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Deutsche Wirt-
schaft durfte
sich an der
Schwelle zu
einer Rezession
befinden

Wirtschaftsleis-
tung kénnte im
dritten Viertel-
jahr noch etwa
unverdndert
geblieben

sein, ...

... Im Winter-
halbjahr aber
deutlich zurtick-
gehen

I Kurzberichte

B Konjunkturlage

Grundtendenzen

Die anhaltend hohe Inflation und die Unsicher-
heit Uber die Energieversorgung und ihre Kos-
ten belasten die deutsche Wirtschaft deutlich.
Gemals Umfragen des ifo Instituts verschlech-
terte sich die Stimmung der Unternehmen im
September in allen Sektoren stark. Der vom
Marktforschungsinstitut GfK ermittelte Kon-
sumklimaindex sank auf ein erneutes Rekord-
tief. Die Wirtschaft durfte sich an der Schwelle
zu einer Rezession befinden.”

Im dritten Vierteljahr 2022 konnte die Wirt-
schaftsleistung etwa unverandert geblieben
sein.? Industrie und Bau steigerten den bis
August verfigbaren Angaben zufolge ihre Pro-
duktion etwas. Zudem sorgte der Wegfall der
meisten Corona-Schutzmal3nahmen in man-
chen Dienstleistungsbranchen wohl noch fur
positive Impulse. Im Einzelhandel gingen die
preisbereinigten Umsatze dagegen etwas zu-
rick. Aullerdem durfte die Wirtschaftsleistung
im Verlauf des Quartals rucklaufig gewesen
sein. Hierauf deuten die Umfragen des ifo Insti-
tuts zur Geschaftslage der Unternehmen hin.
Zudem mehren sich die Anzeichen fir eine Ab-
schwachung am Bau.

Im gerade begonnenen Winterhalbjahr werden
die Abwartskrafte voraussichtlich deutlich zu-
nehmen. Insbesondere die Lage bei der Gasver-
sorgung ist in den kommenden Monaten auf-
grund der fehlenden russischen Lieferungen an-
gespannt. Eine Rationierung von Gas ist zwar
aus heutiger Sicht eher nicht zu erwarten. Hohe
Energiekosten kdnnen aber ahnlich wirken und
dazu fUhren, dass insbesondere in der Industrie
die Produktion sinkt. Dazu passen die pessimis-
tischen Produktionsplane und Exporterwartun-
gen in diesem Sektor. Die erheblichen Kauf-
kraftverluste und die zurlickhaltende Kauflaune
der privaten Haushalte durften zudem zu einem
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Rickgang des privaten Verbrauchs fihren und
auf die konsumnahen Dienstleistungen aus-
strahlen. Insgesamt konnte die Wirtschaftsleis-
tung im Winterhalbjahr deutlich sinken. Das
Ausmald des Ruckgangs ist allerdings aus-
gesprochen unsicher. So wirde eine Gasman-
gellage die Abwartskrafte verstarken. Abhangig
von ihrer Ausgestaltung wirken die neu ange-
kindigten Mafsnahmen der Bundesregierung
zur Dampfung der hohen Gas- und Strompreise
ihnen entgegen.

Industrie

Die Industrieproduktion blieb im August 2022
saisonbereinigt in etwa auf dem Niveau des
Vormonats.? Gegenlber dem Friihjahrsquartal
erhdhte sie sich im Mittel von Juli und August
etwas (+ ¥2 %). Dabei stieg die Herstellung von
InvestitionsgUtern branchentbergreifend kraftig
an. Besonders stark erhohte sich die Fertigung
von Kraftwagen und Kraftwagenteilen. Sie
durfte auch im September kraftig zugelegt ha-
ben. Hierauf deuten Angaben des Verbandes
der Automobilindustrie zur Stickzahl produzier-
ter Pkw hin. Dagegen ging die Produktion von
Konsumgutern und von Vorleistungsgutern im
Mittel von Juli und August gegenlber dem Vor-
quartal splrbar zurlck. Auf der Industrie laste-
ten die hohen Energiekosten. In den energie-
intensiven Branchen sank die Fertigung daher
kraftig. In der Chemieindustrie und der Kokerei
und Mineraldlverarbeitung wurde die Produk-
tion im August wohl zudem durch das starke
Niedrigwasser unter anderem am Rhein und die

1 Unter Rezession wird hier ein deutlicher, breit angelegter
und langer anhaltender Riickgang der Wirtschaftsleistung
verstanden, vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).

2 Das Statistische Bundesamt veroffentlicht eine erste
Schnellschatzung fir das Bruttoinlandsprodukt des dritten
Vierteljahres am 28. Oktober 2022.

3 Die Saisonbereinigung umfasst hier und im Folgenden
auch die Ausschaltung von Kalendereinfliissen, sofern sie
nachweisbar und quantifizierbar sind.
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Industrieproduk-
tion im August
praktisch unver-
dndert
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland”

saison- und kalenderbereinigt

Zeit

2021 4. Vj.

2022 1.Vj.
2.Vj.

Juni

Juli
Aug.

2021 4. Vj.

2022 1.Vj.
2. V.

Juni

Juli
Aug.

2021 4. Vj.

2022 1. Vj.
2.V,

Juni

Juli
Aug.

2022 1.Vj.
2. V.
3.V,

Juli
Aug.

Sept.

2022 1.Vj.
2.Vj.
3.V,

Juli
Aug.

Sept.

Auftragseingang (Volumen); 2015 = 100

Industrie

insgesamt
109,2

112,3
106,1

105,8

107,8
105,2

davon:
Inland
105,3

103,4
102,3

102,6

98,8
95,4

Produktion; 2015 = 100

Industrie

insgesamt
96,8

96,6
95,7

96,8

96,2
96,1

darunter:
Vorleis-
tungs-
guter-
produ-
zenten
101,3
102,3
101,1
101,4
100,9
98,5

AuRenhandel; Mrd €

Ausfuhr Einfuhr
356,56 326,78
370,12 343,96
390,66 378,39
133,10 127,40
130,99 127,58
135,24 134,27

Arbeitsmarkt

Erwerbs-  Offene

tatige Stellen™

Anzahl in 1000
45413 849
45 540 867

849
45 584 856
45 580 851
840

Preise; 2015 = 100

Einfuhr-
preise

130,4
139,3
142,9
149,3

Erzeuger-
preise
gewerb-
licher
Produkte

136,2
146,9

156,2
168,5

Ausland
112,2
119,1
108,9
108,2

114,7
112,7

Inves-
titions-
guter-
produ-
zenten

91,6

89,8
89,7

91,7

91,6
92,7

Saldo
29,77
26,16
12,26

5,71

3,41
0,97

Arbeits-
lose

2323
2337
2492

2470
2497
2510

Bau-
preise2)

138,1
147,9
151,7

Bauhaupt-
gewerbe

128,5

127,5
110,1

106,2
114,8

Bau-
gewerbe

113,6

117,0
113,2

1131

115,3
112,9

nachr.:
Leis-

tungs-
bilanz-
saldo;
Mrd €

57,89

52,30
31,74

10,31

6,90
3,13

Arbeits-
losen-
quote
in %

Harmo-
nisierte
Ver-
braucher-
preise

114,2
17,5
120,0
118,7
119,3
122,0

* Erlduterungen siehe: Statistischer Teil, XI, und Statistische
Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 1 Ohne gefor-
derte Stellen und ohne Saisonstellen. 2 Nicht saison- und kalen-

derbereinigt.
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damit einhergehenden Einschrankungen im
Gutertransport gedampft.®

Der Auftragseingang in der Industrie sank im
August 2022 gegenulber dem stark aufwarts-
revidierten Vormonat saisonbereinigt deutlich
(= 2%2%). Zu dem RUlckgang trugen fehlende
GrofSauftrage bei. Im Durchschnitt von Juli und
August Ubertraf der Auftragseingang den Vor-
quartalsstand etwas (+ 2 %). Nach Regionen
aufgeschlisselt erhohten sich die Bestellungen
aus den Euro-Landern und den Drittstaaten
aullerhalb des Euroraums kraftig. Dem stand
ein kraftiges Minus aus dem Inland gegenuber.
Sowohl die Nachfrage nach Konsumgutern als
auch nach Vorleistungsgutern ging zuruck. Der
Auftragseingang bei den Herstellern von Inves-
titionsgUtern stieg hingegen stark an, was auf
Bestellungen von Kraftwagen und Kraftwagen-
teilen zurtckzufihren ist. Verglichen mit den
Hochststanden im Sommer 2021 reduzierte sich
der Auftragseingang deutlich. Er lag zuletzt
aber immer noch Uber dem Stand vor der Pan-
demie aus dem vierten Quartal 2019. Der Auf-
tragsbestand war auch im August dufSerst hoch
und durfte die Industrieproduktion weiter stit-
zen.

Die nominalen Industrieumsatze erhohten sich
im August 2022 gegenlber dem Vormonat sai-
sonbereinigt merklich (+1% %). Im Mittel von
Juli und August stiegen sie gegenlber dem Vor-
quartal sogar stark an (+ 3% %). Dabei erh6h-
ten sich die Umsatze im Ausland deutlich star-
ker als im Inland. Im Einklang mit der Entwick-
lung der Produktion legten die Umsatze mit In-
vestitionsgutern kraftig zu. Dagegen erhohten
sich die Umsatze mit Vorleistungsgutern nur
leicht, und die Umsatze mit Konsumgutern gin-
gen etwas zurtck. Die nominalen Warenaus-
fuhren erhohten sich im August 2022 saison-
bereinigt kraftig gegenlber dem Vormonat
(+3% %). Im Mittel von Juli und August lagen
sie deutlich Uber dem Vorquartal (+2 % %).
Allerdings kam der Anstieg allein von héheren
Absatzpreisen; in realer Rechnung gingen die

4 Vgl.: Statistisches Bundesamt (2022).

Industrieller Auf-
tragseingang im
August gegen-
Uber stark auf-
wdrtsrevidiertem
Vormonat
gesunken

Nominale Indus-
trieumsdtze und
Exporte erhoht



Bauproduktion
im August deut-
lich verringert

Ausfuhren zurlick (= 134 %). Die wertmafsigen
Exporte nach Russland erhéhten sich zwar. Der
vorangegangene Einbruch der Lieferungen im
Zusammenhang mit dem Ukrainekrieg wurde
aber bei Weitem nicht aufgeholt. Die nomina-
len Wareneinfuhren stiegen im August gegen-
Uber dem Vormonat kraftig an (+ 5% %). Die
Importe aus Russland gingen dagegen wie
schon seit April zurlck. Im Juli und August zu-
sammengenommen erhohten sich die Waren-
einfuhren insgesamt kraftig gegentber dem
Vorquartal (+ 3% %). Dies lag jedoch an erheb-
lich gestiegenen Importpreisen fir Energie.
Preisbereinigt gingen die Warenimporte zurtick
= 1%).

Baugewerbe

Die Produktion im Baugewerbe verringerte sich
im August 2022 saisonbereinigt deutlich gegen-
uber dem Vormonat (=2 %). Im Durchschnitt
von Juli und August lag sie dennoch etwas Uber
dem Fruhjahrsquartal (+34%). Dies lag an
einem kraftigen Anstieg der Produktion im revi-
sionsanfalligen Ausbaugewerbe. Die Produktion
im Bauhauptgewerbe sank dagegen sowohl im
Hochbau als auch im Tiefbau spurbar. Hohe
Baupreise, gedampfte Kaufkraft der privaten
Haushalte und gestiegene Finanzierungskosten
drlcken die Nachfrage nach Bauleistungen. Der
Auftragseingang im Bauhauptgewerbe stieg im
Juli = bis dahin liegen Angaben vor — zwar kraf-
tig gegenuber dem Vorquartal. Er unterschritt
die Hochststande aus dem vergangenen Win-
terhalbjahr jedoch erheblich. Die Reichweite der
Auftragsbestande verringerte sich laut ifo Insti-
tut im September erneut leicht. Zudem war die
Gerateauslastung im Bauhauptgewerbe seit
Marz ricklaufig. Insgesamt mehren sich damit
die Anzeichen fUr eine AbkUhlung am Bau.

Arbeitsmarkt

Die Beschaftigung stieg im August in saison-
bereinigter Rechnung nicht mehr. Bereits in den
vorangegangenen Monaten hatte sich die Zu-
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nahme immer starker verringert. Die gesamte
Erwerbstatigkeit verminderte sich um 4 000
Personen gegenuber dem Vormonat. Gleich-
wohl waren eine halbe Million Personen mehr
in Beschaftigung als im August 2021. Dahinter
steht in erster Linie die kraftig gestiegene sozial-
versicherungspflichtige Beschaftigung, die zu-
letzt allerdings auch erheblich langsamer zu-
legte. Kurzarbeit spielte im Juli — bis hierhin
reichen die Daten — nur noch eine untergeord-
nete Rolle. Dazu trug sicherlich auch bei, dass
einige Sonderregelungen zur Inanspruchnahme
von wirtschaftlich bedingter Kurzarbeit im Zuge
der Pandemie Ende Juni 2022 ausgelaufen
waren. Die Beschaftigungsaussichten sind trotz
der eingetribten Erwartungen fiur die Wirt-
schaftsentwicklung weiterhin leicht positiv. In
vielen Bereichen ist die Arbeitsnachfrage hoch.
Uber die Breite der Wirtschaft ist im Laufe des
Winterhalbjahres also nicht von einer signifikan-
ten Verschlechterung am Arbeitsmarkt aus-
zugehen. Die sehr hohe Anspannung mit vielen
offenen Stellen und knappem Beschaftigungs-
stand in den Betrieben durfte sich jedoch abmil-
dern.

Die registrierte Arbeitslosigkeit erhohte sich im
September nur geringfugig, nachdem sie in den
drei Monaten zuvor — Uberwiegend durch die
Einbeziehung der ukrainischen Fluchtlinge — er-
heblich angestiegen war. In saisonbereinigter
Rechnung erhohte sich die Arbeitslosenzahl um
13 000 Personen auf 2,51 Millionen. Die zu-
gehorige Quote betrug rundungsbedingt unver-
andert 5,59%. Der Einfluss der ukrainischen Ge-
flichteten auf die Arbeitslosigkeit war im Sep-
tember gering, da sich die Aufnahme weiterer
Flichtlinge in die Arbeitslosenstatistik etwa die
Waage mit den Abgangen hielt. Dabei spielten
Abgange in Integrations- und Sprachkurse eine
Rolle. Dies erklart auch den nennenswerten
weiteren Anstieg der gesamten Unterbeschaf-
tigung. Denn dort werden Teilnehmer an Mafs-
nahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik und
Integrationsmafsnahmen mitgezahlt. Laut Bun-
desagentur fur Arbeit stieg die registrierte
Arbeitslosigkeit auch ohne den Flichtlingseffekt

Monatsbericht
Oktober 2022
.

Kein Anstieg der
Beschdftigung
im August, Aus-
sichten gleich-
wohl robust

Arbeitslosigkeit
nur geringfiigig
erhoht
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Rohdlpreis
zeitweise
angestiegen

Verteuerung auf
vorgelagerten
Stufen weiterhin
aufsergewohn-
lich hoch

Inflationsrate im

September zwei-

stellig

im September minimal.® Fir die nachsten Mo-
nate zeigt das IAB-Barometer weiter steigende
Arbeitslosigkeit an. Das Ausmals dieses Anstiegs
durfte gleichwohl Uberschaubar bleiben.

Preise

Der Preis des Rohols der Sorte Brent geriet zu-
nachst aufgrund der schwachelnden globalen
Konjunktur unter Druck und fiel im September
gegenuber dem Vormonat um 8 %. Nach der
jungsten Entscheidung der OPEC und ihrer Part-
ner, das Produktionsziel ab November um 2 Mil-
lionen Fass pro Tag zu kurzen, stieg der Preis
zeitweise an. Zuletzt sank er wieder auf 89 US-$
je Fass. Zukunftige Rohoéllieferungen wurden
mit deutlichen Abschlagen gehandelt. Die euro-
pdischen Gaspreise gaben in den letzten
Wochen erheblich nach. Hierzu durften im
Wesentlichen anhaltend hohe FlUssiggas-
importe, preis- und witterungsbedingte Einspa-
rungen sowie bereits gut geflllte europaische
Gasspeicher beigetragen haben. Terminkon-
trakte lassen fur das Winterhalbjahr wieder
deutlich hohere Preise erwarten.

Die aulSergewohnlich hohen Preissteigerungen
der Vormonate auf den vorgelagerten Wirt-
schaftsstufen setzten sich fort. Dies lag vor
allem an dem andauernden Preisdruck an den
europadischen Energiemarkten. Die Einfuhrpreise
insgesamt stiegen im August im Vergleich zum
Vorjahr um rund 33 % und die Preise der inlan-
dischen Erzeugnisse um rund 46 %. So verdrei-
fachten sich beispielsweise im Inlandsabsatz die
Strom- und Gaspreise. Auch ohne Energie blieb
die Preisdynamik auf beiden Absatzstufen wei-
terhin im zweistelligen Bereich.

Mit Inkrafttreten des Neun-Euro-Tickets und des
Tankrabatts im Juni hatte sich die hohe Teue-
rung auf der Verbraucherstufe voribergehend
leicht abgeschwacht. Bereits im Juli und August
nahm die Dynamik der Preise aber wieder zu,
obwohl beide Entlastungsmalinahmen noch
bestanden. Nachdem sie zum September aus-
gelaufen waren, gab es sowohl im 6ffentlichen

Nahverkehr als auch bei Kraftstoffen deutliche
Preissprunge. Dies flhrte zu kraftigen Preisstei-
gerungen bei Energie und Dienstleistungen.
Aufderdem gewann die Teuerung bei Nahrungs-
mitteln und Industriegitern nochmals an Dyna-
mik. Im September stieg der Harmonisierte Ver-
braucherpreisindex im Vergleich zum Vorjahr
insgesamt um 10,9%, nach 8,8% im Vor-
monat.® Teuerungsraten im zweistelligen Be-
reich gab es in Deutschland zuletzt im Jahr
1951. In den ndchsten Monaten durfte die In-
flationsrate zweistellig bleiben, auch wenn
einige neue Entlastungen in Kraft treten, bei-
spielsweise die Absenkung des Mehrwert-
steuersatzes auf Gas und Fernwadrme ab Okto-
ber. Die Ubernahme der Gasabschlagszahlung
durch den Staat im Dezember hat nicht unbe-
dingt Auswirkungen auf die Inflationsrate. Dies
hangt davon ab, auf welchem Weg der staat-
liche Zuschuss die Haushalte erreicht, und da-
mit davon, wie er sich in der amtlichen Preis-
messung niederschlagt.

B Offentliche Finanzen?”

Kommunalfinanzen

Die Kommunen (Kern- und Extrahaushalte)
schlossen das zweite Quartal des laufenden
Jahres mit einem Uberschuss ab. Er lag bei 3%2
Mrd € und damit %2 Mrd € hoher als im zwei-
ten Quartal des Vorjahres. Die Einnahmen stie-
gen kraftig um knapp 9% (+ 6% Mrd €). Dabei
wuchsen die Steuerertrage mit 15% (+ 4 Mrd €)
noch erheblich starker. Die gewichtige Ge-
werbesteuer legte nach Abzug der Umlage so-
gar um 25% zu. Die Zuweisungen der Lander
wuchsen um + 3%2% (1 Mrd €). Die Gebuhren-
einnahmen stiegen um 11% und lagen damit

5 Vgl.: Statistik der Bundesagentur fUr Arbeit (2022), S. 13.
6 Die Rate des nationalen Verbraucherpreisindex (VPI) be-
trug im September 10,0 %, nach 7,9 %.

7 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.

Kommunen mit
Uberschuss im
zweiten Quartal
— Gewerbesteuer
wuchs sehr stark



Krdftiger Anstieg
der Ausgaben

Im Gesamtjahr
Aussicht auf
Uberschuss der
Gemeinden

etwas uber dem Stand vor der Coronakrise. Da-
rin spiegelt sich auch wider, dass pandemiebe-
dingte Einschrankungen gebuhrenpflichtiger
Einrichtungen ausliefen.

Die Gesamtausgaben wuchsen ebenfalls kraftig
(+ 8 %). Genauso stark stiegen darunter die Per-
sonalausgaben. Erneut trug dazu ein Sonder-
effekt aus einer geanderten Verbuchung einer
Beamtenversorgungskasse in Baden-Wurttem-
berg bei. Die Sozialausgaben legten um 5 % zu.
Durch die Zunahme von Gefllichteten erhohten
sich dabei die Ausgaben flr Asylbewerberleis-
tungen auf mehr als das Doppelte (Anstieg um
gut 2 Mrd €), und auch die Eingliederungshil-
fen stiegen stark. Die Kosten der Unterkunft bei
Bezug von Arbeitslosengeld Il und der Sozial-
hilfe fir Pflegebedurftige sanken hingegen. Hier
schlugen sich die glnstige Lage am Arbeits-
markt sowie ausgeweitete Leistungen der Pfle-
geversicherung deutlich nieder. Der laufende
Sachaufwand nahm besonders kraftig zu
(+11% oder + 2 Mrd €). Die Sachinvestitionen
wuchsen um 6 %, was auf die Entwicklung der
Bauinvestitionen (+7 %) zurlckzufihren ist. Der
Zuwachs der Bauinvestitionen wie auch des lau-
fenden Sachaufwands durfte nicht zuletzt die
starken Preisanstiege widerspiegeln.

FUr das Gesamtjahr ist nach dem deutlich ver-
besserten Ergebnis im ersten Halbjahr (+4
Mrd € gegeniiber 2021) erneut mit einem Uber-
schuss zu rechnen (Saldo im Gesamtjahr 2021:
4% Mrd €). Im zweiten Halbjahr durfte aller-
dings der Preisauftrieb zunehmend belasten.
Gleichzeitig dirfte sich das Steueraufkommen
schwacher entwickeln, da sich das gesamtwirt-
schaftliche Umfeld eintribt. Zu erwarten ist da-
her, dass sich die Entwicklung der Gewerbe-
steuer abschwacht. Auch die schlechtere Ge-
schaftslage von kommunalen Energieversor-
gungsunternehmen koénnte den Saldo belasten.
In den Vorjahren glichen deren Gewinne haufig
noch Defizite von kommunalen Einrichtungen
wie etwa Nahverkehrsbetrieben aus.

Deutsche Bundesbank

Finanzierungssalden der
Gemeindehaushalte

Mrd €
418 Vierteljahresergebnis
Kernhaushalte
+15 7] Extrahaushalte
+12
+ 9
+ 6 2020
2021
+ 3 P
‘ | 2022 i
O |
-3
-6
-9
=12
kumuliert ab Jahresbeginn + 6
(Kern- und Extrahaushalte)
+ 3
0
-3
2022 2021
-6
-9
2020 -12
-15
1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj.

Quelle: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank

B Wertpapiermarkte

Rentenmarkt

Im August 2022 fiel das Emissionsvolumen am
deutschen Rentenmarkt mit einem Bruttoabsatz
von 130,1 Mrd € geringer aus als im Juli (148,7
Mrd €). Nach Abzug der deutlich gesunkenen
Tilgungen und unter Berlcksichtigung der
Eigenbestandsveranderungen der Emittenten
wurden inlandische Schuldverschreibungen fur
netto 25,0 Mrd € begeben. Der Umlauf auslan-
discher Schuldverschreibungen in Deutschland
sank im Berichtsmonat um 7,3 Mrd €, sodass
das ausstehende Volumen von Schuldtiteln am
deutschen Markt insgesamt um 17,7 Mrd € zu-
nahm.

Die offentliche Hand begab im Berichtsmonat
Schuldverschreibungen in Hohe von netto 20,3
Mrd €, nach Nettotilgungen in Hohe von 17,0
Mrd € im Juli. Dabei emittierte im Ergebnis
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Gestiegene
Kapitalmarkt-
verschuldung
der Kredit-
institute

Absatz und Erwerb von
Schuldverschreibungen

Mrd €
2021 2022
Position August Juli August
Absatz
Inlandische Schuld-
verschreibungen 34,7 -12,9 25,0
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen 6,9 - 70 2,5
Anleihen der
offentlichen Hand 26,6 -17,0 20,3
Auslandische Schuld-
verschreibungen? =72 - 48 = 7.3
Erwerb
Inlander 11,9 - 6,7 - 06
Kreditinstitute 3) -5,3 10,7 -10,2
Deutsche
Bundesbank 17,3 -13,7 - 07
Ubrige Sektoren4) -0,1 - 3,7 10,3
darunter:
inlandische Schuld-
verschreibungen 1,7 -0,2 10,1
Auslander?2) 15,6 11,1 18,3
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 27,5 -17,8 17,7

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

Deutsche Bundesbank

allein der Bund neue Wertpapiere (23,5 Mrd €),
und zwar in erster Linie zehnjahrige Anleihen
und zweijahrige Schatzanweisungen (je 6,1
Mrd €) sowie 30-jahrige Anleihen (4,8 Mrd €)
und funfjahrige Obligationen (4,5 Mrd €). Die
Lander und Gemeinden tilgten im Ergebnis
eigene Anleihen fur 3,3 Mrd €.

