuhr 158 952 165 602 141 740 13147 15325 13760 12597 14 592 14794
Einfuhr 92 444 100 007 93 946 7 242 9116 8 684 8088 9700 7734
Saldo + 66508 | + 65595 | + 47794 | + 5904 | + 6209 | + 5076 | + 4509 | + 4892 | + 7 061
darunter:
Vereinigte Staaten Ausfuhr 113 341 118 680 103 821 9488 11149 10 061 9 095 10 247 10832
Einfuhr 64 493 71334 67 688 5125 6700 6161 5882 6934 5434
Saldo + 48847 | + 47346 | + 36133 | + 4364 | + 4449 + 3900 | + 3213 | + 3313 | + 5398
3. Asien Ausfuhr 219716 221278 207 780 17 808 21554 18 206 17 906 19 587 18120
Einfuhr 224 355 227 036 225 245 18674 22 304 21214 20 604 21571 20980
Saldo - 4639 | - 5759 | - 17465 | - 866 | — 750 | - 3007 | - 2699 | - 1984 | - 2 860
darunter:
Lander des nahen Ausfuhr 29144 28 663 25 445 1982 2308 2032 2222 2326 2014
und mittleren Einfuhr 8 156 7 460 5921 422 511 589 664 901 669
Ostens Saldo + 20989 | + 21202 ) + 19523 | + 1559 | + 1796 | + 1442 ) + 1558 | + 1425 | + 1345
Japan Ausfuhr 20436 20 662 17 382 1437 1674 1551 1308 1393 1442
Einfuhr 23710 23904 21305 1682 1886 2 080 1951 2035 1948
Saldo - 3275 | - 3243 | - 3923 | - 245 | - 212 ) - 529 | - 644 | — 642 | - 507
Volksrepublik Ausfuhr 93 004 95 984 95 860 8326 10320 8379 8 405 9530 8 357
China 2) Einfuhr 106 065 110 054 116 989 9 880 11893 10743 10334 10915 10773
Saldo - 13061 | - 14070 ) - 21129 | - 1554 | - 1573 | - 2364 | - 1930 - 1385 | - 2417
Neue Industriestaaten Ausfuhr 54 995 54 164 50 585 4258 5142 4510 4522 4501 4634
und Schwellenlander Einfuhr 52 945 51748 48 228 3817 4731 4542 4556 4718 4289
Asiens 3) Saldo + 2050 | + 2416 | + 2357 | + 442 | + 411 | - 32| - 34\ - 217 | + 345
4. Ozeanien und Ausfuhr 12291 11221 10 657 886 1101 875 926 1005 1072
Polarregionen Einfuhr 3639 3872 3872 270 343 249 381 429 353
Saldo + 8652 | + 7349 | + 6785 | + 616 | + 758 | + 626 | + 545 | + 577 | + 719
* Quelle: Statistisches Bundesamt. Ausfuhr (fob) nach Bestimmungslandern, Einfuhr (cif) Luftfahrzeugbedarf sowie anderer regional nicht zuordenbarer Angaben. 2 Ohne
aus Ursprungsldndern. Ausweis der Lander und Landergruppen nach dem jeweils Hongkong. 3 Brunei Darussalam, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen,

neuesten

Stand.

EU ohne Vereinigtes

Konigreich. 1

Einschl.

Schiffs-

und

Republik Korea, Singapur, Taiwan und Thailand.
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Zeit

2016
2017
2018
2019

2020
2019 4Vj.
2020 1Vj.
2Vj.
3Vj.
4Vj.
2021 1Vj.
2Vj.
2020 Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni

Juli P

2021

Zeit

2016
2017
2018
2019
2020
2019 4Vj.
2020 1Vj.
2Vj.
3Vi.
4Vj.
2021 1Vj.
2Vj.
2020 Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli P

2021

XIl. AuBenwirtschaft

4. Dienstleistungen und Primareinkommen der Bundesrepublik Deutschland (Salden)

Mio €
Dienstleistungen Primareinkommen
darunter:
Telekommuni- | Sonstige unter-
Gebiihren fir | kations-, EDV- | nehmens-
Transport- Finanz- die Nutzung | und Infor- bezogene Sonstiges
dienst- Reise- dienst- von geistigem | mationsdienst- | Dienst- Regierungs- Arbeitnehmer- | Vermogens- Primar-
Insgesamt leistungen verkehr 1 leistungen Eigentum leistungen leistungen leistungen 2) | entgelt einkommen einkommen 3)
- 20987 | - 5950 | - 38247 | + 8612 | + 15790 | - 7156 | - 1520 ) + 3092 | + 474 + 76800 | — 1076
- 2399% | - 3679 | - 43558 | + 9613 | + 14903 | - 8188 | - 1065 + 2177 | - 637 | + 76669 | - 1403
- 17410 | - 2003 | - 44543 | + 9535 | + 17398 | - 7206 | + 580 | + 3325 | - 1208 | + 107902 | - 1001
- 20653 | + 2| - 45947 | + 10392 | + 17728 - 9561 | - 2933 | + 3493 | + 373 + 111763 | - 945
+ 3471 | - 6095 | — 14698 | + 9461 | + 17392 | - 6822 | - 4775 | + 3347 | + 2307 | + 91586 | - 1396
- 3995 | + 68| - 10513 | + 2839 | + 5362 | - 3165 | - 805 | + 725 | + 459 | + 30866 | + 3421
- 2773 | - 1220 - 7497 | + 2464 | + 4344 | - 2164 | - 963 | + 881 | + 917 | + 26953 | - 996
+ 5647 | - 1534 | + 259 | + 2332 | + 4794 | - 1524 | - 1125 ) + 879 | + 384 + 15200 | - 2524
- 5402 | - 1863 | — 7428 + 2206 | + 3353 | - 1993 | - 1645 | + 892 | + 97 | + 23168 | - 1123
+ 5999 | - 1478 | - 32| + 2458 | + 4902 | - 1140 | - 1042 ) + 695 | + 909 | + 26265 + 3247
+ 3603 | - 1036 | - 378 | + 2614 + 4422 | - 2501 | - 1418 | + 785 | + 999 | + 27710 | - 1016
+ 4894 | - 223 | - 1723 | + 2522 | + 4779 | - 1254 | - 1241 ) + 824 | + 464 | + 17003 | - 2865
- 448 | - 769 | - 2144 | + 716 | + 1395 - 283 | - 296 | + 369 | + 51 + 7255 - 362
+ 843 | - 620 | - 728 | + 961 | + 1341 ) - 700 | - 93| + 259 | + 257 | + 7413 | - 434
+ 2239 | - 457 | + 358 | + 497 | + 1712 | - 611 - 82| + 192 | + 266 | + 8741 | - 470
+ 2917 | - 401 | + 338 | + 1001 ) + 1849 | + 170 | - 867 | + 244 | + 386 | + 10111 | + 4151
+ 943 | - 460 | - 133 | + 1013 | + 1086 | — 869 | — 347 | + 256 | + 343 | + 9806 | - 354
+ 1335 | - 356 | - 62| + 797 | + 1467 | - 733 | - 260 | + 262 | + 359 | + 7576 | - 299
+ 1324 220 | - 183 | + 803 | + 1868 | - 900 | - 811 | + 267 | + 297 | + 10328 - 363
+ 2809 | + 192 | - 155 | + 1204 | + 1859 | - 673 | - 153 | + 265 | + 138 | + 6694 | - 323
+ 1665 — 190 | - 144 | + 847 | + 1355 | - 477 | - 495 | + 289 | + 171 + 1278 | - 2091
+ 419 | - 224 | - 1425 + 472 | + 1564 | - 104 | - 592 | + 271 | + 155 | + 9031 | - 451
- 2403 | - 330 | - 3328 | + 743 | + 1141 | - 1117 ) - 27 | + 294 | + 26| + 8618 | - 417
1 Seit 2001 werden auf der Ausgabenseite die Stichprobenergebnisse einer Einnahmen auslandischer militdrischer Dienststellen. 3 Enthalt unter anderem Pacht,