Heimische Kreditinstitute erhohten im August
ihre Kapitalmarktverschuldung um netto 2,5
Mrd €, nach Nettotilgungen in Hohe von 7,0
Mrd € im Juli. Dabei stieg im Ergebnis vor allem
der Umlauf von Hypothekenpfandbriefen (3,2
Mrd €), in geringerem Umfang aber auch der
von Sonstigen Bankschuldverschreibungen (0,6
Mrd €). Hingegen wurden Offentliche Pfand-
briefe und Schuldverschreibungen der Spezial-
kreditinstitute, zu denen beispielsweise 6ffent-
liche Forderbanken zahlen, netto getilgt (- 0,8
Mrd € bzw. — 0,4 Mrd €).

Inlandische Unternehmen begaben im August
Anleihen fur per saldo 2,2 Mrd €, nach 11,0

Mrd € im Vormonat. Die Emissionen gingen im
Ergebnis hauptsachlich auf Sonstige Finanzinsti-
tute zuruck.

Auf der Erwerberseite traten im August beson-
ders gebietsfremde Investoren als Kaufer auf.
Sie erwarben deutsche Schuldverschreibungen
fur netto 18,3 Mrd €. Inlandische Nichtbanken
vergrofSerten ihre Rentenportfolios um per
saldo 10,3 Mrd €, dabei standen heimische Titel
im Vordergrund des Interesses. Hingegen ver-
auferten inlandische Kreditinstitute sowie die
Bundesbank Rentenwerte flr netto 10,2 Mrd €
beziehungsweise 0,7 Mrd €.

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt begaben inlan-
dische Gesellschaften im Berichtsmonat neue
Aktien fUr 0,1 Mrd €. Der Bestand an auslan-
dischen Dividendentiteln am deutschen Markt
sank im gleichen Zeitraum um 1,9 Mrd €. Er-
worben wurden Aktien per saldo weit Uber-
wiegend von inlandischen Nichtbanken (0,7
Mrd €). Heimische Kreditinstitute erhdhten
ihre Bestande um 0,2 Mrd €, wahrend auslan-
dische Investoren ihr Aktienengagement in
Deutschland im Ergebnis um 2,6 Mrd € verrin-
gerten.

Investmentfonds

Inlandische Investmentfonds verzeichneten im
August per saldo Mittelzuflusse in Hohe von 6,9
Mrd € (Juli: 2,8 Mrd €). Hiervon profitierten im
Ergebnis allein Spezialfonds (7,2 Mrd €), welche
institutionellen Anlegern vorbehalten sind. Mit
Blick auf die Anlageklassen verkauften vor allem
Gemischte Wertpapierfonds (4,4 Mrd €) sowie
Aktienfonds und Offene Immobilienfonds neue
Anteilscheine (1,7 Mrd € bzw. 1,5 Mrd €). Der
Umlauf der in Deutschland vertriebenen auslan-
dischen Fondsanteile stieg im Berichtsmonat
um 0,4 Mrd €. Im August erwarben im Ergeb-
nis allein inlandische Nichtbanken Investment-
anteile (7,9 Mrd €), wobei es sich weit Uberwie-

Nettoemissionen
der
Unternehmen

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

Kaum Netto-
emissionen
deutscher Aktien

Leichte Mittel-
zuflisse bei
Investmentfonds



Leistungsbilanz-
uberschuss
gesunken

Aktivsaldo im
Warenhandel
zurlickgegangen

Hdheres Defizit
in Dienstleis-
tungsbilanz
gleicht Salden-
anstiege bei Pri-
mdr- und Sekun-
ddreinkommen
fast aus

gend um inlandische Investmentzertifikate han-
delte. Heimische Kreditinstitute verringerten ihr
Fondsportfolio um 0,5 Mrd €, wahrend auslan-
dische Investoren nur marginal am deutschen
Markt aktiv waren.

0§ Zahlungsbilanz

Die deutsche Leistungsbilanz verzeichnete im
August 2022 einen Uberschuss von nur 0,6
Mrd €. Das Ergebnis lag um 4,8 Mrd € unter
dem Niveau des Vormonats. Dahinter stand
ein gesunkener Aktivsaldo im Warenhandel.
Lediglich geringfugig veranderte sich das Defi-
zit im Bereich der ,unsichtbaren” Leistungs-
transaktionen, die neben Dienstleistungen
auch Primar- und Sekundareinkommen umfas-
sen.

Im Warenhandel ging der positive Saldo im Be-
richtsmonat um 5,0 Mrd € auf 3,5 Mrd € zu-
ruck, da sich die Einnahmen verminderten und
die Ausgaben stark stiegen.

Bei den ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen
verkleinerte sich der Passivsaldo geringflgig
um 0,2 Mrd € auf 2,9 Mrd € im August. Dabei
wurden die Saldenanstiege bei den Primar- und
Sekundareinkommen fast durch die Auswei-
tung des Defizits in der Dienstleistungsbilanz
um 1,6 Mrd € auf 8,8 Mrd € ausgeglichen. Die
Dienstleistungseinnahmen gaben insgesamt
nach, vor allem aufgrund geringerer Einklinfte
aus Gebuhren fur die Nutzung von geistigem
Eigentum und sonstigen unternehmensbezo-
genen Diensten. Hinzu kamen grofere Aus-
gaben; mafsgeblich dafur waren hohere Auf-
wendungen fur Transportleistungen und, wie
zu dieser Jahreszeit Ublich, im Reiseverkehr. Da-
gegen stiegen die Nettoeinnahmen bei den Pri-
mareinkommen um 0,9 Mrd € auf 11,6 Mrd €.
Zwar blieben die gesamten Einnahmen prak-
tisch unverandert, auch weil sich geringere Ein-
kinfte aus Direktinvestitionsengagements und
héhere Einnahmen aus Wertpapieranlagen
etwa die Waage hielten. Die Ausgaben sanken
jedoch; dazu trugen ricklaufige Dividenden-

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2021 2022
Position Aug. Juli Aug.P)
I Leistungsbilanz +17,0 + 54 + 0,6
1. Warenhandel +12,9 + 8,6 + 3,5
Einnahmen 103,6 127,3 125,2
Ausgaben 90,7 118,8 121,7
nachrichtlich:
AuRenhandel ) +11,6  + 49 + 06
Ausfuhr 104,5 127,6 126,7
Einfuhr 93,0 122,7 126,1
2. Dienstleistungen - 35 —-72 - 88
Einnahmen 27,0 31,9 30,9
Ausgaben 30,6 39,1 39,8
3. Primareinkommen +11,9 +10,6 +11,6
Einnahmen 19,4 19,8 20,0
Ausgaben 7.5 9,2 8,4
4. Sekundéreinkommen - 43 - 6,6 - 56
Il. Vermdgensanderungsbilanz ~ + 0,5 — 2,1 - 08
IIl. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +20,7 -119 +30,3
1. Direktinvestition + 5,0 +14,1 +12,7
Inlandische Anlagen
im Ausland +18,8 + 1,1 +52,5
Auslandische Anlagen
im Inland +138 —129 +398
2. Wertpapieranlagen - 6,4 + 54 -249
Inldndische Anlagen
in Wertpapieren aus-
landischer Emittenten + 85 - 92 - 93
Aktien2) + 71 - 49 - 24
Investmentfonds-
anteile 3) + 86 + 05 + 04
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 4 +08 -21 -02
Langfristige Schuld-
verschreibungen 5) - 80 - 27 - 7,0
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-
discher Emittenten +14,8 - 14,6 +15,6
Aktien2) - 03 - 18 - 2,6
Investmentfonds-
anteile = 05 - 1,7 - 0,0
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 4 +11,0 - 59 - 46
Langfristige Schuld-
verschreibungen 5) + 46 - 52 +229
3. Finanzderivate 6) + 35 + 40 + 14
4. Ubriger Kapitalverkehr?)  —12,7  -349  +41,1
Monetdre Finanz-
institute 8 - 33 + 65 + 20
darunter: kurzfristig +14,5 - 2,1 + 3,1
Unternehmen und
Privatpersonen 9) +176 - 57 - 59
Staat + 34 + 09 - 22
Bundesbank -304 -366 +47.2
5. Wahrungsreserven +31,3 = 05 + 0,1
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 10) + 32 -152  +305

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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Mittelzufltsse
im Wertpapier-
verkehr

Netto-Kapital-
exporte bei
Direkt-
investitionen

zahlungen an Gebietsfremde flr Wertpapier-
engagements bei. Darlber hinaus verminderte
sich das Defizit bei den Sekundareinkommen
um 0,9 Mrd € auf 5,6 Mrd €, was im Wesent-
lichen mit geringeren staatlichen Ausgaben fur
laufende Ubertragungen im Rahmen von inter-
nationaler Zusammenarbeit in Verbindung
stand.

Im August 2022 waren die Finanzmarkte wei-
terhin vom Umfeld hoher Inflationsraten bei zu-
gleich eingetribten Konjunkturaussichten ge-
pragt. Der grenzlberschreitende Wertpapier-
verkehr Deutschlands verzeichnete Netto-Kapi-
talimporte von 24,9 Mrd € (nach Netto-Kapital-
exporten von 5,4 Mrd € im Juli). Auslandische
Anleger nahmen per saldo deutsche Wert-
papiere in ihre Portfolios auf (15,6 Mrd €). Sie
erwarben Anleihen (22,9 Mrd €), trennten sich
jedoch von Geldmarktpapieren (4,6 Mrd €) und
Aktien (2,6 Mrd €). Demgegenuber veraulSerten
inlandische Anleger per saldo auslandische
Wertpapiere fir 9,3 Mrd €. Sie trennten sich
von Anleihen (7,0 Mrd €), Aktien (2,4 Mrd €)
und Geldmarktpapieren (0,2 Mrd €). Hingegen
erwarben sie in geringem Umfang Investment-
zertifikate (0,4 Mrd €).

Die Transaktionen mit Finanzderivaten schlos-
sen im August mit Mittelabflissen von 1,4
Mrd € (Juli: 4,0 Mrd €).

Im Bereich der Direktinvestitionen ergaben sich
im August Netto-Kapitalexporte von 12,7
Mrd € (Juli: 14,1 Mrd €). Ausschlaggebend war,
dass inlandische Gesellschaften ihr Engage-
ment im Ausland um 52,5 Mrd € steigerten. Sie

B Literaturverzeichnis

stellten Uber den konzerninternen Kreditver-
kehr Unternehmenseinheiten im Ausland 43,7
Mrd € an zusatzlichen Mitteln bereit. Zudem
weiteten sie ihr Beteiligungskapital um 8,8
Mrd € aus, was uberwiegend durch reinves-
tierte Gewinne geschah. In umgekehrter Rich-
tung erhohten auslandische Gesellschaften ihr
Engagement in Deutschland (39,8 Mrd €). Sie
vergaben konzerninterne Kredite (39,6 Mrd €)
und erhohten ihr Beteiligungskapital um 0,2
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 August per saldo Netto-Kapital-
exporte von 41,1 Mrd € (nach Netto-Kapital-
importen von 34,9 Mrd € im Juli). Die Netto-
Auslandsforderungen der Bundesbank erhohten
sich um 47,2 Mrd €. Dieser Anstieg war wesent-
lich auf die gestiegenen TARGET2-Forderungen
zurlckzufuhren (78,9 Mrd €). Zugleich nahmen
aber auch die Auslandsverbindlichkeiten der
Bundesbank zu. Ausschlaggebend waren ge-
stiegene Einlagen von Ansassigen aus Landern
aulerhalb des Euroraums bei der Bundesbank.
Die Monetaren Finanzinstitute (ohne Bundes-
bank) wiesen Netto-Kapitalexporte von 2,0
Mrd € aus. Dagegen fuhrten die Transaktionen
von Unternehmen und Privatpersonen (5,9
Mrd €) und dem Staat (2,2 Mrd €) im Ergebnis
zu Kapitalimporten.

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

Deutsche Bundesbank (2022), Kurzberichte, Monatsbericht, September 2022, S. 5-15.

Statistik der Bundesagentur fur Arbeit (2022), Berichte: Blickpunkt Arbeitsmarkt — Monatsbericht
zum Arbeits- und Ausbildungsmarkt, Nurnberg, September 2022.
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Statistisches Bundesamt (2022), Produktion im August 2022: — 0,8 % zum Vormonat, Pressemittei-
lung Nr. 427 vom 7. Oktober 2022, https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/10/

PD22_427_421.html.


https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/10/PD22_427_421.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/10/PD22_427_421.html

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2022

14



Deutsche Bundesbank

Landerfinanzen 2021: Uberschuss und
zusatzliche Reserven aus Notlagenkrediten

Die Haushalte der Ldnder und ihrer Gemeinden entwickelten sich im zweiten Jahr der Corona-
Pandemie sehr glnstig. Sie erzielten 2021 insgesamt einen Uberschuss von 5 Mrd €, nach einem
Defizit von 32 Mrd € im Jahr 2020. Das gute Ergebnis hing neben stark gestiegenen Steuerein-
nahmen auch damit zusammen, dass der Bund Pandemielasten weitgehend (bernahm. Der Uber-
schuss fiel in struktureller Betrachtung noch erheblich héher aus, weil dabei die ungulnstigen
Einflisse der konjunkturellen Lage, der finanziellen Transaktionen und tempordrer Corona-Lasten
herausgerechnet werden.

Im Einzelnen meldete die Hdlfte der Ldnder (einschl. ihrer Extrahaushalte und Gemeinden) 2021
einen Uberschuss. Rheinland-Pfalz als Hauptstandort eines Impfstoffherstellers schnitt besonders
gut ab. Strukturell wiesen alle Ldnder mindestens einen ausgeglichenen Saldo auf — selbst wenn
die tempordren Corona-Lasten nicht herausgerechnet werden.

Im Rahmen ihrer jeweiligen Schuldenbremsen griffen die Ldnder trotz guter Haushaltslage auf
Notlagenkredite von insgesamt 18 Mrd € zurlick. Nur einen kleinen Teil davon bendtigten sie
rechnerisch, um Finanzierungslticken in ihren Kern- und Extrahaushalten zu schliefsen. Mit dem
Grofsteil stockten sie demnach Reserven auf, mit denen sie kiinftige Haushalte finanzieren kénnen.
Reserven konnen etwa Rucklagen im Kernhaushalt sein oder in Sondervermdogen zurlickgelegte
Mittel. Einzig Rheinland-Pfalz tilgte bereits alle im Jahr 2020 aufgenommenen Notlagenkredite.

Die Ldnder verflgten Ende 2021 zusammen (ber Reserven von Uber 110 Mrd € (auf Basis von
Haushaltsunterlagen und Befragungen). Hierzu zdhlen auch Pensionsvorsorgetdpfe von fast 50
Mrd €. Einige Ldnder planen, mit Reserven noch mehrere Jahre lang Deckungslicken in ihren
Haushalten zu schliefsen. Soweit die dafir eingesetzten Reserven aber faktisch aus Pandemie-
Notlagenkrediten gebildet wurden, erscheint ein solches Vorgehen fragwdrdig.

Im laufenden Jahr zeichnet sich aus derzeitiger Sicht ein hoher Uberschuss bei den Ldndern ab,
und im Fall einer schlechteren Entwicklung stehen meist umfangreiche Reserven zur Verfligung.
Trotz des derzeit schwierigen Umfelds ist es vor diesem Hintergrund nicht naheliegend, dass die
Ldnder in diesem Jahr weitere Notlagenkredite aufnehmen. Dabei sollte es die sehr gute Ausgangs-
position den Ldndern erméglichen, sich spurbar an den finanziellen Herausforderungen zu betei-
ligen. Ohnehin wird der Bund den weit Gberwiegenden Teil der Lasten aus der aktuellen Energie-
krise tibernehmen.

Nach wie vor sind die Finanzen der einzelnen Ldnder zu wenig transparent. Die Chancen des
foderalen Wettbewerbs drohen ungenutzt zu bleiben, solange sich Daten kaum vergleichen lassen.
Auch die Regelvielfalt der Idnderspezifischen Schuldenbremsen erschwert es, die strukturellen
Finanzlagen der Ldnder untereinander zu vergleichen. Zudem werden wichtige Haushaltsdaten
teilweise erst sehr spdt veroffentlicht. Insbesondere der Stabilitditsrat bleibt gefordert, auf deutliche
Fortschritte bei Transparenz, Vergleichbarkeit und zeitnaher Veréffentlichung hinzuwirken.
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Im zweiten
Pandemiejahr
Uberschisse und
bislang weitere
Verbesserung im
laufenden Jahr

Inhalt und Struk-
tur des Berichts

B Uberblick

Die Lander und ihre Gemeinden erzielten im
Jahr 2021 einen splrbaren Uberschuss. Dies
war moglich, weil die Steuern stark wuchsen
und der Bund die Belastungen aus der Corona-
Pandemie recht weitgehend Ubernahm. Gleich-
wohl aktivierten die meisten Lander erneut die
Ausnahmeklauseln ihrer Schuldenbremse. Fur
das laufende Jahr zeichnen sich bislang noch
deutlich steigende Uberschisse ab.

Dieser Bericht knlpft an entsprechende Aus-
arbeitungen zu den Jahresergebnissen der Lan-
derfinanzen in den vergangenen Jahren an. Die
finanzstatistischen Daten werden dabei speziell
aufgearbeitet (vgl. Erlauterungen auf S. 17f1)
und umfassen die Lander einschliefSlich ihrer
Gemeinden. Wichtige Grofsen wie Saldo, Schul-
den und Zinslast stehen im Fokus. Dabei be-
trachtet der Bericht die Ergebnisse sowohl fur
die Landergesamtheit als auch flr einzelne Lan-
der. Ein weiterer Abschnitt nahert sich der Ab-

Haushaltskennzahlen der Lander
(einschl. Gemeinden) insgesamt

in Mrd €
Position Ziffer 2020 2021
Finanzierungssaldo 1 -32,2 5,1
Saldo finanzieller
Transaktionen 2 - 77 -85
Abrechnung Landerfinanz-
ausgleich 3 0,7 0,4
Korrigierter Saldo 4=1-2+3 -239 14,0
Konjunkturkomponente 5 -133 -89
Corona-MaRnahmen 6 - 78 -9,1
Dabei gegengerechnete
entlastende Bundes-
mittel2) 6a 6,4 -
Teilbereinigter struktureller
Saldo 7=4-5-6a -17,0 22,8
Korrigierter struktureller
Saldo bereinigt um
Corona-Mafnahmen 8=4-5-6 - 28 31,9
Nettozinslast 9 10,1 10,2
Korrigierter struktureller
Primarsaldo 10=8+9 7.3 421

Quelle: Statistisches Bundesamt, Gesetzestexte und eigene Be-
rechnungen. 1 Ohne finanzielle Transaktionen. 2 Bundesmittel
zur Kompensation von Gewerbesteuermindereinnahmen der
Gemeinden und aus 2019 nachlaufende Konsolidierungshilfen.
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rechnung der landesspezifischen Schulden-
bremsen fur das Jahr 2021 an. Dabei wird ge-
genubergestellt, welche Lander (Flachenlander
dabei ohne ihre Gemeinden) Notlagenkredite
aufnahmen und inwieweit die Haushaltsdaten
einen diesbezuglichen Bedarf anzeigen. Die
Schlussbetrachtungen ordnen die Ergebnisse
ein und weisen auf Defizite bei Transparenz und
Vergleichbarkeit der Landerfinanzen hin.

Finanzergebnisse der Lander
und ihrer Gemeinden 2021

Landergesamtheit: Uberschuss
trotz temporarer Lasten

Die Lander (einschl. ihrer Extrahaushalte und
Gemeinden) erzielten 2021 unbereinigt einen
Uberschuss von 5 Mrd € (gut 0,1% des Brutto-
inlandsprodukts; siehe nebenstehende Tabelle,
Ziffer 1, und Schaubild auf S. 18). Die Kernhaus-
halte der Lander verzeichneten dabei ein Defizit
von 6 Mrd €. Per saldo finanzierten sie mit die-
sem Defizit weitestgehend den Uberschuss von
6%2 Mrd € in ihren Extrahaushalten.” Die Ge-
meinden (Kern- und Extrahaushalte) steuerten
einen Uberschuss von 4%, Mrd € bei.

In struktureller Betrachtung lag der Uberschuss
der Lander und Gemeinden mit 32 Mrd € sogar
deutlich hoher (siehe nebenstehende Tabelle,
Ziffern 2—8). Hierzu wird der unbereinigte Saldo
um verschiedene Positionen bereinigt, die die
grundlegende Finanzlage Uberlagern. So wer-
den abgezogen:

— Belastungen durch die ungunstige Konjunk-
turlage von 9 Mrd € (Bundesbank-Schat-

zung),

— finanzielle Transaktionen von 82 Mrd € und

1 Die zeitnaher verfligbare monatliche Kassenstatistik der
Kernhaushalte wies noch einen Uberschuss von 1 Mrd €
aus. Nachfolgende Abschlussbuchungen wie etwa Dotie-
rungen von Extrahaushalten flhrten zu dem genannten
Defizit.

Ldnder und
Gemeinden
2021 mit einem
Uberschuss in
ihren Kern- und
Extrahaus-
halten, ...

... der strukturell
noch deutlich
héher ausfiel
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Aufbereitung der Landerdaten und Datenlucken

Um Ergebnisse flr die Landergesamtheit so-
wie der einzelnen Lander darzustellen, be-
reitet die Bundesbank die Kassenstatistik
auf. Die so aufbereiteten Daten sind die
Grundlage fir die Analyse im ersten Teil des
Berichts und finden sich in den Tabellen auf
den Seiten 32—-35:"

— Das Bild zur Fiskallage der Lander soll voll-
standig und vergleichbar sein. Daher flie-
Sen neben ihren Kernhaushalten auch
ihre Extrahaushalte und die Gemeinde-
ebene ein. Es wirkt sich dann nicht mehr
auf die Ergebnisse aus, welche der Einhei-
ten eine Aufgabe Ubernimmt und etwaige
Defizite daraus tragt. Zudem sind Flachen-
lander und Stadtstaaten besser vergleich-
bar, da Letztere die kommunale Ebene
enthalten.

— Umschichtungen im Finanzvermogen so-
wie vorubergehende Effekte sollen das
grundlegende Bild nicht verzerren. Daher
sind vier Anpassungen erforderlich. Die
ersten beiden dieser vier Schritte nehmen
sowohl der Bund als auch viele Lander in
ahnlicher Weise in ihren Schuldenbremsen
VOr.

— Erstens bleiben finanzielle Transaktionen
(Umschichtungen im Finanzvermaégen
wie Darlehensvergaben) unbertcksich-
tigt.

— Zweitens werden Konjunktureinfltsse
vom Finanzierungssaldo abgezogen. In
diesem Aufsatz berechnet die Bundes-
bank die Konjunktureffekte mit ihrem
Verfahren auf Basis ihrer Frihjahrspro-
jektion.

— Drittens sind darUber hinaus die vorlau-
figen Abrechnungen des Finanzaus-

gleichs und der Bundeserganzungs-
zuweisungen periodengerecht bertck-
sichtigt.

— Viertens werden grundsatzlich auch
grofBere Einmaleffekte herausgerechnet.
Im Berichtsjahr wurden aber neben den
vom Bund nicht erstatteten Corona-Las-
ten keine bekannt. Bei den Corona-Las-
ten gab es aber Datenllcken in einzel-
nen Landern. Landervergleiche erfolgen
deshalb anhand von Ergebnissen ohne
Bereinigung um diese Lasten (teilberei-
nigte strukturelle Salden).

Verbleibende Schwachen in der
Datenbasis

Trotz der beschriebenen Aufbereitung der
Daten lassen sich die Ergebnisse und die
grundlegende Finanzpolitik teils nur ein-
geschrankt interpretieren.

— Kritisch ist unter anderem, dass einige
Lander Sachverhalte abweichend von der
eigentlich vorgesehenen Systematik ver-
buchen. Hiervon betroffen sind etwa bun-
desfinanzierte Corona-Unternehmenshil-
fen: Diese wurden in einzelnen Landern
als laufender Sachaufwand statt als Unter-
nehmenstransfers verbucht. Die Aus-
gabenkategorien sind so zwischen den
Landern nicht mehr vergleichbar. Obwohl
die Corona-Unternehmenshilfen des Bun-
des durch die Landerhaushalte durch-
geleitet werden sollen, schlugen sie sich
teilweise auch im Saldo nieder. Dies war
dann der Fall, wenn die Lander die Bun-
desmittel zwar vereinnahmt, aber noch
nicht ausgezahlt hatten. Wie in den Vor-

1 Zur eingehenderen Begriindung fir diese Vorgehens-
weise vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a), S. 17-19.
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jahren scheinen auch Transfers zum Ver-
lustausgleich nicht immer richtig von Be-
teiligungserwerben abgegrenzt. Letztere
verandern nicht die Hohe, sondern nur die
Art des Finanzvermogens. In dieser Ana-
lyse folgt die Bereinigung um finanzielle
Transaktionen aber dem Ausweis im Haus-
halt (wie in den meisten Schuldenbrem-
sen).

— Der Umfang der Staatsausgaben ist an
einigen Stellen unklar. Das liegt insbeson-
dere an Salden bei Transfers innerhalb des
Staatssektors. Diese Salden entstehen,
wenn empfangende und zahlende Einhei-
ten nicht korrespondierend buchen. Nach
der Kassenstatistik vereinnahmten Extra-
haushalte der Lander im letzten Jahr lau-
fende Zuweisungen von 43 Mrd € aus
Kernhaushalten der Lander. Diese zahlten
aber nur 21 Mrd € aus. Fir das zusam-
mengefasste Ergebnis von Kern- und Ex-

— temporare Lasten aus Mafsnahmen im Zuge
der Corona-Pandemie von 9 Mrd €2 (Bun-
desbank-Schatzung anhand von Gesetzent-
wdurfen und Umfragen). Hier schlugen nicht
zuletzt Ausgaben fur Corona-Tests an Schu-
len sowie Kosten von Impfzentren zu Buche.

Finanzierungssaldo der Lander
(einschl. Gemeinden)”

Mrd €
+30 Gesamtsaldo
+20 ‘ Gemeinden
Extrahaushalte der Lander

+10

. Vi

Kernhaushalte -

=0 der Lander
-20
-30
-40

2019 2020 2021

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
* Angaben der Finanzstatistik.
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trahaushalten setzte die Kassenstatistik
Zahlungen der Kernhaushalte an Extra-
haushalte aus anderen Positionen zu.
Unter dem Strich Ubertrafen diese danach
die Einnahmen der Extrahaushalte um 2
Mrd € und lassen sich insoweit nicht be-
reinigen. Soweit innerstaatliche Zahlun-
gen Leistungsentgelte sind, konsolidiert
die Kassenstatistik diese gar nicht. Dann
sind Kosten flr Leistungen doppelt er-
fasst. Die Verzerrung nimmt zu, wenn
Dienstleistungen fur staatliche Stellen vom
Kern- in Extrahaushalte ausgelagert wer-
den.

Das sehr gute Ergebnis und die deutliche Ver-
besserung im Vorjahresvergleich sind maf3geb-
lich durch das starke Steueraufkommen getrie-
ben. So nahmen die Steuereinnahmen erheblich
zu und lagen spurbar uber dem Wert, den der
Arbeitskreis Steuerschatzungen noch vor der
Pandemie (im Oktober 2019) fir 2021 erwartet
hatte.

Allerdings ist das Ausmafs der ausgewiesenen
sehr gunstigen strukturellen Entwicklung be-
sonders unsicher, weil vorlbergehende und
strukturelle Einflisse in den Corona-Jahren
schwerer voneinander zu trennen sind. So lief3
sich der Konjunktureinfluss zuletzt nur mit stark

2 Die hier ausgewiesenen Corona-Lasten sind dabei um
coronabezogene Einnahmen vom Bund bereinigt, die noch
verausgabt werden sollen. Vgl. hierzu auch die Erlduterun-
gen auf S. 17.

Dynamische
Steuer-
entwicklung

Struktureller
Uberschuss
potenziell durch
Zahlungs-
verlagerungen
Uberzeichnet



Die teilbereinig-
ten Salden der
einzelnen Ldn-
der enthalten
noch tempordre
Corona-
MafSnahmen

Hdilfte der
Ldnder mit
unbereinigtem
Uberschuss

erhohter Unsicherheit abschatzen.® Darlber
hinaus konnte das strukturelle Steueraufkom-
men 2021 dadurch Uberzeichnet sein, dass
Steuern nachgezahlt wurden, fir die es im Jahr
davor coronabedingt einen Zahlungsaufschub
gegeben hatte. Nicht zuletzt lassen sich die
finanziellen Auswirkungen der Corona-Pande-
mie, die Uber die erfassten MafSnahmen hinaus-
gingen, nur unvollstandig abschatzen. Dies gilt
beispielsweise flr Geblhrenausfalle pandemie-
bedingt geschlossener Einrichtungen.

Die einzelnen Lander
im Vergleich

Landersalden stark unterschiedlich

Dieser Aufsatz weist auch fur die einzelnen Lan-
der Ergebnisse und bereinigte Salden aus. Tem-
porare Corona-Malinahmen lielden sich aller-
dings nicht herausrechnen, da einzelne Lander
ihre Lasten auf Anfrage nicht vollstandig bezif-
ferten (im Landeraggregat wurden temporare
Corona-Lasten von 110 € pro Kopf abgezogen).
Daher enthalten die strukturellen Salden der
einzelnen Lander noch die Lasten aus Corona-
Mafsnahmen — die tatsachlichen strukturellen
Ergebnisse sind also gunstiger als hier aus-
gewiesen. Die Landersalden sind insofern nur
teilbereinigt. Trotzdem sind sie deutlich aus-
sagekraftiger als die unbereinigten Salden, da
konjunkturelle Einflisse, Verzogerungen im
Finanzausgleich und teils gewichtige finanzielle
Transaktionen herausgerechnet sind. Ausflhr-
liche landerweise Ergebnisse finden sich in der
Tabelle auf Seite 32 f. Um die Werte fir die Lan-
der besser vergleichbar zu machen, werden sie
im Folgenden in Relation zur jeweiligen Bevol-
kerungszahl dargestellt.

Unbereinigt schloss die Halfte der Lander (einschl.
ihrer Gemeinden) das Jahr 2021 mit einem Uber-
schuss ab. Den hochsten Uberschuss erzielte
dabei Rheinland-Pfalz mit 710 € pro Kopf. Das
grofste Defizit verzeichnete Berlin mit 570 € pro
Kopf.
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Einflussfaktoren des Finanzierungssaldos
der Lander (einschl. Gemeinden)”

Mrd €

struktureller Saldo”
Nachlauf des Landerfinanzausgleichs

+40 Konjunktureffekte?

finanzielle Transaktionen

Corona-Mafinahmen (netto)
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
* Angaben der Finanzstatistik. 1 Ermittelt als Restgrofie. 2 Ge-
mafs Bundesbank-Schatzung vom Juni 2022.
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Auch die teilbereinigten Salden der Lander
unterschieden sich 2021 erheblich, die Spanne
fallt aber geringer aus. Im Landeraggregat be-
trug der teilbereinigte Uberschuss 270 € pro
Kopf. Dabei wies wieder Rheinland-Pfalz mit
600 € den hochsten Uberschuss auf (Tabelle auf
S. 32f., Ziffer 7). In diesem Land hat ein wich-
tiger Corona-Impfstoffhersteller seinen Haupt-
standort. Daher legten insbesondere die Kor-

3 Die Unsicherheit zeigt sich auch in der recht hohen Revi-
sion der Konjunkturkomponente im Vorjahr 2020. Im Ver-
gleich zum letztjdhrigen Bericht wird der Einfluss der Kon-
junktur im Jahr 2020 nun nicht mehr so unglnstig ein-
geschatzt (um 6 %2 Mrd € gunstiger): Die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung verlauft nicht mehr so deutlich unter den
Trendniveaus, weil Berechnungen mit neuen Daten und
Projektionen die Trendniveaus nach unten revidierten. Die
Konjunkturkomponente 2021 kénnte in ahnlicher Weise
korrigiert werden, wenn insbesondere die Energieknappheit
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung starker bremst als
bei der Fruhjahrsprojektion 2022 unterstellt.

GrofSe Spann-
breite in den
teilbereinigten
Salden
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Steuerliche Ein-
nahmen stark
gestiegen und
trotz Finanz-
ausgleich mit
betrdchtlichen
Unterschieden
zwischen
Ldndern

Finanzierungssalden der einzelnen
Lander (einschl. Gemeinden) 2021

€ pro Kopf

M teilbereinigter struktureller Saldo”, errechnet aus
® Finanzierungssaldo Finanztransaktionen
[l Konjunkturkomponente Nachlauf LFA?

Rheinland-Pfalz
Baden-Wiirttemberg
Hamburg |
Niedersachsen
Hessen

Sachsen

Berlin e
Mecklenburg-Vorpommern
Nordrhein-Westfalen
Thiiringen

Saarland

Sachsen-Anhalt

Bayern

Schleswig-Holstein
Brandenburg

Bremen

-900 -600 =300 O +300 +600 +900

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
* Angaben der Finanzstatistik. 1 Finanzierungssaldo korrigiert
um finanzielle Transaktionen, Abrechnung Landerfinanzaus-
gleich, Konjunkturkomponente und Einmaleffekte. Als Einmal-
effekte schlugen nur Corona-MaRnahmen zu Buche. Deren
Umfang lieR sich nicht auf die einzelnen Lander aufteilen.
2 Landerfinanzausgleich.
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perschaft- und die Gewerbesteuer stark zu.?
Bremen am unteren Ende der Spanne erzielte
ein ausgeglichenes Ergebnis. Ohne die bundes-
staatlichen Sanierungshilfen hatten Bremen und
auch das Saarland hohe teilbereinigte Defizite
verzeichnet (590 € pro Kopf bzw. 270 € pro
Kopf).

Die steuerlichen Einnahmen der Lander und Ge-
meinden stellten gut zwei Drittel ihrer Gesamt-
einnahmen. Sie stiegen insgesamt kraftig. Es
bestehen jedoch betrachtliche Differenzen in
den Einnahmen pro Kopf. Die Spannweite unter
den Flachenlandern erreichte nun beispiels-
weise 880 € — womit Hessen (5900 €) 18%
Uber dem Wert von Sachsen-Anhalt lag (siehe
auch die Tabellen auf S. 32f., Ziffer 19). Die
Unterschiede haben mehrere Grinde. So ebnet
der Landerfinanzausgleich einschlief3lich der
finanzkraftabhangigen Bundeserganzungszu-
weisungen unterschiedlich hohe Steuereinnah-
men nicht vollstandig ein. Auch ist zu berlck-
sichtigen, dass die Lander und ihre Gemeinden

teils unterschiedliche Steuer- beziehungsweise
Hebesatze haben. Einnahmenunterschiede, die
darauf beruhen, bleiben im Finanzausgleich
ausgeblendet. In dessen Abgrenzung® bleiben
die Unterschiede geringer, und die Rangfolge
andert sich. Dabei reichte die Spanne im Jahr
2021 von knapp 989% in Bremen bis 108 % in
Bayern.®

Neben dem starken Steueraufkommen verein-
nahmten nahezu alle Lander hdhere Bundes-
zuweisungen (siehe Tabelle auf S. 34f., Ziffer
21). Ausschlaggebend waren letztlich ausgewei-
tete Bundesmittel fur Corona-Unternehmens-
transfers. Soweit die Lander diese Mittel wie
vorgesehen weiterreichen, entlasten sie die Lan-
derhaushalte nicht.” Allerdings zahlten einige
Lander gemals einer Umfrage bei den Finanz-
ministerien diese Mittel vor dem Jahresabschluss
nicht ganzlich an Unternehmen aus (vgl. hierzu
auch die Erlauterungen auf S. 17). In diesen
Landern verbesserte sich dadurch der Finanzie-
rungssaldo des Jahres 2021 um insgesamt 372
Mrd €, wahrend das Ergebnis im laufenden Jahr
entsprechend ungunstiger ausfallt.®

4 Rheinland-Pfalz wurde somit zu einem finanzstarken Land
und musste im Landerfinanzausgleich Umsatzsteuermittel
an die Empfangerlander abgeben. Dieser Vergleich basiert
auf der vorldufigen Abrechnung des Landerfinanzausgleichs
2021. Trotzdem bleibt die strukturelle Lage in Rheinland-
Pfalz in einer GroRenordnung von 200 € pro Kopf Uber-
zeichnet. Der wichtigste Grund ist, dass die Sonder-
zuwadchse der Gewerbesteuer 2021 sich erst im Finanzaus-
gleich 2022 niederschlagen. Vgl. hierzu und zu weiteren
Verzerrungen, etwa aus der nachlaufenden Korperschaft-
steuer-Zerlegung auf Betriebsstandorte in anderen Landern:
Weils et al. (2022).

5 Insbesondere bereinigt um unterschiedliche Abgabesatze,
bei Einrechnen von lediglich drei Vierteln der Gemeinde-
finanzkraft und einer Hohergewichtung des Finanzbedarfs
von Stadtstaaten; Datenstand der vorlaufigen Abrechnung.
Vgl.: Bundesministerium der Finanzen (2022).

6 Gemessen an den normierten steuerlichen Einnahmen in
Relation zur normierten durchschnittlichen Finanzkraft.

7 Die Corona-Unternehmenstransfers stiegen nach Anga-
ben des Bundes 2021 um 30 Mrd € (rund 360 € pro Kopf)
auf 48 Mrd €. Die im Vorjahr gezahlten Kompensationszah-
lungen des Bundes von 6 Mrd € flr erwartete Gewerbe-
steuermindereinnahmen entfielen hingegen vollstandig.

8 Anders stellt sich der Fall in Bayern dar. Nicht ausgezahlte
Einnahmen fir Unternehmenshilfen vom Bund waren
offenbar noch Teil der monatlichen Kassenstatistik zum
Jahresende. Bei Haushaltsabschluss wurde dann eine Ein-
nahme vom Bund von 2 Mrd € (160 € pro Kopf) zurlick-
gebucht. Damit wurde wohl eine solche Vorbelastung im
laufenden Jahr vermieden.

Hohere Bundes-
zuweisungen
von hoéheren
Ausgaben
begleitet; Mittel-
abfluss aber
nicht vollstdndig



Vergleichbarkeit
der Ausgaben-
daten unter den
Ldndern teils
stark ein-
geschrdnkt

Transfers an
private Haus-
halte mit grofSer
Spannweite,
aber zum Teil
vom Bund
erstattet

Mit grofsem
Abstand hochste
Schulden in
Bremen

Die Ausgabenzuwachse konzentrierten sich
bundesweit betrachtet vor allem auf die Kate-
gorien laufender Sachaufwand, Personal und
laufende Transfers an Unternehmen. Die Unter-
schiede zwischen den einzelnen Landern fielen
dabei teils betrachtlich aus. Nur teilweise griin-
den sie auf unterschiedlichen inhaltlichen
Schwerpunkten. Daneben gehen die Unter-
schiede unter anderem darauf zurtck, dass die
Lander bundesfinanzierte Unternehmenshilfen
nicht einheitlich verbuchen. Nicht zuletzt des-
halb durften beispielsweise die Zahlungen an
Unternehmen und beim laufenden Sachauf-
wand zwischen den Landern so unterschiedlich
sein. Eigentlich sollte die bundesweit anzuwen-
dende einheitliche Buchungssystematik von
Bund und Landern (Gruppierungsplan) solche
abweichenden Buchungen verhindern. Es be-
steht Handlungsbedarf, identische Sachverhalte
auch gleich einzugruppieren.

Die Transfers an private Haushalte (siehe Tabelle
auf S. 32f., Ziffer 14) bestehen insbesondere
aus Sozialleistungen der kommunalen Ebene.
Sie bilden aber nicht die tatsachlichen Belastun-
gen der Lander und Gemeinden ab, weil der
Bund Lasten teilweise ausgleicht und die Lander
und Gemeinden entsprechend hohere Einnah-
men haben. So Ubernimmt der Bund die Unter-
kunftskosten fur Arbeitslosengeld II-Beziehende
zu knapp drei Vierteln. Bei der Grundsicherung
im Alter und bei Erwerbsminderung erstattet er
die Transfers sogar vollstandig.?

Zu den Schulden und Zinslasten
der einzelnen Lander

Im Aggregat lagen die Schulden pro Kopf von
Landern und Gemeinden bei 10 000 €.'9 Den
mit grofsem Abstand hdchsten Wert verzeich-
nete Bremen mit gut 54 000 €, vor Hamburg
mit gut 21 000 €. Am anderen Ende der Spanne
meldeten Bayern und Sachsen etwa 2 800 €.

Obwohl die Haushalte insgesamt einen Uber-
schuss auswiesen, stiegen die Schulden im Ag-
gregat um insgesamt 9 Mrd € oder 110 € pro
Kopf (Tabelle auf S. 34f1., Ziffer 23). Bei einzel-

Deutsche Bundesbank

Schulden der einzelnen Lander (einschl.
Gemeinden)”

Tausend € pro Kopf
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sachsen E Mittelwert”
Baden-Wirttemberg gy
Mecklenburg-Vorp.
Brandenburg
Thiringen
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Sachsen-Anhalt
Schleswig-Holstein
Nordrhein-Westfalen
Berlin
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Hamburg

Bremen
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
* Angaben der Finanzstatistik. Schulden beim nicht 6ffentlichen
sowie offentlichen Bereich (nicht konsolidiert). 1 Einwohnerge-
wichteter Mittelwert aller Lander und Gemeinden (2020:
9983¢€; 2021: 10095%€).
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nen Landern liefen Saldo und Schuldenstands-
anderung noch weitaus deutlicher auseinander:
Unter den Flachenlandern wuchsen die Schul-
den pro Kopf am starksten in Nordrhein-West-
falen (+ 640 €). Gleichzeitig schloss das Land
das Jahr aber mit einem moderaten Finanzie-
rungslUberschuss ab. Bremen wies zwar ein
leichtes Defizit auf, die Schulden pro Kopf san-
ken aber vom hohen Niveau aus am kraftigsten
(— 4180 €). Dabei flhrte Bremen Kredite im Zu-
sammenhang mit Zinsderivaten zurtck. Diese
Derivate sichern langfristige Zinskonditionen ab.
Da die Marktzinsen stiegen, sank der negative
Marktwert der Derivate gegentber dem Stand

9 Fur den bemerkenswerten Anstieg der Transfers im Saar-
land scheint eine Fehlklassifizierung von durchgeleiteten
Corona-Unternehmenshilfen des Bundes ausschlaggebend.
10 Dargestellt sind hier die Schulden gemafs der Schulden-
statistik des Statistischen Bundesamtes. Diese umfassen
Schulden gegenuber dem nicht offentlichen und dem
offentlichen Bereich. Die haushaltsrechtliche Abgrenzung
kann daruber hinaus noch nicht genutzte Kreditermach-
tigungen erfassen, die somit als Reserve verfigbar sind. Die
entsprechende Mittelaufnahme am Kapitalmarkt steht dann
noch aus.
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Schuldenanstieg
trotz Uber-
schuss, in eini-
gen Ldndern
aber auch deut-
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Zinsbelastung der einzelnen Lander
(einschl. Gemeinden) 2021

€ pro Kopf

B Netto-Zinslast™

Sachsen .
Zinsausgaben
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Niedersachsen
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
* Angaben der Finanzstatistik. 1 Zinsausgaben abzgl. Zinsein-
nahmen 2 Einwohnergewichteter Mittelwert aller Lander und
Gemeinden.
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Ende 2020, und Bremen musste weniger Bar-
sicherheiten daflr finanzieren.™

Durchschnitts- Die rechnerische Durchschnittsverzinsung der
Zifi,r;f:i';i;n Schulden™ sank bundesweit gegentber dem
Ldndern Vorjahr weiter, aber nur noch leicht auf 1,5%
gesunken (siehe Tabellen auf S. 32 bis 35, jeweils Ziffer
24). Obwohl sich die Lander zu ahnlichen Kon-
ditionen verschulden kdonnen, bestehen deut-
liche Landerunterschiede bei der Durchschnitts-
verzinsung. Die Grlinde hierflr liegen in der
Schuldenstruktur (u.a. verschiedene Zinsbin-
dungen und Aufnahmezeitpunkte) und in Zins-
sicherungsgeschaften. Auch schlagen unter-
schiedliche Agien bei Anleiheemissionen zu
Buche.™ Zu solchen Faktoren fehlen allerdings
vielfach die Angaben. Die hochsten Durch-
schnittszinsen errechneten sich im letzten Jahr
flr Baden-Wdrttemberg mit 3,1%. Wie im Vor-
jahr verzeichnete Sachsen die niedrigste Durch-
schnittsverzinsung (0,9 %). In Baden-Wdurttem-
berg stiegen die Durchschnittzinsen besonders
deutlich um 0,5 Prozentpunkte. Dies grindet

aber allein auf einem Schuldtitel: Dieser liefs Zin-
sen Uber ein Jahrzehnt auflaufen, die im letzten
Jahr fallig wurden.™ In Bayern sank die Durch-
schnittsverzinsung am starksten. Dort erhéhten
sich die Schulden im Jahr 2020 bezogen auf
den Ausgangsbestand besonders stark, ohne
dass dabei die Zinsausgaben stiegen.

In einigen Landern fallen neben den Zinsaus-
gaben auch nennenswerte Zinseinnahmen an.
Eine entscheidende Rolle spielen dabei oftmals
Zinszahlungen zwischen Kern- und Extrahaus-
halten (die die Finanzstatistik nicht konsolidiert).
Die Netto-Zinslast zeigt die Differenz aus Zins-
ausgaben und Zinseinnahmen und insoweit die
Gesamtbelastung aus ausgegebenen und er-
worbenen Schuldtiteln an. Die hochsten Netto-
Zinslasten (pro Kopf) wiesen die Stadtstaaten
und das Saarland auf (siehe Tabelle auf S. 321,
Ziffer 8). Der Anteil der Netto-Zinslast an den
Gesamtausgaben lag in Bremen bei 8 %, wozu
laufende Zahlungen fur Derivate erheblich bei-
trugen.™ Im Saarland belief sich der Anteil auf
4%. Diese beiden Lander erhalten aber spe-
zielle Unterstutzungsleistungen von jeweils 400
Mio € pro Jahr fur ihre weit Uberdurchschnitt-
lichen Schuldenlasten. Zieht man die vom Bund
empfangenen Sanierungshilfen von der Netto-
zinslast ab, sinken die entsprechenden Quoten
auf 3% in Bremen und —1%2% im Saarland.
Zum Vergleich: Hessen, das Flachenland mit der
hochsten Quote, wies eine Netto-Zins-Aus-
gabenquote von 2 % aus. Sachsen verzeichnete
wie in den Vorjahren keine Nettolast.

11 Vgl. zu den Einflissen von Derivaten auf den Schulden-
stand und Abweichungen zwischen dem Finanzierungs-
saldo und der Entwicklung des Schuldenstands: Deutsche
Bundesbank (2021a), S. 24.

12 Errechnet aus den finanzstatistisch nachgewiesenen
Zinsausgaben und den Schulden gemafs der Schuldenstatis-
tik zum Ende des Vorjahres.

13 (Dis-)Agien koénnen bei finanzstatistischen Jahresver-
gleichen der rechnerischen Durchschnittszinsen eine erheb-
liche Rolle spielen. Agien reduzieren die Zinsausgaben, Dis-
agien erhohen sie. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021b).
14 Vgl.: Ministerium fUr Finanzen Baden-Wurttemberg
(2022).

15 Anders als zahlreiche andere Lander weist Bremen Aus-
gaben fUr Zinssicherungsgeschafte separat aus und macht
seinen Haushalt damit transparenter.