Haushaltsbefragung genutzt. 2 Einnahmen und Ausgaben offentlicher Stellen fur

Dienstleistungen, soweit sie nicht unter anderen Positionen ausgewiesen sind; einschl.

5. Sekundareinkommen und Vermégensanderungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland (Salden)

Produktions- und Importabgaben an die EU sowie Subventionen von der EU.

Mio €
Sekundareinkommen Vermégensanderungsbilanz
Staat Alle Sektoren ohne Staat 2)
darunter: darunter:
Ubertragungen
im Rahmen von | Laufende
internationaler | Steuern auf Personliche darunter: nicht
Zusammen- Einkommen, Uber- Heimat- produziertes Vermogens-
Insgesamt Insgesamt arbeit 1) Vermogen, u.d. | Insgesamt tragungen 3) Gberweisungen | Insgesamt Sachvermogen | Ubertragungen
- 40931 | - 25417 | - 11516 | + 10739 | - 15514 | + 4214 | + 4196 | + 2142 | + 3219 | - 1077
- 50776 | - 23191 | - 9851 | + 9665 | - 27584 | + 4632 | + 4613 | - 2936 | + 926 | — 3863
- 48713 | - 28645 | - 10186 | + 10237 | - 20067 | + 5152 | + 5142 | + 676 | + 3444 | - 2768
- 48434 | - 28956 | - 10728 | + 11745 | - 19479 | + 5445 | + 5431 | - 526 | + 2754 | - 3280
- 51582 | - 34268 | - 12211 + 10877 | - 17313 | + 5925 | + 5908 | - 4771 + 469 | - 5240
- 13003 | - 8266 | - 4687 | + 1342 | - 4737 | + 1363 | + 1358 | - 1317 | + 854 217
- 14404 | - 9565 | - 2315 | + 2514 | - 4839 | + 1482 | + 1477 | - 348 | - 444 | + 95
- 8922 | - 4819 | - 2270 | + 4506 | - 4104 | + 1480 | + 1477 | + 188 | + 504 | - 316
- 10369 | - 6422 | - 3249 | + 2144 | - 3947 | + 1481 + 1477 | - 1206 | - 54 | - 1151
- 17886 | — 13463 | - 4378 | + 1713 | - 4423 | + 1482 | + 1477 | - 3405 | + 464 | - 3869
- 20618 | - 14676 | - 3294 | + 2276 | - 5942 | + 1547 | + 1543 | - 215 | - 25| - 190
- 8572 | - 4303 | - 1584 | + 5280 | - 4269 | + 1547 | + 1543 | - 1887 | - 1702 | - 184
- 3315 | - 1993 | - 1015 | + 1215 | - 1322 | + 493 | + 492 | - 764 | - 300 | - 465
- 4442 | - 2998 | - 962 | + 525 | - 1444 | + 494 | + 492 | - 1320 - 782 | - 538
- 7589 | - 5989 | - 1390 | + 256 | - 1601 | + 494 | + 492 | - 2090 | - 393 | - 1697
- 5855 | - 4476 | - 2026 | + 931 | - 1379 | + 493 | + 492 | + 5| + 1639 | - 1634
- 7340 | - 5854 | - 1803 | + 399 | - 1486 | + 516 | + 514 | - 395 | - 373 | - 22
- 8733 | - 6458 | - 661 | + 923 | - 2275 | + 515 | + 514 | - 1448 | - 1236 | - 212
- 4545 | - 2364 | - 830 | + 955 | - 2181 | + 516 | + 514 | + 1628 | + 1584 | + 44
- 3822 | - 2165 | - 641 | + 1332 | - 1658 | + 516 | + 514 | - 984 | - 857 | — 127
- 1837 - 734 | - 409 | + 2799 | - 1103 | + 516 | + 514 | - 271 - 250 | - 21
- 2913 | - 1405 | - 535 | + 1149 | - 1508 | + 515 | + 514 | - 632 | - 596 | - 36
- 5689 | - 3915 | - 2685 | + 686 | — 1774 | + 517 | + 514 | - 1284 - 964 | - 319

1 Ohne Vermdgensiibertragungen, soweit erkennbar. Enthalt unentgeltliche Leistungen
im Rahmen internationaler Kooperationen und sonstiger laufender Ubertragungen.

2 Enthélt Prdmien und Leistungen von Versicherungen (ohne

Lebensversicherungen).