Sehr unter-
schiedliche
Netto-Zinslasten,
auch wegen
Zinssicherungs-
geschdften



Unterschiedliche
Regelungen
erschweren
Vergleich

Reserven zum
Einhalten der
Schuldenbrem-
sen teils schwer
zu Uberblicken

Mebhrheit

der Ldnder
aktivierte 2021
Ausnhahme-
klauseln

Trotz Uber-
schuss: Auf-
nahme von
Notlagen-
krediten Uber
18 Mrd €

Zu den Schuldenbremsen
der Lander im Jahr 2021

Schuldenbremsen schwer zu
uberschauen

Die Lander haben ihre Schuldenbremsen sehr
unterschiedlich ausgestaltet.’® Die jeweiligen
Abrechnungen sind daher nur eingeschrankt
vergleichbar. Auch legten bisher nicht alle Lan-
der umfassende Abrechnungen fur das Jahr
2021 vor."” Deshalb kann hier kein vollstandiger
Uberblick gegeben werden.

Unubersichtlich stellt sich nicht zuletzt dar, wie
Rucklagen, Sondervermogen und in Folgejahre
Ubertragene Haushaltsermachtigungen mit den
Schuldenbremsen zusammenspielen. Diese Zu-
sammenhange haben sich in der Coronakrise
aber als besonders bedeutsam erwiesen: So
nahmen die Lander teils umfangreich Notlagen-
kredite auf, um Rucklagen und Sonderver-
mogen zu beflllen. Teilweise werden darlber
hinaus Kreditermachtigungen auf kunftige
Jahre geschoben (siehe auch Erlduterungen auf
S. 27).

Dabei waren die Lander (wie auch der Bund) bis
weit in das letzte Jahr hinein wegen der Coro-
navirus-Pandemie in einer schwierigen Lage.
Vor diesem Hintergrund aktivierten die meisten
Lander (wie der Bund) erneut die Ausnahme-
klauseln ihrer Schuldenbremsen. Berlin, Meck-
lenburg-Vorpommern, Rheinland-Pfalz und Thi-
ringen verzichteten darauf. Diese Lander plan-
ten, zum Ausgleich ihrer Haushalte Reserven
einzusetzen. Eine Ausnahme stellte Rheinland-
Pfalz dar, das in seinem Haushaltsplan allein
eine konjunkturbedingte Nettokreditaufnahme
auswies.

Insgesamt meldeten die Lander (Flachenlander
ohne kommunale Ebene) auf Anfrage oder in
Haushaltsdokumenten, dass sie im Haushalts-
jahr 2021 per saldo Notlagenkredite Uber 18
Mrd € (220 € pro Kopf) aufgenommen hatten.
Gleichzeitig erzielten die Lander im Aggregat
einschliefSlich ihrer Extrahaushalte einen (unbe-
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reinigten) Uberschuss. Im Folgenden wird lan-
derspezifisch abgeschatzt, inwieweit dabei Re-
serven aus Notlagenkrediten gebildet wurden.

Eigene Berechnung nahert
strukturellen jahrlichen
Finanzierungsbedarf an

Die Bundesbank errechnet flir analytische
Zwecke in diesem Bericht ,Schuldenbremsen-
angenaherte” strukturelle Finanzierungssalden
der Lander. Die Ergebnisse zeigen an, inwieweit
Kreditaufnahmen Uber die Ausnahmeklausel
gegebenenfalls erforderlich gewesen waren
(oder ein Ruckgriff auf vorhandene Reserven),
um ein 2021 entstandenes strukturelles Defizit
zu finanzieren.

Konkret geht diese Uberschlagsrechnung ein-
heitlich vom Saldo der Kern- und Extrahaushalte
der Lander aus, auch wenn einige Lander in
ihren Schuldenbremsen Extrahaushalte ausblen-
den. Somit wird die tatsachliche Haushaltslage
nicht dadurch verdeckt, dass beispielsweise
Kernhaushalte Extrahaushalte vorfinanzieren.
Zudem wird beim Fokus auf den Saldo das
grundlegende Prinzip der Jahrlichkeit des Haus-
halts berlcksichtigt. Denn der Saldo erfasst nur
Zahlungszu- und -abflisse des betreffenden
Zeitraums. Er wird daher nicht dadurch beein-
flusst, dass Rucklagen entnommen oder befillt
werden. Die haushaltsmafige Nettokreditauf-
nahme (die ZielgrofRe der meisten Schulden-
bremsen) verandert sich dagegen durch Rick-
lagenbewegungen. Sie verringert sich, wenn
auf vorhandene Rucklagen zurlickgegriffen
wird, und erhoht sich, wenn Rucklagen gebildet
werden.

Im Einklang mit den Regelungen aller Schulden-
bremsen ist die Gemeindeebene nur bei den
Stadtstaaten einbezogen. Auch konjunkturelle

16 Vgl. fir eine Ubersicht: Deutsche Bundesbank (2021a),
S. 40-42.

17 DemgegenUber verdffentlicht der Bund zeitnah Daten:
Bereits zum 1. Marz des Folgejahres legt er eine vorldufige
und zum 1. September die endgultige Abrechnung vor.

23

Bundesbank mit
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Abweichung zur
Notlagenkredit-
aufnahme als
Anhaltspunkt
fur Reserve-
verdnderung

Finanzierungsbedarf der Lander gemaf Bundesbank-Berechnung und Notlagenkredite

im Jahr 2021
in € pro Kopf
7
Tilgungs-
volumen 8
aus aus-  Uber-
4 6 stehen-  schlagige
Struktu- 5 Schatz-  den Not- jahrliche
1 3 reller Not- wert fir  lagen- Tilgungs-
Finan- 1a 1b 2 Kon- Finan- lagen- Reser- krediten  last aus
zierungs- davon: davon: Finanzielle junktur-  zierungs-  kredit- vebil- 2020 Not-
saldo Kern- Extra- Trans- kompo-  bedarf3  auf- dung®  und lagenkre-
Land gesamt? haushalte haushalte aktionen2) nente2 =-1+2+3 nahme4 =5-4 20212 diten®)
Baden-Wirttemberg 132 72 60 2 - 144 -274 85 359 733 29
Bayern -104 - 104 - 0 = - 104 226 122 774 39
Brandenburg —-248 - 357 108 - 24 233 457 778 320 1021 34
Hessen 149 331 - 182 1 309 161 129 -32 567 19
Mecklenburg-
Vorpommern 10 296 — 286 = = = 1O = = 1769 88
Niedersachsen 163 - 179 342 - 0 91 - 72 287 358 838 34
Nordrhein-Westfalen 1M = 27 283 = = = 11 256 268 883 18
Rheinland-Pfalz 446 560 -114 10 309 =127 -41 = = =
Saarland 6 82 - 76 0 206 200 345 145 610 20
Sachsen - 44 - 1 - 43 - - 44 155 110 589 98
Sachsen-Anhalt = 1 | =1132 1130 = - 24 = 23 1024 1047 1061 46
Schleswig-Holstein 21 | = 1 22 =112 151 19 =50 = 1765 46
Thiringen -186 - 122 - 64 - - 186 - - 329 41
Berlin =571 | = =B =557 - 132 —208 231 = = 1992 74
Bremen - 29 - 181 153 24 600 652 1475 823 1475 49
Hamburg -294 - 27 — 266 - 28 260 525 494 =31 726 36

1 Quelle: Statistisches Bundesamt, Vierteljahresergebnisse inkl. Auslaufperiode. 2 Quelle: Finanzministerien der Lander, soweit nicht an-
ders gekennzeichnet. 3 Ohne Korrektur um Einmaleffekte, d.h. einschl. Corona-MalRnahmen, und ohne die vorldufige Abrechnung des
Landerfinanzausgleichs. 4 Notlagenkredite ggf. erganzt um Kreditaufnahmen von oder fiir Corona-Sondervermégen. Ein positiver Wert
zeigt eine Notlagenkreditaufnahme im Jahr 2021 an. Ein negativer Wert steht fur eine Nettotilgung. 5 Nur bei positiver Notlagenkredit-
aufnahme ausgewiesen. 6 Eigene Berechnungen auf Basis von Tilgungsfristen gemafs Léndermeldungen.
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Einflisse und finanzielle Transaktionen sind ge-
mafs den landesspezifischen Vorgaben anhand
der Angaben der Lander korrigiert. Damit zei-
gen die Berechnungen an, welche Notlagenkre-
dite erforderlich gewesen waren, um den lan-
desspezifisch bereinigten Finanzierungsbedarf
der Lander und ihrer Extrahaushalte zu decken.

Dieser ,Schuldenbremsen-angenaherte” struk-
turelle Finanzierungsbedarf wird dann den von
den Landern gemeldeten Notlagenkrediten ge-
genUbergestellt. Die Differenz bietet einen An-
haltspunkt dafur, inwieweit Reserven aus Not-
lagenkrediten gebildet oder aber Reserven ein-
gesetzt wurden, um Notlagenkredite zu be-
grenzen. Fullt ein Land etwa Rucklagen auf,
Ubersteigt der aufgenommene Notlagenkredit
den hier speziell ermittelten Saldo.

Berechnungen deuten auf
hohe Reservebildung
in einzelnen Landern hin

FUnf Lander schlossen das Jahr 2021 im Ergeb-
nis ohne neue Notlagenkredite ab. Besonders
stach dabei Rheinland-Pfalz hervor, das seine
gesamten im Jahr davor aufgenommenen Not-
lagenkredite tilgte. Schleswig-Holstein tilgte pro
Kopf zwar etwas mehr Notlagenkredite als
Rheinland-Pfalz. Dies war aber nur ein kleiner
Teil der sehr hohen Notlagenkredite, die dort
2020 aufgenommen worden waren. Die weiter
verbliebenen Reserven will das Land gemafs sei-
ner langerfristigen Finanzvorschau noch bis
Ende des Jahrzehnts einsetzen. Berlin, Mecklen-
burg-Vorpommern und Thuringen belielsen
ihren jeweiligen Bestand an Notlagenkrediten
unverandert. Thiringen und Berlin setzten da-
bei zuvor gebildete Reserven ein, um ihr Defizit
zu finanzieren.

Finf Ldander
tilgten Not-
lagenkredite
oder nahmen
keine neuen
auf, ...



... drei blieben
deutlich unter
dem Durch-
schnittswert
von 220 € pro

Kopf, ...

... und acht
gingen teils
deutlich tiber
den Durchschnitt
hinaus, ohne
dass ein derart
hoher Finanzie-
rungsbedarf
angezeigt wird

Insgesamt nahmen die Lander neue Notlagen-
kredite Uber 220 € pro Kopf auf. Baden-Wurt-
temberg, Hessen und Sachsen blieben deutlich
unter diesem Wert. In Baden-Wdurttemberg
hatte der gunstige strukturelle Saldo (errechnet
mit betrachtlicher Konjunkturlast)'® aber eine
hohe Tilgung von Notlagenkrediten erméglicht.
Stattdessen stockte das Land mit neuen Not-
lagenkrediten sowie zu Lasten seines Kontroll-
kontos Reserven auf. In Hessen fiel ein struktu-
relles Defizit an. Hier reichte der erzielte unbe-
reinigte Uberschuss namlich nicht aus, die lan-
desspezifisch errechnete hohe Konjunkturent-
lastung auszugleichen. Die Berechnung legt
nahe, dass Hessen per saldo auf Reserven zu-
rlckgriff, um die notlagenbedingte Neuver-
schuldung zu begrenzen. In Sachsen liefSen Zu-
fihrungen an den Pensionsfonds das Defizit
niedriger ausfallen als die Notlagenkreditauf-
nahme. Mit relativ hohen jahrlichen Zufihrun-
gen an den Pensionsfonds folgt das Land einer
Vorgabe seiner Landesverfassung.

Uber dem Durchschnittswert von 220 € pro
Kopf lagen — teils nur leicht — die Notlagenkre-
ditaufnahmen in acht Landern. Bis zu 500 €
nahmen (aufsteigend) Bayern, Nordrhein-West-
falen, Niedersachsen, das Saarland und Ham-
burg auf. In Bayern, Hamburg und dem Saar-
land gab es zwar einen strukturellen Finanzie-
rungsbedarf. Dieser war aber in Bayern und im
Saarland erheblich geringer als die aufgenom-
menen Notlagenkredite.' Die Lander Bremen,
Sachsen-Anhalt und Brandenburg meldeten
noch deutlich hohere neue Notlagenkredite
(oberhalb von 500 € pro Kopf). Nach der Uber-
schlagsrechnung nutzten auch diese Lander die
Notlagenkredite teils weitgehend zum Aufbau
von Reserven.

18 Baden-Wdrttemberg wies die zweithochste Ist-Kon-
junkturlast pro Kopf aus (nach Berlin). Dabei fiel sie ex post
etwa 100 € pro Kopf geringer aus als geplant. Insofern
ware nur eine entsprechend geringere Nettokreditauf-
nahme zuléssig gewesen. Das Land verbuchte aber Kredit-
einnahmen auf Grundlage der héheren geplanten Kon-
junkturlast. Die Differenz belastet das Kontrollkonto.

19 Im Saarland entfielen die Notlagenkredite dabei auf ein
Sondervermogen. Wie der Kernhaushalt abgerechnet
wurde, blieb offen.

Deutsche Bundesbank

Notlagen-Nettokreditaufnahme und
Uberschlagiger Finanzierungsbedarf
der Lander 2021

€ pro Kopf

B Notlagen-Nettokreditaufnahme”
Uberschlagiger Finanzierungsbedarf?

Bremen
Sachsen-Anhalt
Brandenburg
Hamburg

Saarland
Niedersachsen
Nordrhein-Westfalen
Bayern

Sachsen

Hessen
Baden-Wirttemberg
Mecklenburg-Vorp.
Thiiringen

Berlin
Rheinland-Pfalz
Schleswig-Holstein y

—500 0 +500 + 1000 + 1500

Quellen: Statistisches Bundesamt, Angaben der Finanzministeri-
en der Lander und eigene Berechnungen. 1 Notlagenkreditauf-
nahme im Rahmen der landesindividuellen Schuldenbremse ge-
méf Landesangabe, ggf. erganzt um weitere nicht konjunktur-
bedingte Kreditaufnahmen von oder fur Corona-Sondervermo-
gen. 2 Finanzierungssaldo von Kern- und Extrahaushalten ge-
maf Finanzstatistik, korrigiert um finanzielle Transaktionen und
Konjunktureffekte geméaR Landesangabe.
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Differenz von Notlagen-Nettokreditauf-
nahme” und (iberschlagigem
Finanzierungsbedarf™ der Lander 2021

€ pro Kopf

Sachsen-Anhalt
Bremen
Baden-Wiirttemberg
Niedersachsen
Brandenburg
Nordrhein-Westfalen
Saarland

Bayern

Sachsen
Mecklenburg-Vorp.” | Insgesamt
Rheinland-Pfalz” I
Schleswig-Holstein” |
Thiiringen " I
Berlin" I
Hamburg 1
Hessen 1

0 200 400 600 800 1000
Quellen: Statistisches Bundesamt, Angaben der Finanzministeri-
en der Lander und eigene Berechnungen. * Notlagenkreditauf-
nahme im Rahmen der landesindividuellen Schuldenbremse ge-
mafs Landesangabe, ggf. ergadnzt um weitere nicht konjunktur-
bedingte Kreditaufnahmen von oder fur Corona-Sondervermo-
gen. ** Finanzierungssaldo von Kern- und Extrahaushalten ge-
maf Finanzstatistik, korrigiert um finanzielle Transaktionen und
Konjunktureffekte gemafs Landesangabe. 1 Keine Angabe, weil
keine Aufnahme von Notlagenkrediten 2021.
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Notlagen-
bezogene Kredit-
ermdchtigungen
auf krisenbezo-
gene Lasten
beschrdnken

Kiinftige jahresdurchschnittliche Tilgungsverpflichtung aus Notlagenkrediten

der Jahre 2020 und 2021

€ pro Kopf
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Quelle: Finanzministerien der Lander und eigene Berechnungen.
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Mit Notlagenkrediten Reserven fur kunftige Ti|gungen

Jahre zu bilden, scheint aber bedenklich. So lei-
det hier die Transparenz der Haushalte, und das
Jahrlichkeitsprinzip wird geschwacht. Es wurde
zumindest nicht der Intention der Schulden-
bremse entsprechen, wenn die Reserven im
weiteren Verlauf verwendet wirden, um krisen-
unabhangige Ausgaben zu finanzieren.?® Nahe-
liegend ware vielmehr, bei einer besser als er-
warteten finanziellen Lage entsprechend weni-
ger Notlagenkredite als veranschlagt aufzuneh-
men beziehungsweise bereits aufgenommene
Notlagenkredite zu tilgen. Sollte sich die Lage in
den nachfolgenden Jahren erneut zuspitzen,
waren die Landtage gefordert, eine neue Not-
lage festzustellen. Diese ware mit der neuen
Entwicklung zu begriinden. Entsprechend waren
neue zielgerichtete Notlagenkredite freizuge-
ben. Zugleich ware die Auswahl der konkreten
Malnahmen zur Krisenbewaltigung gut zu be-
grunden.

Die Schuldenbremsen verlangen, dass die Lan-
der fur notlagenbedingte Kredite Tilgungsplane
beschlieSen. Die Lander meldeten Ende 2021
ein zur Tilgung anstehendes Volumen von ins-
gesamt 71 Mrd € (850 € pro Kopf). Einige Lan-
der planen, auch im laufenden Jahr noch wei-
tere Notlagenkredite aufzunehmen. Anderer-
seits stehen umfangreiche Reserven zur Ver-
fugung (siehe auch Erlduterungen auf S. 27),
mit denen die Lander Notlagenkredite tilgen
konnten. Soweit die Lander darauf zurlickgrei-
fen, wirden die Tilgungen ihre Haushalte nicht
belasten. Die bisher aufgelaufenen Tilgungslas-
ten sind sehr unterschiedlich. So hat Rheinland-
Pfalz seine Notlagenkredite bereits komplett zu-
rlckgezahlt. Besonders hoch sind die gesamten
notlagenbezogenen Tilgungslasten dagegen in

20 Siehe hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2021c). Die
Anforderungen des hessischen Staatsgerichtshofs an die
Begriindung von Notlagenkrediten aus dem Urteil vom
27. Oktober 2021 deuten auch rechtliche Probleme an.

Ende 2021
standen Not-
lagenkredite von
71 Mrd € zur
Tilgung an
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Reservebestande der Lander zum Jahresende 2021

Ein vollstandiger Uberblick Gber den Reser-
vebestand der Lander liegt nicht vor. Selbst
aus den inzwischen vorliegenden Haushalts-
rechnungen fir das Jahr 2020 liefse sich die-
ser nur mit hohem Aufwand ermitteln. Zu
grofS ist die Anzahl der Reservetopfe. Ge-
setzliche Vorgaben beschranken zwar deren
Verwendung. Allerdings durften solche Mit-
tel bei Bedarf wohl auch fur andere Zwecke
mobilisierbar sein, gegebenenfalls Uber Ge-
setzesanpassungen. Angaben zu den Reser-
vebestanden sind wichtig, um die Lage der
Landerfinanzen besser bewerten zu kon-
nen. Daher sind sie nicht zuletzt fur den
Stabilitatsrat als zentrales Haushaltsuber-
wachungsorgan von Bedeutung. Es ware
daher wichtig, dass der Stabilitatsrat fur eine
bessere, Ubersichtlichere Datenlage sorgt.

FUr diesen Bericht wurden die Lander nach
vorhandenen Reservebestanden zum Jahres-
ende 2021 gefragt. Detailliertere Angaben
leisteten die Lander zu Bestanden in vor-
finanzierten Sondervermégen und Ruck-
lagen. Daruber hinaus kénnen noch andere
Reserven bestehen. So belasten einige Lan-
der ihren Haushalt (schuldenbremsenrele-
vant) und Ubertragen gleichzeitig damit
finanzierte Ermachtigungen fir Ausgaben
(Ausgabereste) in Folgejahre. Bayern etwa
meldete in seiner Haushaltsrechnung 2021
einen Betrag von 14 Mrd € (einschl. der Aus-
gabereste im Zusammenhang mit der Pan-
demie). Baden-Wrttemberg meldete in sei-
ner Haushaltsrechnung 2020 diesbezlglich
knapp 7 Mrd €. Hinzu kommt ein Aus-
gabenspielraum von 4 Mrd €, der aus Ubrig-
gebliebenen Kreditermachtigungen aus Vor-
jahren stammt. In der Umfrage wurde der
Bestand aber nicht als Rucklage ausgewie-
sen.

Als Bestande von Rucklagen und Sonderver-
mogen meldeten die Lander etwa 110
Mrd €. Die im Folgenden aufgelisteten Be-
stande enthalten sowohl neue Reserven aus
der Coronakrise als auch altere Reserven:

— Die gemeldeten allgemeinen Rucklagen
nahmen etwas zu und beliefen sich Ende
2021 auf 33 Mrd €. Besonders hoch ist die
allgemeine Rucklage pro Kopf in Bremen
und Berlin.

— Aus den kumulierten Uberschissen der
Jahre 2020 und 2021 errechnen sich Re-
serven der Corona-Sondervermégen von
12 Mrd €. Dabei l6ste Hessen sein Sonder-
vermogen mit einer Reserve von knapp 1
Mrd € nach einem Verfassungsgerichts-
urteil auf. Besonders hoch fiel die bevolke-
rungsbezogene Aufstockung in Sachsen-
Anhalt aus. Das Land bildete sein Corona-
Sondervermogen mit Kreditaufnahmen
des Kernhaushalts Ende 2021.

— Die Reserven in vorfinanzierten Extrahaus-
halten fUr Investitionen sanken um knapp
ein Drittel auf 7 Mrd €. Zu dem Ruckgang
scheinen Umschichtungen in andere
Topfe beigetragen zu haben.

— Durch die Beamtenversorgung entstehen
erhebliche Belastungen der Landerhaus-
halte, vor allem in den westdeutschen
Landern. Zur Vorsorge legten die Lander
fur diese Lasten die insgesamt hochsten
Betrdge zurlick. Der gemeldete Bestand
stieg deutlich um ein Zehntel auf 49
Mrd €. Sachsen weist bevoélkerungsbezo-
gen mit 2 340 € pro Kopf die mit Abstand
hochste Vorsorge auf. Andere Lander
stellten die Zuflhrungen in den letzten
Jahren ein und greifen — wie etwa das
Saarland und Bremen - teilweise schon
spurbar auf die Mittel zurdck.

Die gemeldeten sonstigen Rucklagen der
Lander betragen 7 Mrd €. Der grofSte Teil
davon entfiel auf einen Sammelnachweis
Schleswig-Holsteins, das ausweislich der
Haushaltsrechnung 2020 insbesondere fur
pandemiebedingte Haushaltsbelastungen
vorsorgte.
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Schuldenbrem-
sen nicht durch
notlagenkredit-
finanzierte
Reserven
aushéhlen

Landerfinanzen
mit bisher sehr
gunstiger Ent-
wicklung im
laufenden Jahr
- Notlagen-
kredite damit
schwer zu recht-
fertigen

Berlin (mit rund 1990 € pro Kopf),2” Mecklen-
burg-Vorpommern und Schleswig-Holstein (mit
rund jeweils 1750 €/Kopf). Auch die Tilgungs-
fristen sind sehr unterschiedlich: Am langsten
sind sie in Nordrhein-Westfalen mit bis zu 50
Jahren.

B Schlussbetrachtungen

Verwendung von Notlagen-
krediten und Ausblick

Die Schuldenbremsen erlauben, hohere Kredite
aufzunehmen, wenn eine Notlage dies erfor-
dert. Es besteht dabei aber die Gefahr, die
Schuldenbremsen durch einen UbermafSigen
Ruckgriff auf die Ausnahmeklauseln auszuhoh-
len. Notlagenkredite aus der Coronakrise sollten
daher nur fur Mafsnahmen genutzt werden, die
notig sind, um diese konkrete Krise zu bewal-
tigen. Dies gilt auch fir den Einsatz von Reser-
ven, die aus Notlagenkrediten gebildet wurden.
Das grundlegende Prinzip der Jahrlichkeit von
Budgets spricht dartber hinaus dafir, Ermach-
tigungen fir Notlagenkredite auf ein konkretes
Haushaltsjahr zu beziehen. Eine gunstigere
Haushaltsentwicklung kann dazu fuhren, dass
Notlagenkredite nicht benétigt werden. Dann
liegt es nicht nahe, diese Kreditermachtigungen
fur einen spateren Bedarf zurlckzulegen. Im
Sinne der Schuldenbremse spricht daher viel da-
fUr, dass die Lander Reserven, die sie letztlich
mit Notlagenkrediten aufgrund der Corona-
Pandemie gebildet haben, zeitnah auflésen.
Dies verhindert einen Fehleinsatz der Mittel und
verringert die spatere Tilgungslast.

Im laufenden Jahr setzte sich die glnstige Ent-
wicklung der Landerfinanzen bislang fort. Bis-
her zeichnen sich stark steigende unbereinigte
Uberschiisse ab. Dies liegt an sehr hohen
Steuereinnahmen. Diese Ubersteigen erheblich
die letzte Vorkrisen-Steuerschatzung fur 2022.
Grund fur die Uberschisse ist auch, dass vor-
rangig der Bund die nicht steuerlichen Lasten
im Zusammenhang mit Pandemie und Ukrai-
nekrieg tragt. Dies schlagt sich nicht zuletzt in

den sehr unterschiedlichen Haushaltslagen von
Bund und Landern nieder. So durfte der Bund
2022 immer noch ein hohes strukturelles Defi-
zit verzeichnen. Der strukturelle Landertber-
schuss konnte hingegen sogar hoher liegen als
vor der Coronakrise. Die gute Haushaltslage
und die hohen Reserven legen es nicht nahe,
dass die Lander im laufenden Jahr zusatzliche
Notlagenkredite aufnehmen.2?

Der weitere Ausblick ist infolge des Ukraine-
kriegs und der damit verbundenen Energiekrise
von erheblichen Unsicherheiten gepragt. Das
reale Wachstum schwacht sich ab, aber die
Preisdynamik erhoht die staatlichen Einnahmen.
Die Lander starten insgesamt von einer guten
strukturellen Ausgangslage in das neue Jahr.
Der Bund Ubernimmt weit Uberwiegend die
Lasten infolge der Auswirkungen des Ukrai-
nekriegs wie der Energiekrise. Die gute Finanz-
lage sollte es den Landern ermaglichen, sich
spurbar an den aktuellen finanziellen Herausfor-
derungen zu beteiligen. Eine aktualisierte Pla-
nungsgrundlage wird die neue Steuerschatzung
Ende Oktober liefern.

Konjunkturbereinigung
Uberprifenswert

Die landerspezifisch errechneten Konjunktur-
komponenten variieren sehr stark. Beispiels-

21 Die hohe Tilgungslast in Berlin geht darauf zurlck, dass
dort 2020 Notlagenkredite auch fur konjunkturbedingte
Lasten aufgenommen wurden. Letztere beliefen sich da-
bei auf 620 € pro Kopf

22 Einen speziellen Kurs verfolgt das Saarland. Es erhalt
vom Bund umfangreiche Sanierungshilfen, nicht zuletzt um
seine sehr hohen Schulden tragen zu kénnen. Um erhéhte
Transformationslasten auch infolge des Ukrainekriegs zu be-
waltigen, will das Saarland ein kreditfinanziertes Sonderver-
mogen von 3 Mrd € (gut 3 000 € pro Kopf und damit bspw.
mehr als die bayerische Gesamtverschuldung pro Kopf) mit
einer Laufzeit von einem Jahrzehnt auflegen. Die Mittel sol-
len den Umbau von Industriestandorten finanzieren, aber
auch energetische Sanierungen von Landesbauten und In-
vestitionen in Hochschulen. Die Vorhaben sind noch nicht
konkretisiert. Sie betreffen aber zu einem guten Teil ge-
wohnliche Aufgaben des Landes und scheinen weniger im
Zusammenhang mit einer Notlage aufgrund des Ukraine-
kriegs zu stehen. Eine solche umfangreiche zusatzliche Kre-
ditaufnahme passt damit nicht zur Intention der Ausnahme-
klausel und noch weniger zu den Sanierungshilfen des Bun-
des.

Ausblick auf
2023 duferst
unsicher, aber
gute Ausgangs-
lage verschafft
Resilienz



Ldnder verwen-
den unterschied-
liche Verfahren
zur Konjunktur-
bereinigung

Simultane kon-
junkturelle Be-
und Entlastun-
gen im Bundes-
gebiet 6ko-
nomisch nicht
Uberzeugend

Bundesbank-
Vorschlag:
Konjunktur-
bereinigung
um Fehler-
komponente
ergdnzen

weise ermittelten die Steuerniveauverfahren flr
2020 trotz des starken Wirtschaftseinbruchs
allenfalls geringe negative Konjunkturkom-
ponenten. Insbesondere diese Verfahren erfor-
dern hohe Reserven beziehungsweise Sicher-
heitsabstande. Sind diese zu Beginn eines Ab-
schwungs verbraucht, ist keine stetige Haus-
haltsfUhrung im Rahmen der reguldren Schul-
denbremse mehr moglich. Hamburgs Steuer-
trendverfahren sollte hier eigentlich besser ab-
schneiden. Allerdings errechnete es 2020 eine
betrachtliche konjunkturelle Entlastung.??

Die Ergebnisse fUr die konjunkturellen Einflisse
auf die Landerfinanzen (siehe Tabelle auf S. 24,
Spaltennummer 3) reichten auch im Berichtsjahr
2021 von hohen Entlastungen (etwa in Bremen
mit 600 € pro Kopf) bis hin zu fortbestehenden
hohen Belastungen (etwa in Berlin mit 210 € pro
Kopf). Das ist angesichts des Landerfinanzaus-
gleichs und bundesweit ahnlicher Wirtschafts-
entwicklung schwer nachzuvollziehen und ¢ko-
nomisch nicht Uberzeugend. Bei derart unter-
schiedlichen Konjunkturkomponenten sind auch
die strukturellen Kennzahlen der Schuldenbrem-
sen der Lander nicht vergleichbar. Fir aussage-
kraftige Landervergleiche sind schon deshalb
Alternativrechnungen nétig, wie sie etwa der
erste Teil dieses Berichts zu den Finanzergebnis-
sen vorlegt. Die vom Stabilitatsrat vereinbarten
Tabellen zur landerweisen Abrechnung der
Schuldenbremse sind daflr nicht geeignet.?® Sie
sind nicht hinreichend vereinheitlicht.

Die ersten Erfahrungen mit der Konjunktur-
bereinigung bei Bund und Landern legen nahe,
die meisten Verfahren zu Uberarbeiten. Es er-
scheint zielfihrend, ein einheitliches Verfahren
zur Konjunkturbereinigung der Lander zu pru-
fen. Die Bundesbank hat einen Vorschlag zur
Reform der Konjunkturbereinigung des Bundes
vorgelegt: Die Einfuhrung einer Schatzfehler-
komponente konnte die Haushaltspolitik verste-
tigen.? Dies kame gerade den Landerfinanzen
zugute, deren Ausgabevolumen starrer ist als
das auf der Bundesebene. Das Verfahren nahert
sich damit auch einem Steuertrendverfahren an,
wie es etwa Rheinland-Pfalz nutzt.

Deutsche Bundesbank

Verbesserung der Datenlage
erforderlich

Der Stabilitatsrat ist die zentrale Institution der
Haushaltsiberwachung in Deutschland. Es ware
fur die Haushaltsuberwachung wichtig, wenn
hierflr eine aussagekraftige Datengrundlage
veroffentlicht wird.2® So ist es selbst in weniger
unsicheren Zeiten sehr schwierig, sich einen
Uberblick Uber Handlungsbedarfe oder -spiel-
raume der einzelnen Lander zu verschaffen. Be-
reits die ruckblickende Analyse der Haushalts-
entwicklungen, strukturellen Haushaltspositio-
nen, Reservebestande und Tilgungspflichten ist
unverhaltnismafig herausfordernd. Um Haus-
halte effektiv Uberwachen zu konnen, braucht
es aussagekraftiges Datenmaterial zu den Lan-
derergebnissen und -planungen sowie zum
Handlungsbedarf. Dazu wurde maf3geblich bei-
tragen, wenn jedes Land nach einer neuen
Steuerschatzung Ubersichtlich darstellt, wie sich
diese auf seinen Haushalt auswirkt. In vergleich-
barer Form ware auch regelmafsig zu aktualisie-
ren, wie sich dort zwischenzeitliche Anderun-
gen des Steuerrechts niederschlagen und
welche Konjunkturkomponente sich bei einer
neuen gesamtwirtschaftlichen Projektion der
Bundesregierung ergibt. Die vorhandenen Re-
serven waren Ubersichtlich darzustellen. Dabei
geht es nicht nur um den jeweils laufenden
Haushalt, sondern auch um Planungen fir die
Folgejahre.

Die Vorteile der foderalen Ordnung sollten
grundsatzlich besser nutzbar gemacht werden.
Zielflhrend ware es, Haushaltsergebnisse und
staatliche Leistungen anhand einer soliden Da-
tenbasis zwischen den Landern vergleichbar
darzustellen.

23 Dies grundete darauf, dass Hamburg in seiner kaufman-
nischen Buchfihrung umfangreiche Ruckstellungen fir
Steuerrtckzahlungen erfolgswirksam aufloste.

24 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).

25 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).

26 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2019) und Unabhan-
giger Beirat des Stabilitatsrates (2019).
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Stabilitdtsrat
sollte mehr
Transparenz zu
Finanzlage und
Haushalts-
planungen

der Ldander
gewdbhrleisten

Vorteile des
Foderalismus
besser nutzbar
machen
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Haushaltskennzahlen der Lander (einschl.

Position BW

Ableitung teilbereinigter struktureller Salden

Finanzierungssaldo (1) 323 -
nachrichtlich: in Mio € 3584 -
Saldo finanzielle Transaktionen (2) - 60 -
Abrechnung Landerfinanzausgleich (3) 38
Korrigierter Saldo (4)=(1)-(2)+(3) 421
Konjunkturkomponente (5) -107 -

Sondereffekte (6) 0

Teilbereinigter struktureller Saldo (7)=(4)~(5)~(6) 528
nachrichtlich: Corona-Mafsnahmen
Korrigierter struktureller Saldo bereinigt
um temporére Corona-Mafsnahmen .
Netto-Zinslast2) (8) 133
Teilbereinigter struktureller Primarsaldo (9)=(7)+(8) 661

nachrichtlich: Korrigierter struktureller Primarsaldo bereinigt
um temporare Corona-MafSnahmen

Ausgaben, Einnahmen und Schulden

Gesamtausgaben (10) 7 486
darunter:
Personalausgaben3) (11) 3070
davon: Ausgaben fur aktives Personal (11a) 2305
Versorgung4 (11b) 765
Laufender Sachaufwand (12) 1307
Zinsausgaben (13) 171
Transfers an private Haushalte (14) 728
Laufende Transfers an Unternehmen (15) 799
Sachinvestitionen (16) 730
Korrigierte Gesamtausgaben) (17) 7338
abzgl. Zinsausgaben (17a) 7 167
abzgl. Zinsausgaben und Gebuhren (17b) 6 697
Gesamteinnahmen (18) 7 808
darunter:
Steuerliche Einnahmen®) (19) 5515
GebUhren (20) 470
Zuweisungen vom Bund?) (21) 938
Korrigierte Gesamteinnahmen5) (22) 7 865
abzgl. Gebuhren (22a) 7395
Schulden am Jahresende (23) 5508
Rechnerische Durchschnittsverzinsung (in %)8) (24) 3,11
Steuer- beziehungsweise Hebesatze
Grunderwerbsteuer (in %) (25) 5,0
Grundsteuer B (in %)9) (26) 404
Gewerbesteuer (in %)9) (27) 370
Sonstige Kennzahlen
Personal (VZA je 1 000 Einw.)10) (28) 35,3
Versorgungsempfangende (je 1 000 Einw.) 11 (29) 14,5
A 13 — Jahresbruttobesoldung (in 1 000 €)12) (30) 67,5

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

in € je Einwohner/in

in € je Einwohner/in

Gemeinden) 20217

BB HE MV NI NW RP sL
87  —117 191 38 109 31 708 -205
1146  -297 1198 61 876 556 2904  —201
100 - 72 -121 -6 -8 - 35 2 -100
4 18 - 71 26 89 9 -200 130

17 - 28 240 129 285 75 506 26
107 - 97 -108 -102 -103 -106 - 95 —106
0 0 0 0 0 0 0 0
124 70 348 231 388 181 601 132
26 99 179 106 95 114 136 304
150 168 528 337 483 295 737 436
8115 8048 8622 8021 7353 8260 7152 7985
2949 2964 3209 2755 2956 2999 3035 3169
2221 2530 2488 2320 2240 2244 2264 2337
728 433 721 435 716 755 771 832
1390 1537 1751 1354 1299 2179 1461 1587
47 116 202 134 13 154 156 311
862 902 1070 902 1089 1155 891 1032
340 647 767 493 243 227 171 535
957 564 572 849 570 495 549 432
7945 7708 8366 7893 7199 8081 7122 7872
7898 7592 8164 7760 708 7927 6966 756
7411 6931 7378 7289 6588 6966 6447 7151
8028 7929 8812 8058 7462 8291 780 7928
5688 5125 5904 5100 5248 5472 5489 5244
487 661 785 471 497 961 519 409
939 1008 1045 1346 900 963 803 1496
8069 7775 8714 8124 7587 8262 7723 8151
7582 7114 7929 7654 7090 7301 7204 7742
2782 8702 9585 8526 10250 14677 11414 17971
1,83 136 2,07 140 1,11 1,10 1,28 1,71
3,5 6,5 6,0 6,0 5,0 6,5 5,0 6.5
396 412 503 434 443 579 412 469
377 322 411 388 407 448 395 445
322 365 358 319 337 339 341 333
13,5 59 14,8 54 147 14,6 144 177
707 67,1 657 667 67,1 655 679 654

jahrsprojektion 2022. 2 Zinsausgaben abzgl. Zinseinnahmen. 3 Einschl. Erstattun-
gen an den Bund fiir Altanspriiche auf Versorgungsleistungen im Beitrittsgebiet
(AAUG). 4 Einschl. Beihilfen und AAUG-Zahlungen. 5 Ohne finanzielle Trans-
aktionen. Die Abrechnung des Landerfinanzausgleichs ist auf der Einnahmenseite
umgesetzt. 6 Steuern und Kompensation fur die Kraftfahrzeugsteuer; Lander-
finanzausgleich und finanzkraftabhangige Bundeserganzungszuweisungen (BEZ)
gemals vorlaufiger Abrechnung. 7 Ohne finanzkraftabhangige BEZ und Kompen-



SN

39
157

-60
64

163
-99

262

261

7473

2908
2530
378
1323
25
819
693
691

7280
7 255
6834

7511

5128
421
967

7 542
7122

2829
0,90

3,5
500
423

36,4
3,7
69,2

ST

39

26
-100

125

143

268

7822

2 956
2511
444
1721
164
854
690
701

7785
7622
7 140

7 806

5021
482
1261

7910
7429

11562
1,46

50
424
389

36,7
6,1
67,4

SH

16
-102

118

125

243

7979

2797
2110
687
1261
150
1027
735
738

7 843
7 693
7097

7 959

5249
596
1052

7961
7 365

13 582
1,12

6,5
408
381

32,0
14,2
64,5

TH

52
110

45
69

76
=101

177

131
308

7 406

2891
2453
439
1336
154
789
399
691

7337
7183
6778

7 458

5073
404
1105

7514
7109

9191
1,70

6,5
438
410

35,7
6,8
67,4

BE

- 570
-2090

- 734

102
- 134

236

527

11101

3578
2784
793
3425
301
872
1045
531

10277
9977
9279

10531

7177
698
1611

10513
9815

17 615
1,76

6,0
810
410

41,9
17,8
67,5

HB

= 45

-138
-138

945

945

12 061

3904
2911
994
2884
1036
1235
946
534

11971
10934
9983

12 033

7312
951
2221

11969
11017

54 146
1,77

50
687
460

44,5
23,1
66,1

HH

Ins-
gesamt

in € je Einwohner/in

= 288}
—541

- 603

255
-138

394

300

61

- 102

168
- 107

274
- 109

383
123

398

506

in € je Einwohner/in

13323

3977
2878
1098
3962

403
1008
2194

717

12 461
12 058
9 804

13 029

7 642
2254
1834

12 853
10599

21218
1,92

4,5
540
470

39,2
20,1
66,5

8178

3049
2344
706
1735
152
959
525
659

7970
7818
7 151

8241

5050
667
1036

8246
7579

10095
1,53

54
481
403

34,7
13,4
67,0

sation fur die Kraftfahrzeugsteuer. 8 Zinsausgaben in % des Schuldenstands zum
Ende des Vorjahres. 9 Aufkommensgewichtete kommunale Durchschnittshebe-
satze des Jahres 2021. 10 Personal im offentlichen Dienst im Landes- und Kom-
munalbereich am 30. Juni 2020. Herausgerechnet sind die Einsatzbereiche, in
denen im Regelfall nicht zum Staatssektor zahlende Unternehmen tatig sind
(Hochschulkliniken, Krankenhduser, Erndhrung usw., Energie- und Wasserwirt-

Ins-
gesamt

in Mio €

5063
-8477

414

13955
—-8854

22 809
-9 055

31864
10 236

33045

42 100

Position

Ableitung teilbereinigter struktureller Salden

Finanzierungssaldo (1)
nachrichtlich: in Mio €

Saldo finanzielle Transaktionen (2)
Abrechnung Landerfinanzausgleich (3)

Korrigierter Saldo (4)=(1)-(2)+3)
Konjunkturkomponente 1) (5)
Sondereffekte (6)
Teilbereinigter struktureller Saldo (7)=(4)—(5)—(6)
nachrichtlich: Corona-Mafsnahmen
Korrigierter struktureller Saldo bereinigt
um temporare Corona-MafSnahmen
Netto-Zinslast2) (8)

Teilbereinigter struktureller Primdrsaldo (9)=(7)+(8)
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nachrichtlich: Korrigierter struktureller Primarsaldo bereinigt

um temporare Corona-MafSnahmen

Ausgaben, Einnahmen und Schulden

Gesamtausgaben (10)
darunter:
Personalausgaben3) (11)
davon: Ausgaben fur aktives Personal (11a)
Versorgung® (11b)
Laufender Sachaufwand (12)
Zinsausgaben (13)
Transfers an private Haushalte (14)
Laufende Transfers an Unternehmen (15)
Sachinvestitionen (16)

Korrigierte Gesamtausgaben) (17)
abzgl. Zinsausgaben (17a)
abzgl. Zinsausgaben und Gebuhren (17b)

Gesamteinnahmen (18)

darunter:
Steuerliche Einnahmen®6) (19)
GebUhren (20)
Zuweisungen vom Bund?) (21)

Korrigierte Gesamteinnahmen5) (22)
abzgl. Gebuhren (22a)

Schulden am Jahresende (23)
Rechnerische Durchschnittsverzinsung (in %)8) (24)

Steuer- beziehungsweise Hebesatze
Grunderwerbsteuer (in %) (25)
Grundsteuer B (in %)9) (26)
Gewerbesteuer (in %)9) (27)

Sonstige Kennzahlen
Personal (VZA je 1 000 Einw.) 10 (28)
Versorgungsempfangende (je 1 000 Einw.) 1) (29)
A 13 — Jahresbruttobesoldung (in 1 000 €)12) (30)

schaft, Verkehr, Finanzwirtschaft). 11 Versorgungsempfangende im Landes- und
Kommunalbereich am 1. Januar 2021. 12 Summe aus jéhrl. Grundgehalt in der
Endstufe, allg. Stellen-/Strukturzulage, Sonderzahlungen, bei Annahme einer 40-
Stunden-Woche. Spalte insgesamt stellt hier den ungewichteten Mittelwert dar.
Die Besoldungsstufe A 13 betrifft insbesondere zahlreiche Lehrkrafte an Schulen.
Quelle: Deutscher Gewerkschaftsbund (2021).



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2022

34

Haushaltskennzahlen der Lander (einschl. Gemeinden): Veranderung 2021 gegentiiber 2020”

Position BW BY BB HE MV NI NW RP SL
Ableitung teilbereinigter struktureller Salden in € je Einwohner/in
Finanzierungssaldo (1) 751 444 247 635 121 287 415 854 - 138
nachrichtlich: in Mio € 8345 5825 623 3994 194 2298 7 439 3501 - 135
Saldo finanzielle Transaktionen (2) 22 2 - 68 38 8 - 10 32 67 - 6
Abrechnung Landerfinanzausgleich (3) 89 10 - 14 - 104 9 92 17 — 233 197
Korrigierter Saldo (4)=(1)-(2)+(3) 819 452 301 494 121 389 400 554 65
Konjunkturkomponente (5) 52 53 49 58 45 49 53 55 43
Sondereffekte (6) - 76 - 80 -5 - 88 - 67 - 60 - 77 - 51 - 173
Teilbereinigter struktureller Saldo (7)=(4)~(5)—(6) 843 480 302 523 143 399 424 550 196

nachrichtlich: Corona-Mafnahmen
Korrigierter struktureller Saldo bereinigt
um temporare Corona-MafSnahmen

Netto-Zinslast2) (8) 18 = 9 18 = 10 |= 7 = 9 4 = 8 - 4

Teilbereinigter struktureller Primarsaldo (9)=(7)+(8) 861 471 320 514 136 391 428 542 154
nachrichtlich: Korrigierter struktureller Primarsaldo bereinigt
um temporare Corona-Mafsnahmen

Ausgaben, Einnahmen und Schulden in € je Einwohner/in
Gesamtausgaben (10) 177 513 511 580 422 265 247 378 301
darunter:
Personalausgaben3) (11) 87 90 65 138 52 92 86 126 86
davon: Ausgaben fiir aktives Personal (11a) 60 69 68 105 58 68 71 89 65
Versorgung® (11b) 26 21 - 3 33 - 6 24 15 37 20
Laufender Sachaufwand (12) 119 152 197 152 51 123 124 83 5
Zinsausgaben (13) 38 - 9 19 - 8 - 18 - 6 1 - 13 - 42
Transfers an private Haushalte (14) 36 29 30 60 38 28 48 38 289
Laufende Transfers an Unternehmen (15) 184 - 9 - 47 234 99 - 80 51 43 - 8
Sachinvestitionen (16) -109 - 25 55 - 12 9 41 0 47 36
Korrigierte Gesamtausgaben ) (17) 220 518 354 574 424 235 267 476 318
abzgl. Zinsausgaben (17a) 181 527 335 582 442 241 266 489 361
abzgl. Zinsausgaben und Gebuhren (17b) 130 486 287 500 449 189 243 461 348
Gesamteinnahmen (18) 929 957 751 1215 542 552 662 1232 303
darunter:
Steuerliche Einnahmen6) (19) 619 708 565 788 339 564 593 801 497
Gebuhren (20) 51 41 48 2 | = 7 52 23 28 13
Zuweisungen vom Bund?) (21) 264 232 - 14 214 216 183 87 147 - 24
Korrigierte Gesamteinnahmen ) (22) 1063 998 648 1097 567 634 691 1026 654
abzgl. Gebuhren (22a) 1012 957 600 1015 574 582 668 998 641
Schulden am Jahresende (23) 7 204 177 - 201 -1013 42 641 - 812 - 177
Rechnerische Durchschnittsverzinsung (in %)8) (24) 052 -074 0,11 -027 - 064 -0,17 -0,10 -0,14 -024
Steuer- beziehungsweise Hebesatze
Grunderwerbsteuer (in %) (25) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Grundsteuer B (in %)9) (26) 4,4 1,9 2,3 2,7 2,0 3,8 2,5 4.8 12,8
Gewerbesteuer (in %)9) (27) 2,3 9,6 -23 0,1 4,5 1,7 - 2,4 13,1 - 39
Quelle: Statistisches Bundesamt, Vierteljdhrliche Kassenergebnisse (einschl. Nach- SH — Schleswig-Holstein, TH — Thiringen, BE — Berlin, HB — Bremen, HH — Ham-
buchungen); eigene Berechnungen. * Kern- und Extrahaushalte. Abkurzungen: burg. 1 Angaben gemafs dem Konjunkturbereinigungsverfahren der Bundesbank,
BW — Baden-Wurttemberg, BY — Bayern, BB — Brandenburg, HE — Hessen, Datenstand der Frihjahrsprojektion 2022. 2 Zinsausgaben abzgl. Zinseinnahmen.
MV — Mecklenburg-Vorpommern, NI — Niedersachsen, NW — Nordrhein-West- 3 Einschl. Beihilfen und Erstattungen an den Bund fur Altanspriiche auf Versor-

falen, RP — Rheinland-Pfalz, SL — Saarland, SN — Sachsen, ST — Sachsen-Anhalt,
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gungsleistungen im Beitrittsgebiet. 4 Einschl. Beihilfen und AAUG-Zahlungen.
5 Ohne finanzielle Transaktionen. Die Abrechnung des Landerfinanzausgleichs ist
auf der Einnahmenseite umgesetzt. 6 Steuern und Kompensation fur die Kraft-
fahrzeugsteuer; Landerfinanzausgleich und finanzkraftabhéngige Bundesergan-
zungszuweisungen (BEZ) gemafs vorlaufiger Abrechnung. 7 Ohne allgemeine BEZ
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Ins-
gesamt Position

in Mio €  Ableitung teilbereinigter struktureller Salden

. Finanzierungssaldo (1)
37 305 nachrichtlich: in Mio €

= 753 Saldo finanzielle Transaktionen (2)
- 241 Abrechnung Landerfinanzausgleich (3)