3 Ubertragungen zwischen inlandischen und ausléndischen Haushalten.
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6. Kapitalbilanz der Bundesrepublik Deutschland (Salden)
Mio €
2020 2021
Position 2018 2019 2020 4Vj. 1Vj. 0 2Vj.n Mai 1) Juni Juli p)
I Inldndische Nettokapital-
anlagen im Ausland (Zunahme: +) + 398714 | + 247406 | + 707119 | + 77200 | + 287271 | + 122108 | + 31477 | + 69912 | - 60455
1. Direktinvestitionen + 156050 | + 136291 | + 96602 | + 43818 | + 45517 | + 17302 | - 21922 | + 20978 | + 4 886
Beteiligungskapital + 154766 | + 116375 | + 79229 | + 13948 | + 12105 + 31115 + 5326 | + 7235 + 7076
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 37276 + 37654 | + 16648 | — 3967 | + 14233 | + 7491 | + 1433 ) + 2965 | + 3254
Direktinvestitionskredite + 1285 | + 19916 | + 17373 ) + 29871 | + 33412 | - 13813 | - 27249 | + 13743 | - 2190
2. Wertpapieranlagen + 82648 | + 136850 | + 186532 | + 67717 | + 77652 | + 59175 + 11355| + 31706 + 14775
Aktien 2) + 9251 | + 14111 | + 65947 | + 22891 | + 9077 | + 10119 | + 1561 | + 6591 | + 4437
Investmentfondsanteile 3) + 28366 | + 53919 | + 64435) + 30200 + 16793 | + 24841 | + 4875 + 10690 | + 5183
kurzfristige
Schuldverschreibungen 4 + 1973 | + 8599 | + 2019 | - 1898 | + 3628 | - 5848 | - 3291 ) - 2643 | + 1942
langfristige
Schuldverschreibungen 5) + 43058 | + 60221 | + 54131 | + 16524 | + 48154 | + 30063 | + 8211 | + 17069 | + 3214
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteroptionen 6) + 22539 | + 24532 + 99097 | + 9121 | + 22346 | + 13451 | + 3621 + 5131 + 1974
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 137085 | - 49723 | + 324940 | - 44304 | + 141371 | + 32121 | + 38212 | + 11998 | - 82192
Monetare Finanzinstitute 8) + 49862 | + 9276 | - 4494 | - 49332 | + 142555 | + 17351 | - 18744 | - 5191 | - 7410
kurzfristig + 45400 | - 8901 | + 3526 | - 50666 | + 135399 | + 13907 | - 15839 | - 7593 | - 4102
langfristig + 4462 | + 18177 | - 8020 | + 1333 | + 7157 | + 3444 | - 2905 | + 2401 | - 3307
Unternehmen und
Privatpersonen 9) + 39124 + 16241 | + 85204| - 10143 | + 57978| - 1468 | + 4475 | - 4640 | - 1432
kurzfristig + 20489 | + 4510 | + 43928 | + 4426 | + 55568 | — 4798 | + 3151 | - 6148 | - 3496
langfristig + 18635| + 11730 | + 41276 - 14568 | + 2410 | + 3330 + 1325 | + 1507 | + 2 065
Staat - 8696 | — 4325 | + 1118 | - 5900 | - 4891 | - 723 | + 231 | + 104 | + 81
kurzfristig - 7706 | - 1139 | + 2399 | - 5513 | - 4591 | - 695 | + 280 | + 164 | + 194
langfristig 990 | - 3186 | - 1281 387 | - 300 28 49 | - 60 | - 113
Bundesbank + 56795 - 70915 + 243112 | + 21071 | - 54271 | + 16961 | + 52249 | + 21726 - 73432
5. Wahrungsreserven + 392 | - 544 | - 51| + 848 | + 385 | + 58 | + 211 | + 98 | + 102
II. Auslandische Nettokapital-
anlagen im Inland (Zunahme: +) + 152171 + 43607 | + 476016 | — 19215| + 164208 | + 54315 + 17055| + 40665 | — 53472
1. Direktinvestitionen + 135583 | + 60170 | + 97216 | + 40655 | + 14345 | + 13647 | - 21850 | + 17110 | - 1640
Beteiligungskapital + 48790 + 30250 | + 31079 | + 15740 | + 5664 | + 8759 | + 100 | + 3235 + 1895
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 4331 + 1031 | + 2152 | - 1337 | + 1039 | - 1921 | - 619 | - 1965 | + 955
Direktinvestitionskredite + 86793 | + 29920 + 66136 + 24915| + 8681 | + 4888 | - 21949 | + 13876 | — 3535
2. Wertpapieranlagen - 70988 | + 63443 | + 143783 | - 104819 | + 30853 | - 10289 | + 5902 | - 6372 - 16215
Aktien 2) - 30383 - 6075 | - 16838 | - 985 | + 4188 | - 5174 | + 821 | - 3309 | + 2180
Investmentfondsanteile 3) - 6364 | — 4923 | + 933 | + 1835 | + 110 | + 999 | + 292 | - 827 | - 789
kurzfristige
Schuldverschreibungen 4) + 5128 | + 15902 | + 80193 | - 33494 | + 19476| + 216 | + 2977 | + 611 | - 3490
langfristige
Schuldverschreibungen 5) - 39370 | + 58539 | + 79494 ) - 72175| + 7079 | - 6330 | + 1812 | - 2846 | - 14116
3. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 87576 | - 80006 | + 235017 | + 44949 | + 119010 | + 50957 | + 33002 | + 29926| - 35617
Monetare Finanzinstitute 8) - 35902 | - 10214 + 108397 | - 73056 | + 248352 | + 28522 | + 13364 | - 15815| - 33996
kurzfristig - 27469 | - 20978 | + 74805| - 8359 | + 218851 | + 43378 | + 14094 | - 12412 | - 43178
langfristig - 8433 | + 10764 | + 33591 | + 10539 | + 29501 | - 14856 | — 730 | - 3403 | + 9182
Unternehmen und
Privatpersonen 9) + 18949 | + 29501 | + 26267 | - 8854 | + 8474 | - 4287 | + 752 | - 3042 + 10933
kurzfristig + 7132 | + 9988 | + 18062 | - 6779 | + 11480 | - 781 | + 1427 | - 2061 | + 10180
langfristig + 11816 | + 19513 | + 8206 | - 2075 | - 3006 | - 3505 | - 675 | - 981 | + 753
Staat + 2906 | + 262 | - 10521 | - 4993 | - 3760 | + 3635 | + 1901 | + 164 | + 191
kurzfristig + 2230 | + 124 | - 10306 | - 4456 | — 1044 | + 3624 | + 1896 | + 164 | + 208
langfristig + 677 | + 138 | - 216 | - 537 | - 2716 | + 10| + 5| + 1) - 17
Bundesbank + 101623 | - 99554 | + 110874 | + 131853 | — 134057 | + 23087 | + 16985| + 48619 | - 12746
III. Saldo der Kapitalbilanz
(Zunahme an Nettoauslands-
vermdgen: +/ Abnahme: -) + 246544 | + 203799 | + 231103 | + 96416 | + 123063 | + 67793 | + 14423 | + 29246| — 6984
1 Geschatzt auf der Grundlage der Angaben iiber den Stand der Direktinvestitionen im Laufzeitbegrenzung. 6  Saldo  der  Transaktionen aus  Optionen  und

Ausland und in der Bundesrepublik Deutschland (siehe ‘'Statistische Fachreihe
Direktinvestitionsstatistiken). 2 Einschl. Genussscheine. 3 Einschl. reinvestierter Ertrage.
4 Kurzfristig: urspringliche Laufzeit bis zu einem Jahr. 5 Bis einschl. 2012 bereinigt um
Stlickzinsen. Langfristig: urspriingliche Laufzeit von mehr als einem Jahr oder keine

Finanztermingeschaften. 7 Enthélt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie
Bargeld und Einlagen. 8 Ohne Bundesbank. 9 Enthalt finanzielle Kapitalgesellschaften
(ohne Monetére Finanzinstitute) sowie nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private
Haushalte und private Organisationen ohne Erwerbszweck.
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XIl. AuBenwirtschaft

7. Auslandsposition der Deutschen Bundesbank *

Mio €
Auslandsaktiva
Waéhrungsreserven Ubrige Kapitalanlagen
darunter:
Bargeld, Ein- Verrechnungs-
Gold und Sonder- Reserve- lagen und konten Netto-
Gold- ziehungs- position Wertpapier- innerhalb des | Wertpapier- Auslands- Auslands-
Insgesamt Insgesamt | forderungen | rechte im IWF anlagen Insgesamt ESZB 1) anlagen 2) passiva 3) 4) position 5)
95316 93 940 29312 1598 6863 56 167 1376 - - 9628 85 688
76 147 93 215 35 005 2032 6 689 49489 | - 17068 | - 30 857 - 10 477 65 670
103 948 85 002 36208 1888 6384 40522 18 780 4995 166 66 278 37670
95394 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 43184 29 886 902 115377 14 891
104 389 84765 53114 1525 1486 28 640 18 696 5399 928 134697 | - 30308
179 492 92 545 62433 1469 949 27 694 84420 71046 2527 176 569 2923
230775 99 185 68 194 1576 1709 27705 129 020 115 650 2570 237893 | - 7118
323286 125 541 83939 13 263 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
714 662 184 603 132 874 14118 8178 29433 475 994 463 311 54 065 333730 380932
921002 188 630 137513 13583 8760 28774 668 672 655 670 63 700 424 999 496 003
721741 143 753 94 876 12 837 7 961 28 080 523153 510 201 54 834 401 524 320217
678 804 158 745 107 475 14 261 6364 30 646 473 274 460 846 46 784 396 314 282 490
800 709 159 532 105 792 15185 5132 33423 596 638 584210 44 539 481787 318921
990 450 175 765 119 253 14 938 6581 34993 767 128 754 263 47 557 592723 397 727
1142 845 166 842 117 347 13987 4294 31215 923 765 906 941 52238 668 527 474318
1209 982 173138 121 445 14378 5518 31796 980 560 966 190 56 284 770519 439 462
1160 971 199 295 146 562 14 642 6051 32039 909 645 895 219 52 031 671202 489 769
1429 236 219127 166 904 14014 8143 30 066 1152757 1136 002 57 353 781339 647 898
1190416 178 088 125 302 14 629 5561 32596 958 243 941310 54 086 655 445 534971
1167188 177 378 124 046 14 622 6228 32482 935563 919 696 54247 627 089 540 098
1186394 180 073 126 092 14 637 6150 33193 952 038 934 640 54283 618 639 567 754
1201 041 187 401 134 470 14 473 6 081 32377 960 158 942 319 53 482 649 792 551 249
1134349 193 244 139 163 14613 6391 33077 888584 870903 52521 621971 512378
1173640 205 331 149 696 14703 6379 34553 915 546 897 901 52763 638733 534907
1185 142 202 285 147 611 14 831 6396 33447 930 892 915 342 51965 626 236 558 906
1103094 199 858 146 284 14 663 6287 32624 852 754 837377 50 482 596 696 506 398
1134129 197 047 143 253 14799 6116 32879 885524 870520 51558 590 333 543 797
1160971 199 295 146 562 14 642 6051 32039 909 645 895219 52 031 671202 489 769
1090 725 209 432 154 867 14785 6110 33671 828 120 811435 53173 580910 509 814
1106 033 215748 159 889 14 857 5989 35014 836 782 821562 53503 577 033 529 000
1218815 213722 158 677 14 812 5965 34268 952 781 935 126 52312 617919 600 896
1214851 226 903 170 359 14935 6 857 34753 934333 918 814 53615 616319 598 532
1209328 223125 167 780 14 650 6787 33908 931521 916 145 54 682 612403 596 925
1294167 226135 170728 14 603 6 955 33849 1012982 995 083 55 050 618 825 675 342
1323691 233547 180 400 14179 7 465 31503 1034 282 1019214 55 862 599 189 724503
1358137 230 309 177 973 14129 7423 30784 1071521 1056 231 56 307 600 390 757 747
1414933 227 150 173 979 14 293 7 632 31246 1131686 1115189 56 097 649 781 765 151
1346 367 227767 174 433 14 346 7 656 31332 1061498 1047 327 57 102 619 445 726 922
1347 202 212286 159 737 14193 7535 30 820 1078270 1060 263 56 647 625921 721282
1429236 219127 166 904 14014 8143 30 066 1152 757 1136 002 57 353 781339 647 898
1348 921 219 860 166 494 14115 8061 31190 1072 140 1054 994 56 921 638 042 710 879
1328303 210619 157 313 14119 8047 31140 1060 378 1043 746 57 306 616 473 711830
1364 046 209 400 155 323 14 367 7 966 31744 1098 486 1081989 56 160 647 647 716 400
1307 161 210799 158 143 14 085 7 836 30735 1041472 1024734 54 890 604 863 702 299
1370231 221201 168 678 14 037 7 809 30677 1093721 1076918 55309 621827 748 404
1384834 213 600 159 995 14 326 8094 31184 1115 447 1101897 55 787 670 632 714 202
1319 694 219775 165 984 14 345 8104 31343 1042 015 1024 970 57 903 657 905 661 789
1360722 250742 165 757 45 091 8174 31720 1053 653 1037 259 56 327 699 773 660 949

* Forderungen und Verbindlichkeiten gegentiber allen Landern innerhalb und auRerhalb
des Euroraums. Bis Dezember 2000 sind die Bestande zu jedem Quartalsende 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 bewertet. 1 Enthalt vor
allem die Netto-Forderungen aus dem Target-System (in der jeweiligen