37817 Korrigierter Saldo (4)=(1)-(2)+(3)
4 449 Konjunkturkomponente ) (5)
- 6401 Sondereffekte (6)

39769 Teilbereinigter struktureller Saldo (7)=(4)~(5)—(6)

-1274 nachrichtlich: Corona-Mafnahmen
Korrigierter struktureller Saldo bereinigt
34 641 um temporare Corona-Mafsnahmen

11 Netto-Zinslast2) (8)

39 880 Teilbereinigter struktureller Primarsaldo (9)=(7)+(8)
nachrichtlich: Korrigierter struktureller Primarsaldo bereinigt
34753 um temporare Corona-MafSnahmen

Ausgaben, Einnahmen und Schulden

Gesamtausgaben (10)
darunter:
Personalausgaben3) (11)
davon: Ausgaben fiir aktives Personal (11a)
Versorgung® (11b)
Laufender Sachaufwand (12)
Zinsausgaben (13)
Transfers an private Haushalte (14)
Laufende Transfers an Unternehmen (15)
Sachinvestitionen (16)

Korrigierte Gesamtausgaben ) (17)
abzgl. Zinsausgaben (17a)
abzgl. Zinsausgaben und Gebuhren (17b)

Gesamteinnahmen (18)

darunter:
Steuerliche Einnahmen®6) (19)
Gebuihren (20)
Zuweisungen vom Bund?) (21)

Korrigierte Gesamteinnahmen ) (22)
abzgl. Gebuhren (22a)

Schulden am Jahresende (23)
Rechnerische Durchschnittsverzinsung (in %)8) (24)

Steuer- beziehungsweise Hebesatze
Grunderwerbsteuer (in %) (25)
Grundsteuer B (in %)9) (26)
Gewerbesteuer (in %)9) (27)

und Kompensation fur die Kraftfahrzeugsteuer. 8 Zinsausgaben in % des Schul-
denstandes zum Ende des Vorjahres. 9 Aufkommensgewichtete kommunale

Durchschnittshebesatze.
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Finanzbeziehungen der Mitgliedstaaten
zu EU-Haushalt und Extrahaushalt
Next Generation EU im Jahr 2021

Der reguldre EU-Haushalt umfasste im vergangenen Jahr 165 Mrd € oder gut 1% des Brutto-
nationaleinkommens der EU (EU-BNE). Wie Gblich finanzierten ihn die EU-Mitgliedstaaten in etwa
proportional zu ihrer Wirtschaftskraft, das heifst, sie zahlten jeweils rund 1% ihres nationalen BNE
als Beitrag. Ebenso unverdndert entfielen mehr als zwei Drittel der Ausgaben auf die Kohdsions-
und Agrarpolitik. Bei den Ausgaben des EU-Haushalts handelt es sich weit Gberwiegend um zweck-
gebundene Transfers an die einzelnen Mitgliedstaaten. In Relation zu ihrem BNE erhalten Ldnder
mit geringerer Wirtschaftskraft tendenziell mehr Transfers als Ldnder mit héherer Wirtschaftskratt.
2021 waren zehn Mitgliedstaaten Nettozahler, darunter Deutschland mit 0,6 % seines BNE. Die
anderen 17 Ldnder waren Nettoempfdnger.

Der EU-Haushalt verteilt finanzielle Mittel tendenziell von leistungsstdrkeren zu leistungs-
schwdcheren Mitgliedstaaten um (gemessen am Pro-Kopf-BNE): So liegen mit wenigen Ausnahmen
die Pro-Kopf-Einkommen der Nettozahler tiber dem EU-Durchschnitt und die der Nettoempfdnger
darunter. Zudem hdngt innerhalb der beiden Gruppen die Héhe des Nettobeitrags pro Kopf grob
betrachtet von der wirtschaftlichen Leistungsfdhigkeit ab.

Zusdtzlich zum reguldren EU-Haushalt gab es 2021 erstmals den fiur insgesamt sechs Jahre
angelegten Extrahaushalt Next Generation EU (NGEU). Fir NGEU fihren die EU-Ldnder zundchst
keine Beitrdge ab, da der Extrahaushalt (ber gemeinsame Schulden finanziert wird. Die Schulden
sollen zwischen 2028 und 2058 aus dem EU-Haushalt getilgt werden. Deshalb werden die Mit-
gliedstaaten in diesem Zeitraum entsprechend hohere Beitragszahlungen leisten oder Einnahme-
quellen an die EU abtreten. 2021, im ersten Auszahlungsjahr von NGEU, betrugen die daraus
geleisteten Transfers 54 Mrd € oder knapp Y2 % des EU-BNE. Dies sind etwa ein Achtel der ins-
gesamt vorgesehenen NGEU-Transfers.

Die Nettobeitrdge zu NGEU werden erst dann endqliltig feststehen, wenn die dafir aufgenom-
menen Kredite getilgt sind. Gleichwohl kénnen sie schon heute geschdtzt werden, um die Finanz-
beziehungen der Mitgliedstaaten mit der EU umfassender abzubilden. Aus heutiger Sicht ist davon
auszugehen, dass die Mitgliedstaaten auch die kinftigen EU-Haushalte etwa gemdfs ihren BNE-
Anteilen finanzieren werden. Daher liegt es nahe, die aktuellen BNE-Anteile als Finanzierungs-
schliussel der NGEU-Transfers heranzuziehen. So betrachtet zeigt sich, dass Nettozahler im EU-
Haushalt in der Regel auch eine ebensolche Position bei NGEU haben. Die deutschen Netto-
zahlungen bei NGEU beliefen sich 2021 beispielsweise auf 0,3 % des deutschen BNE. Lediglich
Italien wurde durch NGEU insgesamt betrachtet von einem Nettozahler zu einem Nettoempfdnger.
In den meisten der 17 Ldnder, die 2021 bezuglich des EU-Haushalts Nettoempfdnger waren,
erhéhte NGEU die empfangenen Nettozahlungen. Somit ist das Umverteilungsmuster des EU-
Haushalts auch bei den vorgesehenen NGEU-Transfers angelegt.
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Aufsatz stellt
Finanzbeziehun-
gen zwischen EU
und Mitglied-
staaten dar

Nettobeitrdge
zeigen finanzielle
Umverteilung

Nettobeitrdge
kein Indikator
far Nutzen aus
EU-Mitglied-
schaft

Nettobeitrage der Mitglied-
staaten zeigen Finanz-
beziehungen zur EU

Ziel des Aufsatzes

Dieser Aufsatz behandelt die Finanzbeziehun-
gen zwischen den Mitgliedstaaten und der EU.
Dazu werden fur 2021 Nettobeitrage der Mit-
gliedstaaten zum EU-Haushalt und NGEU ermit-
telt.

Die Nettobeitrage aus dem EU-Haushalt und
NGEU zeigen, ob die Finanzbeziehungen zur
EU-Ebene einen Mitgliedstaat per saldo finan-
ziell be- oder entlasten. Damit verdeutlichen
sie, in welchem Umfang finanzielle Mittel
zwischen den Landern umverteilt werden. Die
Mitgliedstaaten entscheiden einvernehmlich, in
welchem Umfang und durch welche Instru-
mente umverteilt wird. Die Nettobeitrage sind
das Resultat dieser Vereinbarungen.

Die Nettobeitrage sollten vorsichtig interpretiert
werden. Sie sind insbesondere keine Mafszahl
fur den Nutzen, der einem Land durch die EU
entsteht. Dieser Nutzen ist weitaus vielschich-
tiger als die reinen Finanzbeziehungen. So pro-
fitieren beispielsweise Unternehmen und pri-
vate Haushalte aller Staaten vom gemeinsamen
Binnenmarkt und den damit verbundenen vier
Grundfreiheiten (freier Verkehr von Personen,
Waren, Dienstleistungen und Kapital). Zudem
kénnen Zahlungen, die einzelnen Mitgliedstaa-
ten zuflielSen, auch positiv auf andere Lander
ausstrahlen. Solche und auch andere nicht 6ko-
nomische Wirkungen sind nicht Gegenstand
dieses Aufsatzes. Ziel ist es vielmehr, die mit den
Gemeinschafts-Haushalten verbundenen Zah-
lungsstréme transparent darzustellen. Auf Basis
der verfugbaren Zahlen der Europaischen Kom-
mission zeigt der Aufsatz die fir die Nettobei-
trage relevanten Zahlungsstrome 2021 (siehe
nebenstehende Erlduterungen). Zudem stellt er
die Nettobeitrage 2021 denen friherer Jahre
gegenuber.

Zur Informationslage uber
die Finanzbeziehungen
innerhalb der EU

Die Nettobeitrage der Mitgliedstaaten
konnten bis einschliefslich 2018 den jahr-
lichen Finanzberichten der Europaischen
Kommission entnommen werden. Der
Finanzbericht enthielt die operativen
Haushaltssalden der Mitgliedslander.”
Sie sind ein geeignetes MalS fur die
Nettobeitrage und werden auch in die-
sem Aufsatz daflrr verwendet (vgl. Erlau-
terungen auf S. 40).

Fir 2019 und die folgenden Jahre er-
setzte die Europaische Kommission den
bisherigen Bericht durch den Integrier-
ten Finanz- und Rechenschaftsbericht.?
Dieser weist keine operativen Haushalts-
salden mehr aus. Die operativen Haus-
haltssalden waren aber zunachst noch
Teil der auf der Internetseite der Euro-
paischen Kommission veroffentlichten
Zahlen.®

Fir 2020 und 2021 fehlt nun die Infor-
mation Uber die Nettobeitrage der Mit-
gliedstaaten. Die Nettobeitrage lassen
sich aber aus jahresbezogenen Zah-
lungsstromen des EU-Haushalts ableiten.
Diese veroffentlichte die Europaische
Kommission zuletzt am 28. September
2022.4 Fir 2021 stehen darin auch die
Zahlungsstrome fur den Extrahaushalt
NGEU nach Landern aufgeschlisselt.

1 Vgl. z.B.: Europaische Kommission (2019).

2 Vgl.: Europdische Kommission (2020).

3 Vgl.: https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/
long-term-eu-budget/2014-2020/spending-and-
revenue_en.

4 Vgl.: https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/
long-term-eu-budget/2021-2027/spending-and-
revenue_en.
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Geplante Verwendung der EU-Mittel nach Ausgabenbereichen

Anteile in %

darunter: 2014 bis 2020" [l 2021 bis 2027"

Direktzahlungen

30

20

Wik

Agrarpolitik Kohasionspolitik Forschung und
Infrastruktur

Verwaltung Auswartiges Sicherheit
Handeln? und Unions-
birgerschaft

Quelle: Europdische Kommission und eigene Berechnungen. 1 Jeweils geplante Ausgaben-Zusagen innerhalb der Sieben-Jahres-Peri-
ode. Tatsachliche Zahlungen kénnen davon abweichen. 2 Der Europaische Entwicklungsfonds war 2014 bis 2020 nicht Teil des EU-
Haushalts. Fr eine bessere Vergleichbarkeit ist er in dieser Darstellung auch fir die Jahre 2021 bis 2027 nicht enthalten. Ausgleichszah-
lungen an neue EU-Mitgliedsstaaten in den ersten Jahren der Mitgliedschaft sind nicht abgebildet.
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Uberblick zum EU-Haushalt
und zu NGEU

Mit dem EU-Haushalt finanzieren die Mitglied-
staaten gemeinsame Ausgaben. Art und Um-
fang der Ausgaben legen sie vorab in einem sie-
benjahrigen Finanzrahmen fest. Der aktuelle
Finanzrahmen gilt von 2021 bis 2027 und sieht
jahrliche Einnahmen und Ausgaben von rund
1% des EU-BNE" vor. Diese sind etwa so hoch
wie im Finanzrahmen 2014 bis 2020. Auch die
Ausgabenschwerpunkte haben sich nur leicht
verschoben (siehe oben stehendes Schaubild).
Aufgrund des Brexits im Jahr 2020 stellten die
EU-Mitgliedstaaten den Finanzrahmen ohne das
Vereinigte Konigreich auf.

Die meisten Ausgaben des EU-Haushalts fliefsen
als zweckgebundene Transfers an die Mitglied-
staaten. Sie finanzieren dort Projekte und Aus-
gaben in den abgestimmten Bereichen. Bei den
Einnahmen des EU-Haushalts dominieren die
Eigenmittel. Dazu zahlen Zolleinnahmen (Tra-
ditionelle Eigenmittel) sowie Zahlungen der Mit-
gliedstaaten (auch Zuweisungen genannt). Die
Zahlungen der Mitgliedstaaten bemessen sich
an verschiedenen jeweils nationalen Grofsen:
dem Bruttonationaleinkommen (BNE-Eigenmit-
tel), dem (normierten) Mehrwertsteueraufkom-
men (MwsSt-Eigenmittel) und neuerdings auch
an der Menge an nicht recycelten Verpackungs-

abfallen aus Kunststoff (Kunststoff-Eigenmittel).
Neben den Eigenmitteln spielen sonstige Ein-
nahmen des EU-Haushalts eine kleinere Rolle,
wie zum Beispiel Kartellstrafen oder Strafzah-
lungen der Mitgliedstaaten. Der EU-Haushalt ist
in jedem Jahr ausgeglichen. Schuldenfinanzie-
rung ist im Prinzip nicht vorgesehen. Die BNE-
Eigenmittel werden daher so bemessen, dass
die Ausgaben des EU-Haushalts gedeckt sind.

Zur Ermittlung der
Nettobeitrage

Auf der Ebene der einzelnen Mitgliedstaaten ist  Auf nationaler
die Finanzbeziehung zum EU-Haushalt in der Re- ﬁ/ii?;bggztgegen
gel nicht ausgeglichen, und es ergeben sich

positive oder negative Nettobeitrage. Diese

resultieren grob betrachtet aus der Differenz

zwischen Zahlungen, die die Mitgliedstaaten aus

dem EU-Haushalt erhalten, und ihren Zahlungen

an den EU-Haushalt. Fallt der Saldo daraus posi-

tiv aus, erhalt das Land Nettozahlungen aus

1 Das BNE wurde als Bezugsgrofe fur den EU-Haushalt fest-
gelegt. Es unterscheidet sich vom Bruttoinlandsprodukt
(BIP) darin, welches Einkommen der privaten Haushalte be-
rucksichtigt wird. Das BNE umfasst das gesamte Einkom-
men aller Inlanderinnen und Inlander, unabhangig davon,
ob es im Inland oder im Ausland erzielt wurde. In das BIP
fliet hingegen das gesamte im Inland erzielte Einkommen.
Der Unterschied zwischen dem BNE und dem BIP eines Lan-
des ist in der Regel klein, in Irland und Luxemburg ist das
BIP aber deutlich hoher als das BNE.
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Operative Haushaltssalden als Maf fur Nettobeitrage

zum EU-Haushalt

Die Nettobeitrage zum EU-Haushalt sollen
zeigen, ob ein Land mit Blick auf den EU-
Haushalt Nettozahler oder Nettoempfanger
ist. Dieser Aufsatz verwendet hierfir das
Konzept der operativen Haushaltssalden der
Europdischen Kommission.” Im Folgenden
wird beschrieben, wie die operativen Salden
ermittelt werden.

Erstens werden von den Gesamteinnahmen
und -ausgaben des EU-Haushalts bestimmte
Kategorien nicht berlcksichtigt:

— Auf der Einnahmenseite des EU-Haushalts
werden nur die BNE-Eigenmittel, die
MwsSt-Eigenmittel und die Kunststoff-
Eigenmittel berlcksichtigt. Die Zolleinnah-
men bleiben dagegen unberlcksichtigt,
weil die Mitgliedstaaten im Auftrag der
EU Zolle an den EU-AulSengrenzen erhe-
ben und an den EU-Haushalt weiterleiten.
Aufgrund des gemeinsamen Binnen-
markts und der Zollfreiheit innerhalb der
EU lassen sich diese nicht sinnvoll den ein-
zelnen Landern zuordnen. Besonders
deutlich wird dies am Beispiel der Nieder-
lande und Belgien: Diese Lander verein-
nahmen aufgrund der grofsen Hafen in
Rotterdam und Antwerpen einen Grof3teil
der Zolleinnahmen. Die Zolle entfallen
jedoch primar auf Produkte, die fur an-
dere EU-Lander bestimmt sind. Folglich
ware die Finanzierungslast der beiden
Lander Uberzeichnet, wirden die abge-
fUhrten Zolleinnahmen den Zahlungen an
die EU zugerechnet.

— Auf der Ausgabenseite werden von den
Ausgaben, die an die Mitgliedstaaten
flieSen, nur die operativen Ausgaben be-
rlcksichtigt. Dazu werden Verwaltungs-
ausgaben ausgenommen. Sie bleiben un-
berlcksichtigt, weil sie Leistungen be-
gleichen, die fir die gesamte EU erbracht
werden, wie zum Beispiel die Vergutung

von EU-Bediensteten. Ein Uberproportio-
nal grofBer Anteil der Verwaltungsaus-
gaben fliefst nach Belgien und Luxemburg,
weil dort grofe EU-Institutionen und de-
ren Beschaftigte angesiedelt sind. Wirden
die Verwaltungsausgaben bertcksichtigt,
fiele der Anteil dieser Lander an den Zah-
lungen aus dem EU-Haushalt zu hoch aus.
Ab 2021 bleibt zudem der Schuldendienst
(Zins und Tilgung) flr Transfers aus dem
Extrahaushalt Next Generation EU (NGEU)
unberlcksichtigt. Der NGEU-Schulden-
dienst wird aus dem laufenden EU-Haus-
halt beglichen. Da dieser Aufsatz den
Nettobeitrag fur NGEU eigenstandig aus-
weist, verhindert dies eine Doppelzahlung.
(Wie die Nettobeitrage im Zusammen-
hang mit NGEU ermittelt werden, steht
auf S. 41). 2021 war der Schuldendienst
allerdings mit 3 Mio € noch vernachlassig-
bar gering.

Zweitens wird so korrigiert, dass trotz der
Anpassungen bei den Einnahmen und Aus-
gaben die Zahlungen an den EU-Haushalt
den Zahlungen aus dem EU-Haushalt ent-
sprechen:

— Die Zahlungen der Mitgliedstaaten an den
EU-Haushalt werden proportional ange-
passt, sodass ihre Summe der Summe der
operativen Ausgaben entspricht. Tech-
nisch: Der Saldo aus Zollen einerseits und
Verwaltungsausgaben und NGEU-Schul-
dendienst andererseits wird den Mitglied-
staaten proportional zugerechnet. Im Er-
gebnis ist der Anteil unverandert, den ein
Land zur Finanzierung des EU-Haushalts
beitragt. Die Differenz aus operativen
Ausgaben und angepassten Zahlungen an
den EU-Haushalt ergibt die ausgewiese-
nen Nettobeitrage zum EU-Haushalt.

1 Vgl. z.B.: Europaische Kommission (2019).



2021 bis 2026
zusdtzlich Netto-
beitrdge aus
NGEU-Extra-
haushalt

EU-Haushalt
2021 umfasste
rund 165 Mrd €

Anteil der Zoll-
einnahmen
gesunken

dem EU-Haushalt und ist damit Nettoempfan-
ger. Ist der Saldo negativ, leistet das Land Netto-
zahlungen an den EU-Haushalt und ist damit
Nettozahler. Auf Seite 40 wird genauer erlau-
tert, wie die Nettobeitrage berechnet werden.

2021 gab es erstmals zusatzlich zum EU-Haus-
halt den Extrahaushalt NGEU. Dieser soll bis
2026 Transfers an die Mitgliedstaaten von ins-
gesamt rund 420 Mrd € leisten und Kredite von
bis zu 390 Mrd € vergeben.? Obwohl dieser Ex-
trahaushalt durch Schulden anstelle zeitgleicher
Beitrage der Mitgliedstaaten finanziert wird, las-
sen sich auch fur NGEU Nettobeitrage ermitteln
(vgl. nebenstehende Erlauterungen). Dadurch
kénnen die Finanzbeziehungen der Mitglied-
staaten zur EU 6konomisch treffender abgebil-
det werden.

B Der EU-Haushalt 2021

Der EU-Haushalt 2021 umfasste Ausgaben von
rund 165 Mrd €. Dies entspricht gut 1% des
EU-BNE. Davon entfielen rund 10 Mrd € auf
Verwaltungsausgaben, die bei den in diesem
Aufsatz ermittelten Nettobeitragen unbertck-
sichtigt bleiben (vgl. dazu Erlauterungen auf
S. 40). Ihr Anteil an den Gesamtausgaben blieb
im Vergleich zum Finanzrahmen 2014 bis 2020
mit 6 % unverandert.® Etwa 20 Mrd € der Aus-
gaben wurden durch Zolleinnahmen der EU ge-
deckt, die ebenfalls nicht in die Berechnung der
Nettobeitrage einflielsen.

Der Anteil der Zolleinnahmen an den gesamten
Eigenmitteln fiel mit 12% im Vergleich zum
Finanzrahmen 2014 bis 2020 etwas niedriger
aus (jahresdurchschnittlich knapp 15 %). Dazu
trug bei, dass die Mitgliedstaaten nun einen
groferen Anteil der Zolleinnahmen als pau-
schale Entschadigung fur ihre Erhebungskosten
einbehalten durfen (25 % statt bislang 20 %).

2 Alle Zahlen zu NGEU sind in laufenden Preisen angege-
ben.

3 Vgl.: Europdische Kommission (2022).

4 Eine vergleichbare Analyse fir den Finanzrahmen 2014 bis
2020 findet sich in: Deutsche Bundesbank (2020).

Deutsche Bundesbank

Zur Ermittlung der Netto-
beitrage im Zusammen-
hang mit NGEU

Der Extrahaushalt Next Generation EU
(NGEU) weist im Vergleich zum EU-Haushalt
Besonderheiten auf. Diese gilt es bei der Be-
rechnung der Nettobeitrage zu berlcksich-
tigen:

— Die Mitgliedstaaten finanzieren NGEU
letztlich auch Uber Beitrage. Allerdings fal-
len die Zahlungen im Unterschied zum re-
guldren, beitragsfinanzierten EU-Haushalt
erst in spateren Jahren an. Denn zundchst
nimmt die europaische Ebene Schulden
auf, um NGEU zu finanzieren. Fir die Jahre
2021 bis 2027 sieht der aktuelle Finanzrah-
men der EU lediglich Zinszahlungen fur
NGEU-Kredite vor. Fur die Zeit danach ha-
ben sich die Mitgliedstaaten verpflichtet,
dem EU-Haushalt ausreichende Mittel flr
eine Tilgung zur Verfugung zu stellen. So
sollen die fur NGEU-Transfers aufgenom-
menen Schulden von 2028 bis 2058 suk-
zessive aus dem regularen EU-Haushalt ge-
tilgt werden.

Den EU-Haushalt finanzieren die Mitglied-
staaten bislang im Wesentlichen entspre-
chend ihrer BNE-Anteile. Es erscheint plau-
sibel, dass dies auch kiunftig so bleiben
wird, selbst wenn weitere Eigenmittel zur
Finanzierung des EU-Haushalts hinzukom-
men. Aus heutiger Sicht konnen die Bei-
tragslasten aus NGEU-Transfers den Mit-
gliedstaaten daher anhand des BNE-Anteils
im Auszahlungsjahr zugerechnet werden.
Dadurch wird derselbe Nettobeitrag aus-
gewiesen, der sich ergabe, wenn die Mit-
gliedstaaten NGEU statt Uber Schulden im
selben Jahr Uber den regularen EU-Haus-
halt finanzieren wuirden. Denn zusatzliche
Ausgaben im EU-Haushalt finanzieren die
Mitgliedstaaten Uber hohere BNE-Eigen-
mittel und damit gemalS ihrem BNE-Anteil.