Landerabgrenzung), seit November 2000 auch die Salden gegenlber den
Zentralbanken des Nicht-Euroraums innerhalb des ESZB. 2 In der Hauptsache
langfristige Schuldverschreibungen von Emittenten innerhalb des Euroraums. 3 Einschl.
Schatzungen zum Bargeldumlauf im Ausland. 4 Vgl. Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht Oktober 2014, Seite 24. 5 Differenz aus Auslandsaktiva und
Auslandspassiva. 6 Euro-Eréffnungsbilanz der Bundesbank zum 1. Januar 1999.
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8. Auslandspositionen der Unternehmen
Mio €
Forderungen an das Ausland Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland
Forderungen an auslandische Nichtbanken Verbindlichkeiten gegenuber ausléndischen Nichtbanken
aus Handelskrediten aus Handelskrediten
in An-
Stand zum Guthaben aus Kredite aus spruch ge-
Ende des bei aus- Finanz- gewdhrte | geleistete von aus- Finanz- nommene | empfan-
Berichts- landischen bezie- Zahlungs- | An- landischen bezie- Zahlungs- | gene An-
zeitraums insgesamt | Banken insgesamt | hungen insgesamt | ziele zahlungen | insgesamt | Banken insgesamt | hungen insgesamt | ziele zahlungen
Alle Lander
2017 901267 | 218110 | 683156 | 457369 | 225788 | 211769 14018 | 1115 680 143928 | 971752 | 770140 | 201612 131 034 70579
2018 934 837 234595 700 241 468 418 231823 217 561 14262 | 1225989 146 105 | 1 079 884 873977 205 907 134 897 71010
2019 959 708 226 949 732759 499 322 233437 217 768 15669 | 1281332 165199 | 1116 133 908 374 207 759 133704 74 055
2020 1007574 | 250320 | 757254 | 529154 | 228099 | 211800 16 300 | 1360 348 167766 | 1192582 | 984663 | 207919 129171 78748
2021 Febr. 1058227 | 258375 799851 572749 | 227102 210489 16 614 | 1390 051 165241 | 1224810 | 1015649 | 209 161 127 888 81273
Marz 1095 969 272111 823 858 580 283 243 575 226 725 16 850 | 1392419 165522 | 1226897 | 1006 373 220524 138 236 82 288
April 1086960 | 269905 | 817055 | 577596 | 239459 | 222468 16991 | 1409 569 170664 | 1238906 | 1023103 | 215803 133 961 81842
Mai 1057714 270395 787319 | 553608 | 233711 216 984 16727 | 1389 444 171979 | 1217 465 | 1006 408 | 211056 129 367 81689
Juni 1064620 | 249361 815259 | 569374 | 245885 | 228928 16 957 | 1405 317 164780 | 1240537 | 1016612 | 223925 140 022 83903
Juli 1066 061 253 858 812 203 569 648 242 555 225 626 16929 | 1413240 176470 | 1236770 | 1016 796 219974 135525 84 449
EU-Lénder (27 ohne GB)
2017 522 279 166 645 | 355634 | 263631 92 003 83509 8494 | 720770 93932 | 626838 | 544462 82376 62 137 20239
2018 545 146 176529 | 368617 | 276091 92 525 84214 8312 | 796793 87930 | 708863 | 626713 82150 61561 20589
2019 569 888 176 258 | 393630 | 302654 90 976 82454 8522 | 824390 89604 | 734787 | 650172 84615 62534 22 081
2020 599 741 188 300 411 440 322 386 89 054 80 200 8 854 866 365 92 592 773773 687 613 86 160 62 357 23803
2021 Febr. 634002 | 201694 | 432308 | 339621 92 687 83 659 9028 | 878026 88866 | 789159 | 698276 90 883 65 255 25629
Marz 679382 | 210531 468 851 371295 97 555 88533 9023 | 890190 91447 | 798743 | 705125 93618 67 927 25 692
April 676 258 211565 464 692 368 731 95 961 86 771 9190 912 592 90 962 821630 730073 91557 65 794 25763
Mai 640806 | 211913 | 428894 | 335464 93 430 84 441 8990 | 890189 96512 | 793677 | 704853 88 824 63 274 25550
Juni 634 306 195636 | 438670 | 342302 96 368 87 237 9130 | 895230 93766 | 801465 | 708232 93 233 67 553 25 680
Juli 634 283 198429 | 435854 | 341200 94 654 85575 9080 | 895006 93056 | 801950 | 711356 90 594 65 089 25504
Extra-EU-Lander (27 einschl. GB)
2017 378987 51465 | 327522 193738 | 133784 | 128260 5524 | 394910 49996 | 344914 | 225677 119 236 68 897 50 340
2018 389 691 58066 | 331625 192 327 139298 | 133347 5950 | 429197 58175 | 371021 247 265 123757 73335 50422
2019 389 820 50692 | 339129 196 668 142 461 135314 7146 | 456 942 75595 | 381347 | 258203 123 144 71171 51974
2020 407 833 62020 | 345814 | 206768 | 139046 | 131600 7445 | 493983 75175 | 418809 | 297 050 121758 66813 54 945
2021 Febr. 424 225 56 681 367544 | 233128 134415 126 829 7586 | 512025 76375 | 435650 | 317373 118 278 62 634 55 644
Marz 416 587 61579 | 355007 | 208987 146 020 138 193 7827 | 502229 74075 | 428154 | 301249 126 906 70 309 56 596
April 410703 58340 | 352363 | 208865 143498 | 135697 7 801 496 977 79702 | 417275| 293030 124 246 68 167 56 078
Mai 416 908 58483 | 358425 | 218144 140280 132 543 7737 | 499 255 75467 | 423788 | 301555 122 232 66 093 56 140
Juni 430 314 53725 376 590 227 072 149 517 141 691 7 826 510 087 71014 439 073 308 380 130 692 72 470 58 222
Juli 431778 55429 | 376349 | 228448 147901 140 051 7850 | 518234 83414 | 434820 | 305440 129 380 70 435 58 945
Euroraum (19)
2017 454 033 149685 | 304348 | 232178 72170 64 683 7487 | 654278 75669 | 578609 | 512786 65 823 50 442 15 381
2018 468 699 156 351 312 348 240 676 71672 64 427 7 245 730553 68 747 661 806 596 496 65310 49 555 15755
2019 492 090 157 829 334 261 263 830 70431 62 939 7492 751076 69 464 681612 615 369 66 243 49 609 16 634
2020 515 425 167 497 | 347928 | 279213 68715 61150 7565 | 783041 71423 | 711617 | 645409 66 208 48316 17 891
2021 Febr. 545 961 183 136 362 825 291 685 71141 63 485 7 656 791 694 69618 722 076 652 594 69 482 50 143 19 339
Marz 581812 188 072 393 740 319435 74 305 66 689 7616 805 118 71996 733122 662 265 70 858 51489 19 369
April 574874 | 188396 | 386478 | 313279 73199 65 469 7730 | 823642 71163 | 752479 | 682989 69 490 50 038 19 452
Mai 549 188 192018 | 357170 | 286041 71129 63 482 7647 | 809 765 76299 | 733466 | 664788 68 679 48 960 19718
Juni 536 631 171581 365050 | 291933 73117 65 369 7749 | 814593 74426 | 740167 | 668245 71922 52 035 19 887
Juli 541 088 180 988 360 100 287 573 72527 64 704 7823 814711 74 021 740 690 670 503 70 187 50 460 19727
Extra-Euroraum (19)
2017 447 234 68425 | 378809 | 225191 153618 | 147 087 6531 461 402 68259 | 393143 | 257354| 135789 80 592 55197
2018 466 138 78 244 387 894 227 743 160 151 153134 7017 495 436 77 358 418 078 277 482 140 597 85 342 55 255
2019 467 618 69120 | 398498 | 235492 163006 | 154829 8176 | 530256 95735 | 434521 293 005 141516 84 095 57 421
2020 492 149 82823 | 409326 | 249941 159 385 150 650 8735 | 577307 96343 | 480965 | 339254 | 141711 80 854 60 856
2021 Febr. 512 266 75240 | 437026 | 281064 155962 147 004 8958 | 598357 95623 | 502733 | 363054| 139679 77 745 61934
Marz 514 157 84039 | 430118 | 260848 | 169270 160 036 9234 | 587301 93526 | 493775| 344109 149 666 86 747 62919
April 512 086 81509 | 430577 | 264317 166 260 156 999 9261 585 927 99 501 486426 | 340113 146 313 83923 62 390
Mai 508 526 78377 | 430148 | 267567 162 582 153 502 9080 | 579679 95680 | 483998 | 341621 142 378 80 407 61971
Juni 527 989 77780 | 450209 | 277442 172768 | 163 560 9208 | 590724 90354 | 500370 | 348367 152 003 87 987 64016
Juli 524973 72870 | 452103 | 282075 170028 | 160922 9106 | 598529 102449 | 496080 | 346293 149 787 85 065 64722
* Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFIs) in Deutschland gegenliber dem dingte Zu- und Abgénge sind nicht ausgeschaltet; die Bestandsveranderungen sind

Ausland werden im Abschnitt IV. Banken in der Tabelle 4 ausgewiesen. Statistisch be- insoweit mit den in der Tabelle XII. 7 ausgewiesenen Zahlen nicht vergleichbar.
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Durchschnitt
im Jahr bzw.
im Monat

2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016
2017
2018
2019

2020

2020 April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2021 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.