— Dieser Aufsatz berlcksichtigt nur NGEU-
Transferzahlungen an die Mitgliedstaaten.
Die NGEU-Kredite flieSen nicht ein, da die
kreditnehmenden Mitgliedstaaten den zu-
gehorigen Schuldendienst vollstandig tra-
gen sollen. Zwar enthalten die Kredite
auch eine Transferkomponente aufgrund
der im Vergleich zu Marktkonditionen
gunstigeren Zinskonditionen. Diese wird in
diesem Bericht vernachlassigt.
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Zahlungen aus dem EU-Haushalt
an die Mitgliedstaaten

in % des nationalen BNE", operative Ausgaben?® 2021

Niederlande
Deutschland

Schweden ungewichteter

Mittelwert tGber
alle EU-Lander®

Dénemark
Osterreich
Finnland
Frankreich
Belgien
Irland
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Slowakei
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Estland
Lettland
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Litauen

Kroatien
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Quelle: Europdische Kommission und eigene Berechnungen.
1 Bruttonationaleinkommen. 2 Ausgaben ohne Verwaltung
und Schuldendienst fiir den Extrahaushalt Next Generation EU.
3 Der unter Berlicksichtigung der unterschiedlichen Landergré-
RBen gewichtete Mittelwert lag bei knapp 1% des EU-BNE.
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Diese Anhebung kommt vor allem den Nieder-
landen und Belgien zugute. Denn sie haben
einen Uberproportional hohen Anteil an den
Zolleinnahmen, und die tatsachlichen Erhe-
bungskosten durften deutlich niedriger sein.
Daher wird die Erhebungskosten-Pauschale
auch als versteckter Rabatt flr diese Lander an-
gesehen. Die folgenden Darstellungen bertck-
sichtigen dies aber nicht weiter.

Operative Ausgaben
des EU-Haushalts

Die operativen Ausgaben betrugen 2021 rund
155 Mrd €. Der grofSte Anteil entfiel 2021 auf
die Kohasionspolitik (rund 68 Mrd €), gefolgt
von der Agrarpolitik (rund 56 Mrd €). Die rest-
lichen rund 31 Mrd verteilten sich auf die Aus-
gabenbereiche Forschung und Infrastruktur,
Auswartiges Handeln sowie Sicherheit und
Unionsburgerschaft. Die Zahlungen, die die
Mitgliedstaaten aus dem EU-Haushalt erhalten,
unterscheiden sich in Relation zur Wirtschafts-
kraft deutlich (siehe nebenstehendes Schau-
bild). 2021 lag die (ungewichtete) durchschnitt-
liche Quote bei 2 % des nationalen BNE. Kroa-
tien hatte mit 4% seines BNE die hochste, die
Niederlande mit 0,3 % des BNE die geringste
Quote.

Zahlungen der Mitgliedstaaten
an den EU-Haushalt

Die Zahlungen der Mitgliedstaaten an den EU-
Haushalt deckten 2021 rund 140 Mrd € der
Ausgaben. Dabei entfiel der mit Abstand grofste
Teil auf die BNE-Eigenmittel. Sie machten 73 %
der gesamten Eigenmittel aus (unverandert ge-
genuUber dem Jahresdurchschnitt 2014 bis
2020). Der Anteil der zwischenzeitlich neu be-
rechneten MwSt-Eigenmittel lag 2021 bei 11%
(2014 bis 2020 durchschnittlich 13 %).

2021 flhrten die Mitgliedstaaten erstmals auch
Kunststoff-Eigenmittel an den EU-Haushalt ab.
Ihr Anteil an den gesamten Eigenmitteln betrug
4%. Die relative Belastung zwischen den Lan-
dern verschob sich durch die Kunststoff-Eigen-
mittel kaum (siehe Schaubild auf S. 43). Dies
liegt vor allem an deren geringem Umfang. Zu-
dem vereinbarten die Mitgliedstaaten flr viele
Lander unterschiedliche pauschale Kdrzungen.
Diese bewirken, dass sich das Verhaltnis von
Kunststoff-Eigenmitteln zur Wirtschaftskraft
zwischen den Landern weniger unterscheidet.

Hohe Spreizung
beim Zufluss der
berticksichtigten
Ausgaben in
Relation zur
Wirtschaftskraft

Anteil an BNE-
und MwSt-
Eigenmitteln
kaum verdndert

Neue Kunststoff-
Eigenmittel
machten 4 %
der Eigenmittel
aus



Wirtschaftskraft
bestimmt weiter-
hin mafSgeblich
absolute Hohe
des Finanzie-
rungsbeitrags
der Mitglied-
staaten
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Mehrwertsteuer-, Kunststoff- und BNE”-Eigenmittel sowie Rabatte

in % des nationalen BNE, 2021

B Vehrwertsteuer-Eigenmittel [l Kunststoff-Eigenmittel || BNE-Eigenmittel [ Rabatte [ gesamte Zahlungen”
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Quelle: Europdische Kommission und eigene Berechnungen. * Bruttonationaleinkommen. 1 Gesamte Zahlungen der Mitgliedstaaten an

den EU-Haushalt. 2 Der unter Bertcksichtigung der unterschiedlichen LandergroRen gewichtete Mittelwert lag ebenfalls bei knapp 1%
des EU-BNE.
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Insgesamt betrachtet finanzierten die Mitglied-
staaten den EU-Haushalt 2021 in etwa gemafs
ihrer Wirtschaftskraft: Wie auch in der Vergan-
genheit unterschieden sich die Zahlungen in Re-
lation zum BNE nicht stark (siehe oben stehen-
des Schaubild). Das Schaubild enthalt auch die
Rabatte flr Danemark, Deutschland, die Nie-
derlande, Osterreich und Schweden. Den
hochsten Rabatt erhielten die Niederlande mit
knapp 0,2% ihres BNE, den niedrigsten
Deutschland mit weniger als 0,1%. Der (un-
gewichtete) Mittelwert der Eigenmittel ohne
Zolle Uber alle EU-Lander lag 2021 bei knapp
1,0 % des nationalen BNE. Die Anteile der ein-
zelnen Lander reichten von knapp 0,8 % des

BNE in den Niederlanden bis gut 1,1% des BNE
in Portugal.

Der Extrahaushalt Next
Generation EU 2021

NGEU-Transferzahlungen

Im vergangenen Jahr erhielten die Mitgliedstaa-
ten insgesamt 54 Mrd € an NGEU-Transfers.
Mehr als vier Finftel davon waren Transfers der
neuen Aufbau- und Resilienzfazilitat (ARF). Die
restlichen NGEU-Transfers stockten bereits be-
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2021: Transfers des Extrahaushalts
NGEU" an die Mitgliedstaaten

in % des nationalen BNE"

I Transfers der Aufbau- und Resilienzfazilitat
Restliche NGEU-Transfers
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Quelle: Europdische Kommission und eigene Berechnungen.
* Next Generation EU. 1 Bruttonationaleinkommen.
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Transfers ARF”: Insgesamt vorgesehen
und 2021 zugeflossen

in % des nationalen BNE"

Insgesamt vorgesehene Transfers
Il 2021 zugeflossene Transfers
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Quelle: Européische Kommission und eigene Berechnungen.
* Aufbau- und Resilienzfazilitat. 1 Bruttonationaleinkommen.

Deutsche Bundesbank

stehende Programme des EU-Haushalts auf,
ohne im EU-Haushalt ausgewiesen zu werden.

Das nebenstehende Schaubild zeigt die lander-
weise Verteilung der NGEU-Mittel im vergange-
nen Jahr in Relation zum nationalen BNE. Die
meisten Mittel flossen mit Gber 1,5 9% nach Grie-
chenland, Spanien und Kroatien. Mit unter
0,1% erhielten die geringsten Zahlungen Irland,
die Niederlande, Schweden, Finnland, Polen,
Danemark und Deutschland. Die grundsatzlich
vorgesehenen ARF-Mittel flieSen unterschied-
lich schnell an die Lander (siehe unten stehen-
des Schaubild). 2021 flossen 14% der ins-
gesamt vorgesehenen Mittel an die Mitglied-
staaten. Dabei rief Spanien mit 25 9% der ihm in
Aussicht gestellten Mittel am meisten ab. Sie-
ben Mitgliedstaaten erhielten noch keine ARF-
Mittel. Hierzu zahlen Bulgarien, Ungarn und
Polen, flr die relativ viele Mittel vorgesehen
sind. Im Falle von Polen und Ungarn verzogerte
sich die Auszahlung wegen Konflikten in Zu-
sammenhang mit der Rechtsstaatsklausel.® Zu-
dem flossen 2021 keine ARF-Mittel nach Finn-
land, Schweden, die Niederlande und Irland.

NGEU-Finanzierungsanteile

Um die NGEU-Nettobeitrage der Mitgliedstaa-
ten zu bestimmen, wird den empfangenen
NGEU-Transfers der Finanzierungsanteil fur
NGEU gegenUbergestellt (siehe Erlauterungen
auf S. 41). Dazu wird angenommen, dass die
Mitgliedstaaten die NGEU-Transfers mit ihrem
BNE-Anteil im Auszahlungsjahr finanzieren wer-
den. Da 2021 0,4% des EU-BNE an NGEU-
Transfers flossen, wird jedes Land mit 0,4 % sei-
nes BNE fur die NGEU-Transfers belastet. Folg-
lich werden Lander, die 2021 mehr als 0,4 %
ihres BNE an NGEU Mitteln erhielten, als Netto-
empfanger ausgewiesen und Lander, denen
weniger zufloss, als Nettozahler.

5 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank (2022).

ARF-Transfers
fliefsen unter-
schiedlich
schnell

Finanzierung
von NGEU-
Transfers gemdf3
aktuellem
BNE-Anteil
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Nettobeitrdge
aus EU-Haushalt
und NGEU in
gleiche Richtung

Entwicklung der Netto-
beitrage zu EU-Haushalt
und NGEU

EU-Haushalt und NGEU
zusammengenommen

Die Nettobeitrage der Mitgliedstaaten setzen
sich 2021 erstmals aus zwei Komponenten zu-
sammen: dem Nettobeitrag aus dem EU-Haus-
halt und einem Nettobeitrag aus NGEU. Ins-
gesamt betrachtet waren neun der 27 EU-Staa-
ten Nettozahler (siehe nebenstehendes Schau-
bild). In Relation zum nationalen BNE fielen
Deutschlands Nettozahlungen mit 0,9% am
hochsten aus. Danach folgen die Niederlande,
Schweden, Danemark, Finnland, Frankreich,
Osterreich, Irland und Belgien. In all diesen Lan-
dern trug NGEU dazu bei, dass sie netto mehr
Zahlungen leisteten. Der deutsche Nettobeitrag
ware beispielsweise ohne NGEU mit 0,6 % des
BNE 0,3 Prozentpunkte geringer ausgefallen.
Die verbleibenden 18 EU-Lander waren Netto-
empfanger. In Relation zum nationalen BNE
entfielen die hochsten Nettozahlungen mit Uber
4% auf Kroatien und Griechenland. Mit Uber
3% stehen Litauen und Lettland an dritter und
vierter Stelle. Die meisten dieser Lander erhiel-
ten sowohl aus dem EU-Haushalt als auch aus
NGEU Nettozahlungen. Dabei waren die Netto-
zahlungen aus dem EU-Haushalt in der Regel
deutlich hoher. Lediglich in Spanien fielen die
Nettozahlungen aus NGEU hoher aus. Dazu
trug bei, dass Spanien 2021 einen besonders
grof3en Anteil seiner ARF-Mittel abrief. Ungarn,
Bulgarien und Polen werden bezuglich NGEU
2021 als Nettozahler ausgewiesen, weil noch
keine ARF-Mittel an diese Lander flossen. Dies
wird sich jedoch andern, wenn Ungarn, Bulga-
rien und Polen die fir sie vorgesehenen ARF-
Transfers erhalten. Luxemburg ist mit Blick auf
NGEU Nettozahler. Es empfangt jedoch héhere
Nettozahlungen aus dem EU-Haushalt, sodass
es insgesamt betrachtet ein Nettoempfanger
ist. Italien ware allein auf Basis des EU-Haus-
halts Nettozahler, wurde wegen NGEU aber
zum Nettoempfanger.

Deutsche Bundesbank

Nettobeitrage 2021
in % des nationalen BNE"

I EU-Haushalte
Extrahaushalte Next Generation EU
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Quelle: Europaische Kommission und eigene Berechnungen.
1 Bruttonationaleinkommen. 2 In diese Lander flossen 2021
keine Transfers aus dem Extrahaushalt Next Generation EU.
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Vergleich zu durchschnittlichen
Nettobeitragen 2014 bis 2020

Sowohl die ARF-Mittel als auch Mittel aus dem
EU-Haushalt flieBen Uber die Jahre ungleich-
mafdig an die Mitgliedstaaten. Dadurch kann
auch innerhalb eines Finanzrahmens die Hohe
der Nettobeitrage von Jahr zu Jahr schwanken
und die diesbezlgliche Reihenfolge der Lander
variieren. Im Vergleich zum Durchschnitt des
Finanzrahmens 2014 bis 2020 sind die Lander-
gruppen der Nettozahler und Nettoempfanger
im Jahr 2021 aber nahezu unverandert (siehe
oberes Schaubild auf S. 46).
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Nettobeitrage zum EU-Haushalt

in % des nationalen BNE"

[ 2021 I Durchschnitt 2014 bis 2020
Deutschland mla=

Im Vergleich zum Durchschnitt 2014 bis 2020
erhoéhte sich Deutschlands Nettobeitrag zum
EU-Haushalt von 0,4 % auf knapp 0,6 % seines
BNE. Hierzu trug bei, dass das Vereinigte Kénig-
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Quelle: Europdische Kommission und eigene Berechnungen.
1 Bruttonationaleinkommen.
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von leistungsstarkeren zu leistungsschwacheren
Mitgliedstaaten umzuverteilen. Dies kann bei-

Nettobeitrage zum EU-Haushalt und Wirtschaftskraft der EU-Staaten 2021
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Quelle: Européische Kommission und eigene Berechnungen. 1 Verwaltungsausgaben und Zélle sind nicht enthalten.
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Geplante Transfers des Extrahaushalts Next Generation EU (NGEU) und Wirtschaftskraft
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Quelle: Europdische Kommission und eigene Berechnungen. 1 Der jahresdurchschnittliche NGEU-Nettobeitrag entspricht einem Sechs-
tel der Differenz zwischen der einem Land insgesamt vorzugeteilten NGEU-Transfers und dem Finanzierungsanteil des Landes an den
gesamten vorzugeteilten NGEU-Transfers. Als Finanzierungsschlissel dient der Anteil am EU-BNE 2021. Vorzugeteilt sind die folgenden
NGEU-Programme: Aufbau- und Resilienzfazilitdt, ReactEU, Fonds fir einen gerechten Ubergang und Entwicklung des landlichen
Raums. Nicht bertcksichtigt sind NGEU-Programme, fur die es keine Vorzuteilung gibt: Horizont Europa, Invest EU und Resc EU.
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spielsweise mit Blick auf das BNE pro Kopf ge-
messen werden. Den EU-Haushalt betreffend
haben alle Nettozahler bis auf Italien ein grofie-
res Pro-Kopf-BNE als der EU-Durchschnitt und
alle Nettoempfanger bis auf Luxemburg ein ge-
ringeres. Zudem orientiert sich die Hohe der ge-
leisteten oder empfangenen Nettozahlungen
an der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit. Das
gilt zwar nicht fur jedes einzelne Land, aber der
Tendenz nach. Dabei reagieren die Nettobei-
trage pro Kopf bei den Nettoempfangern star-
ker auf Unterschiede in der Leistungsfahigkeit
als bei den Nettozahlern. Dieses Muster war in
der Vergangenheit zu beobachten und setzt
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sich auch im ersten Jahr des aktuellen Finanz-
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I Zur Gultigkeit der Zinsparitat in Krisenzeiten

Zwischen der Zinsdifferenz zweier Wdahrungsrdume und der Wechselkursentwicklung besteht ein
theoretischer Zusammenhang, der als Zinsparitdt bezeichnet wird. Unterschieden wird zwischen
der gedeckten und der ungedeckten Zinsparitdt. Bei der gedeckten Zinsparitdt sind grenziiber-
schreitende Anlagen gegen Wechselkursdnderungen abgesichert. Ein Wechselkursrisiko besteht
deshalb bei Abschluss des Geschdfts nicht. Der Theorie nach sollte die Zinsdifferenz zwischen den
Wdhrungsrdumen der Anderungsrate zwischen Termin- und Kassakurs entsprechen. In diesem Fall
sollte es nicht méglich sein, durch Handel (Zinsarbitrage) einen risikolosen Gewinn abzuschdpfen.
Bei der ungedeckten Zinsparitdt sind Anlagen des anderen Wdhrungsraums nicht gegen Wechsel-
kursdnderungen abgesichert. Hier sollte unter vereinfachenden Annahmen die Zinsdifferenz der
Anderungsrate zwischen heutigem und kinftig erwartetem Kassakurs entsprechen.

In diesem Aufsatz wird zundchst empirisch fur den Zeitraum bis Ende 2021 untersucht, ob die Zins-
paritdt in ihren verschiedenen Fassungen gilt. Die Analyse konzentriert sich dabei primdr auf die
Ertrdige aus der Anlage in Dreimonatsgeld in Euro oder alternativen Wdhrungen. Der Beobachtungs-
zeitraum umspannt verschiedene Krisen, insbesondere auch die globale Finanzkrise ab 2007. Es
zeigt sich, dass sich mit der Finanzkrise der Zusammenhang zwischen der Zinsdifferenz und dem
Wechselkurs verdnderte. Dies betraf beide Formen der Zinsparitdt.

So sind im Vergleich zur Vorkrisenzeit deutlichere und Idnger anhaltende Abweichungen von der
gedeckten Zinsparitdt zu beobachten. Dies gilt nicht nur zwischen Euro und US-Dollar, sondern
auch fur eine Vielzahl anderer Wdhrungspaare. Solche Abweichungen von der gedeckten Zins-
paritdt widersprechen auf den ersten Blick der (blicherweise in der Finanzmarkttheorie getroffenen
Annahme, dass risikolose Gewinnmdglichkeiten bei rationalem Verhalten der Marktteilnehmer
nicht auftreten kdnnen. Tiefergehende Analysen zeigen aber, dass die beobachteten Verletzungen
der gedeckten Zinsparitat durchaus mit rationalem Verhalten vereinbar sind. Dies liegt daran, dass
sich die Bedingungen an den Finanzmdrkten seit der Finanzkrise verdnderten. Wichtige Voraus-
setzungen fir die Glltigkeit der gedeckten Zinsparitat waren oft nicht mehr in gleichem Umfang
erfillt wie zuvor. So stieg wdhrend starker Finanzmarktturbulenzen das Kontrahentenrisiko merk-
lich an, fur dessen Ubernahme die Finanzmarktteilnehmer eine Prémie forderten. Zudem nahmen
die Kosten der Zinsarbitrage durch die Beschlisse von Basellll zu, welche ab 2013 schrittweise
umgesetzt wurden. Dem stand zeitweise eine einseitige und relativ preisunelastische Nachfrage
nach Wechselkursabsicherung gegentber. Zusammengenommen konnten so auch aufSerhalb von
Krisenzeiten merkliche Abweichungen entstehen.

Seit der Finanzkrise ist auch eine Anderung im Zusammenhang zwischen Wechselkurs und Zinsen
bei Anlagen ohne Wechselkursabsicherung zu beobachten. In der Zeit zuvor spielten fir diese
Relation Handelsstrategien wie Currency-Carry-Trades eine grofSe Rolle. Ublicherweise spekulativ
eingestellte Marktteilnehmer investierten dabei bevorzugt in diejenige Wdhrung, die hoher verzins-
liche Anlagemdglichkeiten bot. Die damit einhergehenden Kapitalbewegungen fihrten dabei zu
einer gleichzeitigen Aufwertung der héher verzinsten Wdhrung. Fir den Zeitraum seit der globalen
Finanzkrise kann dieser, der ungedeckten Zinsparitdt widersprechende, empirische Zusammenhang
nicht mehr nachgewiesen werden. Es ist aber nicht auszuschliefsen, dass diese Handelsstrategie
mit nun wieder gréfSeren Zinsdifferenzen zwischen den Wdhrungsrdumen erneut an Bedeutung
gewinnt.
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Zinsparitdten-
theorie
beschreibt den
Zusammenhang
zwischen Zins-
differenz und
Wechselkurs

Deutliche
Abweichungen
von der gedeck-
ten Zinsparitdt
seit Ausbruch
der Finanzkrise

Ungedeckte
Zinsparitat
schon vor der
Finanzkrise
verletzt

l Einleitung

Die Zinsparitatentheorie beschreibt den Zusam-
menhang zwischen Zinsdifferenz und Wechsel-
kurs und berucksichtigt dabei das Anlageverhal-
ten von Investoren. Demnach stimmt unter eini-
gen Annahmen der erwartete Ertrag einer fest-
verzinslichen Anlage in heimischer Wahrung mit
dem einer dquivalenten festverzinslichen An-
lage in auslandischer Wahrung Uberein. Die
unterschiedliche Handhabung der Wechselkurs-
risiken trennt die gedeckte von der ungedeck-
ten Zinsparitat: Im Fall der gedeckten Zinspari-
tat sichern die Anleger ihre offene Fremdwah-
rungsposition durch ein Termingeschaft ab; bei
der ungedeckten Zinsparitat wird auf eine ent-
sprechende Absicherung hingegen verzichtet.

Bei der gedeckten Zinsparitat lassen sich bis zur
Finanzkrise beispielsweise recht stabile Regel-
mafigkeiten feststellen. Abweichungen von der
gedeckten Zinsparitat waren in den ersten
Jahren der Wahrungsunion in der Regel ver-
gleichsweise gering und durften — unter Bertck-
sichtigung von Transaktionskosten — einer em-
pirischen Untersuchung im Monatsbericht 2005
zufolge eher auf Datenunvollkommenheiten als
auf Marktineffizienzen zurlckzuflhren gewesen
sein.” Seit August 2007 sind aber deutliche und
langer anhaltende Abweichungen zu beobach-
ten, zuweilen auch in ruhigen Marktphasen.
Dies gilt nicht nur fur das Verhaltnis zwischen
Euro und US-Dollar, sondern auch zwischen
dem Euro und einer Vielzahl anderer Wahrun-
gen. Die seitdem ausgepragteren Abweichun-
gen von der gedeckten Zinsparitat warfen die
Frage auf, warum scheinbar sichere Gewinn-
maoglichkeiten aus Arbitragetransaktionen nicht
genutzt werden.

FUr die ungedeckte Zinsparitatentheorie war
demgegenlber die empirische Unterstutzung
schon vor Ausbruch der Finanzkrise gering. Die
Theorie besagt, dass die Wahrung, in der die
hoher verzinsliche, ansonsten gleich sichere An-
lage denominiert ist, gegentber der Wahrung
mit der niedriger verzinsten Anlage Uber die
Laufzeit so abwertet, dass die erwartete Ren-

dite in- und auslandischer Zinstitel gleich ist. Ein
Ergebnis der damaligen empirischen Unter-
suchungen war aber, dass die hoher verzinsliche
Wahrung im Durchschnitt Uber den Anlagezeit-
raum hinweg aufwertete. Dies deckt sich mit
den empirischen Resultaten zahlreicher voran-
gegangener Untersuchungen.? Das beobach-
tete Phanomen steht auch damit im Zusam-
menhang, dass Currency-Carry-Trades im Durch-
schnitt eine profitable Anlagestrategie waren,
da Investoren zu dem hoheren Zinssatz, zu dem
sie dieser Strategie entsprechend anlegten, oft
eine zusatzliche Rendite aus der Wahrungsauf-
wertung erhielten.? Die Frage, warum die un-
gedeckte Zinsparitatentheorie empirisch nicht
gut bestatigt werden konnte, war zu Beginn
des neuen Jahrtausends Gegenstand einer Viel-
zahl theoretischer und empirischer Arbeiten.®

Der vorliegende Bericht nimmt die wissen-
schaftliche Debatte zum Anlass, den Zusam-
menhang zwischen Wechselkurs und Zinsdiffe-
renzen theoretisch und empirisch erneut zu
untersuchen. Im Mittelpunkt stehen dabei Ren-
diteunterschiede zwischen Geldmarktanlagen in
anderen Wahrungsraumen und solchen im

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2005), S. 36.