XIl. AuBenwirtschaft

9. Euro-Referenzkurse der Europaischen Zentralbank fiir ausgewahlte Wahrungen *

1 EUR = ... Wéhrungseinheiten

* Eigene Berechnungen der Durchschnitte auf Basis der taglichen Euro-Referenzkurse
der EZB; weitere Euro-Referenzkurse siehe: Statistische Fachreihe Wechselkursstatistik.

10. Euro-Lander und die unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse ihrer Wahrungen

in der dritten Stufe der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion

Australien China Danemark Japan Kanada Norwegen Schweden Schweiz Vereinigte Vereinigtes
Staaten Konigreich
AUD CNY DKK JPY CAD NOK SEK CHF Usb GBP
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 1,2311 1,3281 0,84926
1,4719 8,1857 7,4548 140,31 1,4661 8,3544 9,0985 1,2146 1,3285 0,80612
1,4777 6,9733 7,4587 134,31 1,4186 8,9496 9,3535 1,0679 1,1095 0,72584
1,4883 7,3522 7,4452 120,20 1,4659 9,2906 9,4689 1,0902 1,1069 0,81948
1,4732 7,6290 7,4386 126,71 1,4647 9,3270 9,6351 1,117 1,1297 0,87667
1,5797 7,8081 7,4532 130,40 1,5294 9,5975 10,2583 1,1550 1,1810 0,88471
1,6109 7,7355 7,4661 122,01 1,4855 9,8511 10,5891 1,1124 1,1195 0,87777
1,6549 7,8747 7,4542 121,85 1,5300 10,7228 10,4848 1,0705 1,1422 0,88970
1,7271 7,6858 7.4617 116,97 1,5287 11,3365 10,8845 1,0545 1,0862 0,87547
1,6724 7,7482 7,4577 116,87 1,5219 10,9862 10,5970 1,0574 1,0902 0,88685
1,6322 7,9734 7,4548 121,12 1,5254 10,7298 10,4869 1,0712 1,1255 0,89878
1,6304 8,0352 7,4467 122,38 1,5481 10,6544 10,3538 1,071 1,1463 0,90467
1,6433 8,1954 7,4460 125,40 1,5654 10,5797 10,3087 1,0767 1,1828 0,90081
1,6307 8,0333 7,4418 124,50 1,5586 10,7769 10,4279 1,0786 1,1792 0,90947
1,6521 7,9225 7,4424 123,89 1,5559 10,9220 10,3967 1,0739 1,1775 0,90741
1,6266 7,8152 7,4459 123,61 1,5472 10,7453 10,2311 1,0785 1,1838 0,89605
1,6166 7,9602 7,4412 126,28 1,5595 10,6008 10,1736 1,0814 1,2170 0,90624
1,5764 7,8730 7,4387 126,31 1,5494 10,3661 10,0952 1,0794 1,217 0,89267
1,5605 7,8136 7,4367 127,49 1,5354 10,2791 10,0887 1,0858 1,2098 0,87268
1,5444 7,7465 7,4363 129,38 1,4970 10,1469 10,1692 1,1065 1,1899 0,85873
1,5544 7,8051 7,4367 130,49 1,4975 10,0376 10,1620 1,1031 1,1979 0,86527
1,5653 7,8109 7,4362 132,57 1,4732 10,0931 10,1471 1,0968 1,2146 0,86258
1,5761 7,7391 7,4364 132,63 1,4713 10,1444 10,1172 1,0940 1,2047 0,85872
1,5926 7,6536 7,4373 130,35 1,4806 10,3767 10,1979 1,0856 1,1822 0,85613
1,6118 7,6237 7,4369 129,28 1,4827 10,4195 10,2157 1,0762 1,1772 0,85287

Ab Land Wahrung ISO-Wéhrungscode 1 EUR = ... Wéhrungseinheiten
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 Hollandischer Gulden NLG 2,20371
Osterreich Schilling ATS 13,7603
Portugal Escudo PTE 200,482
Spanien Peseta ESP 166,386
2001 1. Januar Griechenland Drachme GRD 340,750
2007 1. Januar Slowenien Tolar SIT 239,640
2008 1. Januar Malta Maltesische Lira MTL 0,429300
Zypern Zypern-Pfund 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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11. Effektive Wechselkurse des Euro und Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft »

1Vj. 1999 = 100

Effektive Wechselkurse des Euro gegentber den Wahrungen der Landergruppe | Indikatoren der preislichen Wettbewerbsféhigkeit der deutschen Wirtschaft
auf Basis der Deflatoren des Gesamtabsatzes 3) auf Basis der Verbraucherpreisindizes
EWK-19 1) EWK-42 2) gegeniiber gegeniiber
real, real, 26 ausgewahlten Industrielandern 4)
auf Basis der | auf Basis der
real, Deflatoren | Lohnsttick- real, davon: 26 ausge-
auf Basis der| des Brutto- | kosten in der auf Basis der wahlten
Verbraucher-| inlands- Gesamt- Verbraucher- Nicht- Industrie-
nominal | preisindizes | produkts 3) | wirtschaft 3) | nominal | preisindizes |insgesamt | Euro-Lander | Euro-Lander | 37 Landern 5) | landern 4 | 37 Landern 5) | 60 Landern 6)
96,2 96,2 96,1 96,1 96,6 96,0 97,9 99,6 95,9 97,7 98,3 98,1 97,8
87,1 86,8 86,1 85,5 88,1 86,1 91,9 97,4 85,5 91,1 93,1 92,3 91,2
87,6 87,1 86,8 84,5 90,2 86,9 91,7 96,5 86,1 90,5 93,0 91,7 91,1
89,8 90,2 89,9 88,0 94,5 90,5 92,4 95,6 88,5 91,1 93,5 92,2 91,9
100,4 101,3 1011 99,1 106,4 101,5 95,9 94,7 97,7 95,3 97,0 96,7 96,9
104,2 105,2 104,1 102,3 110,9 105,3 96,2 93,5 100,1 95,6 98,5 98,2 98,5
102,8 103,8 102,1 100,6 109,0 102,9 94,8 92,0 98,9 93,3 98,4 97.1 96,8
102,8 103,8 101,5 99,5 109,1 102,2 93,6 90,3 98,3 91,6 98,6 96,7 96,1
106,3 106,8 103,7 101,1 12,7 104,4 94,5 89,6 102,1 92,0 100,9 98,3 97,4
110,1 109,7 105,9 104,9 17,4 106,9 94,9 88,3 105,2 91,3 102,4 98,4 97,6
11,6 110,5 107,0 108,6 120,5 107,9 95,2 89,1 104,7 92,0 101,9 98,6 98,0
104,4 102,8 98,8 100,9 11,9 99,0 92,6 88,7 98,3 88,2 98,8 94,3 92,6
104,2 101,9 97,0 99,2 12,7 98,5 92,1 88,5 97,6 87,4 98,2 93,5 92,0
98,5 96,7 91,4 93,5 107,5 93,7 90,1 88,4 92,5 84,8 95,9 90,5 89,0
102,0 99,7 94,5 96,5 112,2 96,7 92,4 88,8 97,5 86,7 98,1 92,3 91,0
102,3 99,1 94,4 96,5 114,5 97.1 92,9 89,6 97,7 87,4 98,2 92,5 91,6
92,5 89,4 85,8 85,9 106,1 88,6 89,8 90,3 88,9 83,6 94,4 87,8 87,0
95,2 91,4 88,1 | » 87,1 110,1 90,6 90,7 90,7 90,4 85,0 95,0 88,8 88,2
97,4 93,3 89,2 | P 87,7 12,4 91,8 91,9 90,9 93,3 85,7 96,3 89,9 89,0
99,9 95,5 90,6 | » 89,2 17,3 94,9 93,1 91,0 96,2 86,7 97,7 91,2 90,9
98,1 93,1 888 | p 86,6 115,4 92,3 92,1 91,1 93,3 85,7 96,4 89,9 89,5
99,6 934 | » 892 P 87,5 119,4 93,8 92,1 91,3 93,1 86,2 96,4 90,1 90,3
100,2 95,8 1191 96,2 97,7 91,5 91,8
99,6 95,3 17,8 95,1 97,3 91,2 91,2
99,1 94,7 90,0 | P 88,4 116,8 94,3 92,8 91,2 95,0 86,5 97,3 91,1 90,9
99,2 94,6 116,9 94,2 97,2 90,8 90,6
98,7 94,1 116,3 93,6 96,8 90,4 90,1
98,3 93,6 89,0 | m 87,1 115,6 92,9 921 90,8 94,0 85,7 96,5 90,0 89,5
97,7 93,0 115,2 92,4 96,2 89,6 89,2
97,6 92,8 115,0 92,2 96,5 89,8 89,4
98,1 93,2 88,7 | » 86,7 115,7 92,6 92,2 91,1 93,7 85,7 96,7 90,2 89,8
98,7 93,7 116,2 93,0 96,8 90,3 89,9
98,3 93,2 115,3 92,2 96,7 90,1 89,5
98,8 93,7 89,2 | P 87,0 116,2 92,8 92,1 91,2 93,3 85,9 96,5 90,3 89,8
98,1 92,9 115,3 92,0 96,2 90,0 89,4
98,0 92,6 115,2 91,7 96,2 89,8 89,2
97,4 92,0 88,5 | P 85,8 14,6 91,1 91,8 91,3 92,4 85,6 95,9 89,4 88,8
97,3 91,9 114,6 91,0 95,9 89,5 88,9
96,9 91,2 14,1 90,3 95,9 89,1 88,4
96,2 90,5 88,0 | P 86,7 13,5 89,7 91,7 91,5 91,8 85,5 95,5 88,7 88,1
98,8 92,9 17,8 93,0 96,4 90,0 90,1
98,1 92,5 117,5 93,0 96,2 90,1 90,3
98,3 92,5 88,6 | P 87,5 17,5 92,8 91,4 91,3 91,4 85,9 96,3 90,2 90,3
99,7 93,8 19,1 93,9 97,0 90,8 90,9
100,4 94,4 120,3 94,8 96,0 90,0 90,3
101,5 94,9 90,0 | P 87,9 122,4 95,8 92,5 91,3 94,2 86,8 97,0 90,8 91,4
101,5 94,8 122,4 95,7 96,9 90,7 91,2
101,3 94,6 122,4 95,6 96,6 90,5 91,1
100,6 94,1 P) 90,2 | n 87,8 121,6 95,0 92,6 91,0 94,9 86,5 96,5 90,1 90,6
101,8 95,1 122,9 95,9 97,0 90,6 91,0
101,3 95,3 122,4 96,0 97,9 91,4 91,8
100,6 95| » 898 P 87,5 121,5 95,2 93,3 91,8 95,4 87,0 97,9 91,2 91,5
100,3 94,1 121,2 | P 94,8 97,7 91,1 p) 91,4
100,6 94,2 121,9| » 951 98,0 91,3 | P 91,8
100,8 94,3 1223 » 952 | P 930 P 914 954 | P 86,5 98,1 91,4 | P 91,9
100,2 93,7 121,5| P 94,5 97,9 91,1 p) 91,5
99,7 » 935 120,8| P 94,2 P 97,7 | » 91,0 | P 91,4
99,3 | » 932 1204 » 939 P 976| P 90,9 | P 91,2

* Der effektive Wechselkurs entspricht dem gewogenen Auenwert der betreffenden
Wahrung. Die Berechnung der Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft ist methodisch konsistent mit dem Verfahren zur Ermittlung des
effektiven Wechselkurses des Euro. Ein Riickgang der Werte bedeutet eine Zunahme
der Wettbewerbsféhigkeit. Die Gewichte beruhen auf dem Handel mit gewerblichen
Erzeugnissen und Dienstleistungen. Nahere Erlduterungen zur Methodik und
Waégungsschemata siehe Website der Deutschen Bundesbank
(https://www.bundesbank.de/content/774128). 1 Berechnungen anhand der gewo-
genen Durchschnitte der Veranderungen der Euro-Wechselkurse gegentiber den Wah-
rungen folgender Lander: Australien, Bulgarien, China, Danemark, Hongkong, Japan,
Kanada, Kroatien, Norwegen, Polen, Rumanien, Schweden, Schweiz, Singapur, Stdko-
rea, Tschechien, Ungarn, USA und Vereinigtes Konigreich. Soweit die aktuellen Preis-

bzw. Lohnindizes noch nicht vorlagen, sind Schatzungen berticksichtigt. 2 Berechnun-
gen der EZB. Umfasst die Landergruppe EWK-19 zzgl. folgender Lander: Algerien,
Argentinien, Brasilien, Chile, Indien, Indonesien, lIsland, Israel, Kolumbien, Malaysia,
Marokko, Mexiko, Neuseeland, Peru, Philippinen, Russische Foderation, Saudi-Arabien,
Stdafrika, Taiwan, Thailand, Tiirkei, Ukraine und Vereinigte Arabische Emirate.
3 Jahres- bzw. Vierteljahresdurchschnitte. 4 Euro-Lander (ab 2001 einschl. Griechen-
land, ab 2007 einschl. Slowenien, ab 2008 einschl. Malta und Zypern, ab 2009 einschl.
Slowakei, ab 2011 einschl. Estland, ab 2014 einschl. Lettland, ab 2015 einschl. Litauen)
sowie Danemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, USA und Vereinigtes
Konigreich. 5 Euro-Lander (in aktueller Zusammensetzung) sowie die Lander der Gruppe
EWK-19. 6 Euro-Lander (in aktueller Zusammensetzung) sowie die Lander der Gruppe
EWK-42.
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Ubersicht tiber Veroffentlichungen der
Deutschen Bundesbank

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

Die gedruckten Veroffentlichungen werden an Interessenten kostenlos abgegeben und sind
Uber das Bestellportal der Bundesbank zu beziehen. Aktualisierte Ergebnisse ausgewahlter
Statistiken stehen im Internet bereit. Daruber hinaus sind mit den neuen Statistischen
Fachreihen Daten in einer neuen Grundstruktur und mit erweiterten Nutzungsoptionen auf

der Internetseite der Bundesbank verflgbar.

B Geschéaftsbericht

B Finanzstabilitatsbericht

B Monatsbericht

Ein Verzeichnis der Aufsatze, die in der Zeit
von 2010 bis 2020 verdffentlicht wurden, steht
auf der Internetseite der Bundesbank zur Ver-
flgung.

Aufsatze im Monatsbericht

November 2020
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Herbst
2020

Dezember 2020

— Perspektiven der deutschen Wirtschaft fur
die Jahre 2021 bis 2023

— Zur Aussagekraft nationaler Fiskalkennzahlen
bei Verschuldung auf der europaischen
Ebene

— Risikoreduzierungsgesetz — Die nationale
Umsetzung des europdischen Bankenpakets

— Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2019

Januar 2021

— Zur Verlangsamung des Produktivitatswachs-
tums im Euroraum

— Erhebungsmethodik und Analyseméglichkei-
ten der erweiterten Statistik Uber Bankkon-
zerne im Wertpapierhalterbereich

— Das zweistufige System fur die Verzinsung
der Reserveguthaben und seine Auswirkun-
gen auf Banken und Finanzmarkte

Februar 2021
— Die Wirtschaftslage in Deutschland um die
Jahreswende 2020/2021

Marz 2021

— Die deutsche Zahlungsbilanz fur das Jahr
2020

— Ein neuer europaischer Aufsichtsrahmen fur
Wertpapierfirmen

April 2021

— Die Wirkung der Geldpolitik in Abhangigkeit
der Verschuldungssituation des nichtfinan-
ziellen Privatsektors: Evidenz fur den Euro-
raum
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— Einschatzungen und Erwartungen von Unter-
nehmen in der Pandemie: Erkenntnisse aus
dem Bundesbank-Online-Panel-Firmen

— Digitales Geld: Optionen fur den Zahlungs-
verkehr

Mai 2021
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Fruh-
jahr 2021

Juni 2021

— Perspektiven der deutschen Wirtschaft fur
die Jahre 2021 bis 2023

— Staatsfinanzen: Anleihekdufe der Zentral-
bank erhohen die Sensitivitat gegenuber
Zinsanderungen

— Bundesschulden: Bei Zinsausgaben Agien
periodengerecht verbuchen

— Kommunalfinanzen: Ansatze zur Begrenzung
von Kassenkrediten und zur Vermeidung von
Haushaltsschieflagen

Juli 2021

— Grenzlberschreitende Unternehmensiber-
nahmen: Auswirkungen der Internationalisie-
rung auf Unternehmen in Deutschland

— Krypto-Token und dezentrale Finanzanwen-
dungen

— Digitale Risiken im Bankensektor

— Makroprudenzielle Politik und Growth-at-
Risk

August 2021
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Som-
mer 2021

September 2021

— Die geldpolitische Strategie des Eurosystems

— Der Einfluss der Geldpolitik des Eurosystems
auf Bitcoin und andere Krypto-Token

— Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute
im Jahr 2020

B Statistische Fachreihen”

Auflenwirtschaft

— Auslandsvermogen und -verschuldung,
monatlich

— Direktinvestitionsstatistiken, April

— Zahlungsbilanzstatistik, monatlich

Banken

— Bankenstatistiken, monatlich

— Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwick-
lungsstatistiken, September

Geld- und Kapitalmarkte

— Emissionsstatistiken, monatlich

— Investmentfondsstatistik, monatlich
— Kapitalmarktkennzahlen, monatlich

Gesamtwirtschaftliche Rechenwerke
— Finanzierungsrechnung, Juni

Konjunktur und Preise
— Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen,
monatlich

Unternehmensabschliisse

— Jahresabschlussstatistik (Hochgerechnete
Angaben), Dezember

— Jahresabschlussstatistik (Verhaltniszahlen),
Mai

— Jahresabschlussstatistik (Verhaltniszahlen —
vorlaufig), Mai

— Konzernabschlussstatistik, Juni/Dezember

Wechselkurse
— Wechselkursstatistik, monatlich

Statistische
Sonderveroffentlichungen

1 Statistik der Banken und sonstigen Finanz-
institute, Richtlinien, Juli 20212

2 Bankenstatistik Kundensystematik,
Juli 20212

Anmerkungen siehe S. 88°.



3 Aufbau der bankstatistischen Tabellen,
Juli 201312

7 Erlduterungen zum Leistungsverzeichnis fur
die Zahlungsbilanz, September 2013

B Sonderveroffentlichungen

Makro-6konometrisches Mehr-Lander-Modell,
November 19967

Europaische Organisationen und Gremien im
Bereich von Wahrung und Wirtschaft, Mai
1997V

Die Zahlungsbilanz der ehemaligen DDR 1975
bis 1989, August 19997

Der Markt fUr deutsche Bundeswertpapiere,
Mai 2000

Macro-Econometric Multi-Country Model:
MEMMOD, Juni 2000

Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank,
September 2002

Die Europaische Union: Grundlagen und Politik-
bereiche aulSerhalb der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion, April 2005

Die Deutsche Bundesbank — Aufgabenfelder,
rechtlicher Rahmen, Geschichte, April 2006

Die Europaische Wirtschafts- und Wahrungs-
union, April 2008

Weltweite Organisationen und Gremien im
Bereich von Wahrung und Wirtschaft, Marz
20131

B Diskussionspapiere®

15/2021
Contagious zombies

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
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16/2021
Banks fearing the drought? Liquidity hoarding
as a response to idiosyncratic interbank funding
dry-ups

17/2021
Covid-19 and capital flows: The responses of in-
vestors to the responses of governments

18/2021

The effect of unemployment insurance benefits
on (self-)employment: Two sides of the same
coin?

19/2021
System-wide and banks’ internal stress tests:
Regulatory requirements and literature review

20/2021
The impact of borrower-based instruments on
household vulnerability in Germany

21/2021
Lighting up the dark: Liquidity in the German
corporate bond market

22/2021
Labor adjustment and productivity in the OECD

23/2021
German banks’ behavior in the low interest rate
environment

24/2021
Reversal interest rate and macroprudential policy

25/2021
Equity premium predictability over the business
cycle

26/2021
The case for a positive euro area inflation tar-
get: Evidence from France, Germany and lItaly
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