2 Vgl. etwa: Fama (1984) sowie MacDonald und Taylor
(1992).

3 Das Ergebnis dieser Studien, dass Zinsdifferenzen Uber-
schussrenditen prognostizieren, steht auf den ersten Blick
im Widerspruch zu der Annahme rationaler Erwartungen
und wurde in der Literatur als ,Uncovered Interest Rate
Parity Puzzle” bzw. ,Forward Premium Puzzle” diskutiert.
Vgl. hierzu: Engel et al. (2022).

4 Ein umfassender Uberblick tber die empirischen Arbeiten
zu diesem Thema findet sich in: Engel (2014). Vgl. auch den
oben erwahnten Aufsatz im Monatsbericht: Deutsche Bun-
desbank (2005).
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Euroraum.® In der vorliegenden Literatur wer-
den dagegen vornehmlich Zinsdifferenzen ge-
genuber den USA betrachtet. Der Bericht glie-
dert sich in zwei Abschnitte. Er befasst sich zu-
nachst mit der gedeckten Zinsparitat und stellt
verschiedene Erklarungsansatze fur die be-
obachteten Abweichungen von dem von ihr
postulierten Zusammenhang vor. Anschliel$end
geht er auf die ungedeckte Zinsparitat ein und
pruft, ob in den letzten Jahren Zinsspekulanten
im Durchschnitt mit der oben erwahnten hypo-
thetischen Currency-Carry-Trade-Strategie noch
immer hatten Gewinne generieren kénnen.

Das Verhaltnis zwischen transatlantischer Zinsdif-
ferenz und dem Wechselkurs des Euro gegen-
uber dem US-Dollar stand dabei unter anderem
im Zusammenhang mit mehreren Krisen, die die
internationalen Finanzmarkte in den letzten
Jahren belasteten. Dazu ist erstens die weltweite
Finanzkrise zu zahlen, die Mitte 2007 am ame-
rikanischen Hypothekenmarkt begann und sich
im Jahr darauf zu einer internationalen Krise aus-
weitete; zweitens beeinflussten die Staatsschul-
denkrisen im Euroraum die Geschehnisse an den
Devisenmarkten, die im Oktober 2009 mit der
Herabstufung der griechischen Kreditwrdigkeit
einen ersten Hohepunkt erreichten und sich
dann weiter zuspitzten; drittens belastete die
weltweite Ausbreitung des Coronavirus ab Fruh-
jahr 2020 und der Angriffskrieg Russlands gegen
die Ukraine seit Februar 2022 die wirtschaft-
lichen Aussichten weltweit. Die Krisen trugen in
den betroffenen Wahrungsraumen jeweils dazu
bei, dass die Notenbanken ihre Geldpolitik zu
unterschiedlichen Zeitpunkten und damit asym-
metrisch neu ausrichteten. Dies schlug sich in
sich andernden Zinsdifferenzen nieder. In der
wissenschaftlichen Literatur wird dieses , Atmen”
der Zinsdifferenz Ublicherweise als wichtige Ur-
sache fur Wechselkursschwankungen angefihrt.

Gedeckte Zinsparitat und
Euro-US-Dollar-Kurs

Nach der gedeckten Zinsparitatentheorie sollte
unter den Annahmen eines effizienten Devisen-

Zinsdifferenz und Wechselkurs

Monatsdurchschnitte

%-Punkte Zinsdifferenz zwischen dem Euroraum
und den USA"
+2
0
-2
-4
log. MaRstab
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem s>
US-Dollar 1,60
1,40
1,20
1,00
0,80
199900 05 10 15 2021

Quellen: EZB, Refinitiv und eigene Berechnungen. 1 Euro-LIBOR
minus US-Dollar-LIBOR; annualisiert; dreimonatige Laufzeit.
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markts der Zinsertrag einer US-Dollar-Anlage  Gedeckte Zins-

mit dem Zinsertrag einer aquivalenten Euro-An-
lage zuzuglich der am Terminmarkt erwarteten

5 Der einschlagigen Literatur folgend basiert die empirische
Uberprafung auf den LIBOR-Zinssatzen (London Interbank
Offered Rate), die derzeit nur noch fur den US-Dollar ermit-
telt werden. Fir andere Wahrungen wurde die Berechnung
bereits zum Jahresende 2021 eingestellt. Der Unter-
suchungszeitraum endet daher am 31. Dezember 2021.
Nach dem Bekanntwerden von Manipulationen im Zusam-
menhang mit der Festsetzung von Referenzzinssatzen im
Jahr 2012, vor allem mit dem LIBOR und dem EURIBOR,
wurde das globale System der Referenzzinssatze grund-
legend reformiert (vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank
(2020)). Ein Ergebnis war, dass der LIBOR zunachst refor-
miert wurde und ab 2022 durch neue Referenzzinssatze er-
setzt werden soll. Fir den Euroraum soll er durch den €STR
(Euro Short-Term Rate) abgeldst werden, der von der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) erst seit Oktober 2019 ver-
offentlicht wird und rickwirkend lediglich fir die Zeit bis
Marz 2017 bereitgestellt wird. Dies ist der Grund, warum
fir den betrachteten langerfristigen Zeitraum der empi-
rischen Untersuchung auf LIBOR-Zinssatze zurlickgegriffen
wird.

paritdt in der
Theorie
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Ein Beispiel zur
Illustration

Anderungsrate des Euro Ubereinstimmen.®
Diese am Terminmarkt erwartete Wechselkurs-
anderungsrate wird als Swapsatz bezeichnet
und ergibt sich aus der auf den Kassakurs bezo-
genen Differenz zwischen Terminnotierung und
Kassanotierung des Euro-US-Dollar-Kurses.” Da
der Terminkurs bereits heute feststeht, besteht
kein Wechselkursrisiko. Die Differenz zwischen
den Zinsen des Euroraums und der USA plus
dem Swapsatz wird als ,Basis” oder auch als
,Cross currency basis” bezeichnet. Bei Geltung
der gedeckten Zinsparitat sollte diese Basis
nahe null liegen. Anderenfalls bietet sich der
Theorie zufolge die Moglichkeit, aus den Zins-
differenzen sichere (Arbitrage-)Gewinne zu er-
zielen. Da sichere Gewinne aber ausgeschlossen
sein sollten, stellen Abweichungen von der ge-
deckten Zinsparitat grundsatzlich ein Phanomen
dar, das nach einer konkreten 6konomischen
Erklarung verlangt.

Zur lllustration sei folgendes Beispiel angefiihrt.
Angenommen, es bestehe ein Zinsvorsprung
der USA. Ein Zinsarbitrageur verschuldet sich in
Euro zu dem niedrigeren Zins im Euroraum,
tauscht den aufgenommenen Betrag am Kassa-
markt in US-Dollar und investiert ihn in eine US-
Dollar-Anlage mit gleicher Laufzeit wie der Kre-
dit. Gleichzeitig sichert sich der Arbitrageur ge-
gen die Wechselkursrisiken ab und verkauft den
kunftig fallig werdenden Rlckzahlungsbetrag
der US-Dollar-Anlage schon heute am Termin-
markt gegen Euro. Ist der Swapsatz des Euro-
US-Dollar-Kurses bei Vertragsabschluss positiy,
notiert der Euro am Terminmarkt starker als am
Kassamarkt (Terminkursaufschlag). Unter diesen
Umstanden nimmt der Arbitrageur beim Rick-
tausch des US-Dollar-Anlagebetrages einen
(ihm bereits heute bekannten) Kursverlust hin.
Gilt die gedeckte Zinsparitat, dann gleicht die-
ser mit dem Absicherungsgeschaft verbundene
Kursverlust den Zinsvorteil der USA gerade aus.

Ist aber die gedeckte Zinsparitat nicht erfullt
und der mit dem Absicherungsgeschaft verbun-
dene Kursverlust beim Rucktausch des US-Dol-
lar-Anlagebetrages beispielsweise kleiner als der
Zinsvorteil der USA, entsteht dem Modell zu-

folge eine risikolose Gewinnmdglichkeit durch
die kreditfinanzierte Anlage in US-Dollar. Der
Gewinn wird umso grof3er, je schwacher der
Euro am Terminmarkt notiert. Dagegen ginge
die kreditfinanzierte Auslandsanlage mit einem
Verlust einher, wenn der Terminkursaufschlag
fur den Euro und die sich daraus ergebenden
Kurssicherungskosten grofer waren als die Zins-
differenz.

Bis zum Ausbruch der globalen Finanzkrise glich
der Swapsatz naherungsweise die Unterschiede
in den Geldmarktsatzen zwischen den Wah-
rungsraumen aus. Die beobachteten Ab-
weichungen von der gedeckten Zinsparitat wie-
sen wie oben erwahnt — nach Berucksichtigung
von Transaktionskosten — eher auf Datenunvoll-
kommenheiten als auf Marktineffizienzen hin
und waren alles in allem vernachlassigbar ge-
ring. Im Jahresverlauf 2008 bildete sich dann
aber eine relativ hohe Abweichung heraus: An
den Geldmarkten fielen die am LIBOR gemesse-
nen US-Dollar-Zinsen unter die entsprechenden
Zinsen im Euroraum, ohne dass gleichzeitig der
Swapsatz einen entsprechend negativen Wert
annahm und so die veranderte Zinsdifferenz
kompensierte.® Es entstand eine Abweichung
von der gedeckten Zinsparitat, in diesem Fall
eine ,negative Dollarbasis”, die mit umgekehr-
tem Vorzeichen einer positiven Eurobasis ent-
spricht.?

Im September 2008 stellte sich nach dem Kon-
kurs der US-Investmentbank Lehman Brothers
trotz der weiterhin negativen Zinsdifferenz
zwischen den USA und dem Euro-Wahrungs-
gebiet sogar kurzfristig ein positiver Swapsatz
ein. Der Terminkurs des Euro gegenuber dem

6 Bei einer solchen Formulierung wird unterstellt, dass keine
Risikopramien gefordert werden, die sich ebenfalls im Ter-
minkurs widerspiegeln kénnen. Zu den Voraussetzungen
eines effizienten Devisenmarkts zahlen: freier Kapitalver-
kehr, keine Transaktionskosten, rationale Akteure, Informa-
tionseffizienz und vollstandige Markttransparenz.

7 Bei einer Zinsdifferenz, die aus US-Zinsen minus Euro-Zin-
sen gebildet wird, sind Termin- und Kassakurse dabei in US-
Dollar pro Euro notiert.

8 Zur Nutzung des LIBOR fur die Betrachtung der gedeck-
ten Zinsparitat, vgl. Fufsnote 5 auf S. 51.

9 Vgl. dazu Erlauterungen auf S. 54 ff.
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Gedeckte Zinsparitat zwischen den USA und dem Euroraum”
annualisierte Tageswerte, 4. Januar 1999 bis 31. Dezember 2021

Swapsatz tiber drei Monate in % 4
Anfang 1999 bis Ende Juli 2007 ab August 2007

+3 +3
+2 +2
+1 +1

0 0
=1 =1
-2 ,45°-Linie” ,45°-Linie” -2

=2 =1 0 +1 +2 +3 =2 =1 0 +1 +2 +3
Differenz der Dreimonats-LIBOR-Zinssétze von US-Dollar und Euro” in %-Punkten
Quelle: Refinitiv und eigene Berechnungen. * Ein einzelner Punkt gibt fir einen gegebenen Handelstag die Relation wieder, die aus Wech-

selkursen und Zinsen errechnet wurde. Bei Geltung der gedeckten Zinsparitat mussen die Punkte annahernd auf der eingezeichneten 45°-
Linie liegen. Punkte oberhalb der 45°-Linie geben eine positive Eurobasis gegentber dem US-Dollar wieder. 1 US-Dollar-LIBOR minus Euro-

LIBOR.
Deutsche Bundesbank

US-Dollar stieg also Uber den Kassakurs; es
wurde an den Terminmarkten eine Euro-Auf-
wertung eingepreist. Eine Anlage im Euroraum
war daher doppelt lukrativ: sowohl durch den
Zinsvorteil im Euroraum als auch durch den Ter-
minkursaufschlag des Euro. Die Abweichung
von der gedeckten Zinsparitat vergrofSerte sich
und erreichte gemessen am Dreimonatsgeld
und ausgedruckt als Eurobasis in der Spitze an-
nualisiert 289 Basispunkte. Eine ahnliche Reak-
tion war auch wahrend der Zuspitzung der
Staatsschuldenkrisen im Euroraum im Novem-
ber 2011 zu beobachten, als die Eurobasis an-
nualisiert auf bis zu 149 Basispunkte anstieg. In
der Folgezeit baute sie sich bis Mitte 2014 zwar
allmahlich ab; aber auch danach waren — trotz
vergleichsweise ruhiger Marktphasen — langer
anhaltende Abweichungen von der gedeckten
Zinsparitat zu beobachten.

In den letzten Jahren blieben solche Abweichun-
gen von der gedeckten Zinsparitat allerdings
vergleichsweise gering. So weitete sich die
Eurobasis mit der weltweiten Ausbreitung des
Coronavirus ab Marz 2020 zwar erneut aus, er-
reichte aber maximal nicht mehr als 75 Basis-
punkte und baute sich in der zweiten Marz-
halfte auch wieder ab. Dazu trug eine konzer-
tierte Aktion des Eurosystems, der Fed sowie
der Zentralbanken von Kanada, dem Vereinig-
ten Konigreich, Japan und der Schweiz bei, die

zusatzliche Malinahmen zur Starkung der Ver-
sorgung mit US-Dollar-Liquiditat vereinbart hat-
ten.'® Dies stltzte den Euro gegenlber dem
US-Dollar am Kassamarkt, womit sich der beste-
hende Terminkursaufschlag des Euro und die
dahinter stehende Aufwertungserwartung ver-
ringerten.

Die Effekte infolge des Angriffskrieges Russ-
lands gegen die Ukraine auf die Abweichungen
von der gedeckten Zinsparitat des Euro blieben
vergleichsweise gering. So weitete sich seit
Februar 2022 die Zinsdifferenz zwischen dem
Dreimonats-LIBOR fir den US-Dollar und dem
Dreimonats-EURIBOR zwar aus. Ausschlag-
gebend hierfur waren die Erwartungen einer im
Vergleich zum Euroraum rascheren geldpoli-
tischen Normalisierung in den USA, die sich
durch den Ukrainekrieg noch intensivierten.
Gleichzeitig stellte sich aber am Terminmarkt
ein positiver Swapsatz ein; der Euro notierte

10 In dieser konzertierten Aktion wurde zur Starkung der
Versorgung mit US-Dollar-Liquiditat vereinbart, US-Dollar-
Swaps mit einer Laufzeit von sieben Tagen nicht nur wie bis
dahin wochentlich, sondern taglich anzubieten. Dies verrin-
gerte offensichtlich Sorgen der Marktteilnehmer um die
Liquiditatsversorgung des Bankensystems mit US-Dollar und
um eine eventuelle US-Dollar-Knappheit. Denn die bis da-
hin negative Dollarbasis des Euro, des Yen und des Schwei-
zer Franken, die ein Indikator fir Anspannungen am Devi-
senmarkt ist, baute sich danach zligig ab, und die hohe
Wechselkursvolatilitat ging spurbar zuriick. Damit trug die
Mafnahme zu einer Marktberuhigung bei.
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Zur Interpretation der Dollar- oder Eurobasis

Nach der gedeckten Zinsparitatentheorie
entsprechen sich die Renditen zweier homo-
gener Anlagen, einer im Inland und einer
durch Termingeschafte abgesicherten im
Ausland. Internationale Zinsdifferenzen auf
dem Geldmarkt werden demnach nahe-
rungsweise ausgeglichen durch den Swap-
satz, also die prozentuale Abweichung des
Terminkurses vom aktuellen Kassakurs in Re-
lation zu diesem Kassakurs. Ist dies nicht der
Fall, bestehen (bei Vernachldssigung von
Transaktionskosten) der Theorie zufolge
risikolose Gewinnmaoglichkeiten, die durch
Zinsarbitrage unmittelbar abgebaut wirden.
Bezeichnet 4, den Inlandszins und i} den
Auslandszins fur Geldmarktkredite bezie-
hungsweise -anlagen mit einer Laufzeit von
k Perioden, ¢ den Anlagezeitpunkt, t+k den
Rickzahlungszeitpunkt, w?,,, den zum Zeit-
punkt ¢ flr t+k vereinbarten Terminkurs
und w den Wechselkurs am Kassamarkt,
jeweils ausgedruckt in auslandischen Wah-
rungseinheiten pro Inlandswahrung, lautet
die Gleichgewichtsbedingung der gedeck-
ten Zinsparitat, bei der keine Arbitrage-
gewinne maglich sind, naherungsweise:"

Anders als es die Theorie postuliert, sind
aber langer anhaltende Abweichungen von
der gedeckten Zinsparitat seit 2007 empi-
risch zu beobachten. Diese werden in der
umfangreichen diesbeziglichen Literatur all-
gemein als Basis, konkret auch als ,cross
currency basis”, bezeichnet. Die , cross cur-
rency basis” ist eine dimensionslose Kennzif-
fer, die in Prozentpunkten ausgedruickt ist.
Wie sie formuliert ist, hangt von der Wah!
der Basiswahrung ab. In der Literatur wird
meist die , cross currency basis” des US-Dol-
lar betrachtet. Ist die Partnerwahrung der
Euro, lasst sich die ,cross currency basis”

des US-Dollar (kurz Dollarbasis) wie folgt
schreiben:

(2)  Dollarbasis®*™ = Pollar

——

Kosten der direkten
US-Dollar-Finanzierung

BEuro T __ wEuro K
t,t+k G

w tEuTo K

Kosten der synthetischen
US-Dollar-Finanzierung

Der Wechselkurs w”™ ist dabei in Einheiten
des US-Dollar pro Euro definiert.? Die wis-
senschaftliche Literatur zu dem Thema be-
schaftigt sich insbesondere mit dem haufig
zu beobachtenden Phanomen einer nega-
tiven Dollarbasis. Die Dollarbasis kann als
Differenz zwischen einer direkten US-Dollar-
Finanzierung und einer ,synthetischen” US-
Dollar-Finanzierung interpretiert werden.?
Der Unterschied zwischen diesen beiden

1 Die ,No Arbitrage”-Bedingung lasst sich wie folgt
herleiten: Ein Zinsarbitrageur erhalt fir einen bestimm-
ten in Inlandswahrung ausgedrlckten Anlagebetrag A
im Inland einen sicheren Ertrag in Hohe von (1+i)
A. Wirde er stattdessen den Anlagebetrag A4 im Aus-
land anlegen, musste er ihn zunachst auf dem Kassa-
markt in auslandische Wahrungseinheiten umtauschen.
Der Ertrag der alternativen Auslandsanlage in Auslands-
wahrung betragt damit [(1+:*) - w%] A. Annahme-
gemafs sichert sich der Zinsarbitrageur auf dem Termin-
markt gegen Wechselkursrisiken ab; er verkauft den in
Auslandswahrung ausgedriickten Ertrag der Auslands-
anlage in ¢ per Termin &k zum Terminkurs 1/w?,,, ge-
gen Inlandswahrung und erhalt [(1+77) - wX/w?,,]
A. Der risikoneutrale Zinsarbitrageur ist indifferent, ob
er im In- oder im Ausland anlegen soll, wenn die Er-
tradge der Anlagen Ubereinstimmen. Diese Bedingung
ist erflllt, wenn gilt: (1+4) A = [(1+¢7) - wi/w?,,,] A oder
aquivalent (1+4) - w?,/wf = (1+i") sowie ((1+i) —
+2)/(1+12) = (Wl — wi)/w bzw. (i =9)/(1+i) = (wT,,,
— wk)/wk Wenn i relativ klein ist, wird in der Literatur
approximiert: 1+ =1 bzw. i'—i = (W}, — wi)/wk

2 Aus Grunden der besseren Vergleichbarkeit wurde
hier — anders als oft in der Literatur — die Mengenno-
tierung des Euro beibehalten.

3 Bei einer negativen Dollarbasis sind die Kosten einer
direkten Dollar-Finanzierung geringer als die Kosten
einer synthetischen Dollar-Finanzierung. Gleichzeitig ist
aus Sicht eines Investors aus den USA die Rendite einer
Geldmarktanlage im Euroraum hoher als die einer ver-
gleichbaren Anlage in den USA.



Finanzierungsoptionen spielte in der Finanz-
krise eine Rolle, als Geschaftsbanken aus
dem Ausland ihre auf US-Dollar lautenden
Verbindlichkeiten nicht mehr direkt Uber
einen Kredit in US-Dollar am US-Interban-
kenmarkt refinanzieren konnten (direkte US-
Dollar-Finanzierung).® Sie wichen stattdes-
sen auf eine synthetische Finanzierung aus.
Dabei wird ein Kredit in einer anderen Wah-
rung als dem US-Dollar, also zum Beispiel in
Euro, aufgenommen und anschliefSend in
US-Dollar getauscht. Die auf Euro lautende
Kreditsumme wird zum Zeitpunkt des Ge-
schaftsabschlusses ¢ mithilfe eines Swap-
geschafts zu dem dann gultigen Kassakurs
wP K gegen US-Dollar verkauft und gleich-
zeitig zu dem bereits heute flr das Laufzeit-
ende t+k vereinbarten Terminkurs w® 7 zu-
rickgekauft. Die Dollarbasis des Euro als Dif-
ferenz zwischen den Geldmarktzinsen in
den USA, ¢P°lar und der Summe aus Geld-
marktzins im Euroraum, ¢#°, und dem
Swapsatz entspricht genau dem Kosten-
unterschied zwischen den zwei beschriebe-
nen Finanzierungsarten. Die Kosten der syn-
thetischen Dollar-Finanzierung sind hoher
als der Eurozins, v, allein, wenn der Ter-
minkurs des Euro mit einem Aufschlag ge-
genlber dem Kassakurs gehandelt wird,
wenn also w? T'> wPFure Kist. Eine negative
Dollarbasis impliziert, dass die Kosten einer
direkten US-Dollar-Finanzierung geringer
ausfallen als die Kosten einer synthetischen
US-Dollar-Finanzierung. Gleichzeitig ist aus
Sicht eines Investors aus den USA die Ren-
dite einer Geldmarktanlage in den USA ge-
ringer als die einer vergleichbaren Anlage im
gemeinsamen Wahrungsraum.

Im vorliegenden Bericht wird statt der Dol-
larbasis die Eurobasis betrachtet. Die Euro-
basis entspricht mit umgedrehten Vor-
zeichen exakt der US-Dollar-Basis.®

Deutsche Bundesbank

3) EurobasisP ! = jFure
~—~—

Kosten _der direkten
FEuro-Finanzierung

Euro T Euro K
Wyt — Wi

thuro K

-Dollar
1 —

Kosten der synthetischen
FEuro-Finanzierung

= — Dollarbasis™™™

In den bisherigen Betrachtungen zur ,,cross
curreny basis” blieben Transaktionskosten
unberucksichtigt. Die Gleichungen gehen
jeweils davon aus, dass zum gleichen Kurs
ge- und verkauft werden kann. Tatsachlich
werden an den Finanzmarkten aber Ub-
licherweise zwei Kurse gestellt. Zum einen
der Geldkurs (Bid-Kurs), also der Preis, zu
dem aus Sicht des Arbitrageurs eine Wah-
rung verkauft werden kann. Zum anderen
der Briefkurs (Ask-Kurs), zu dem sie aus Sicht
des Arbitrageurs gekauft werden kann. Der
Geldkurs liegt dabei unterhalb des Briefkur-
ses.® Bei einer synthetischen Euro-Finanzie-
rung, die ein Zinsarbitrageur bei einer posi-
tiven Eurobasis nutzen wirde, ist fir das be-
schriebene Kassageschaft der Briefkurs (Kauf
von Euro heute, d.h. in # und fur das Ter-
mingeschaft der Geldkurs des Euro (Verkauf
von Euro zum heute, d.h. in ¢, bekannten
Terminkurs zum Zeitpunkt #+k) mafsgeb-
lich.” Wird die Bestimmungsgleichung fur
die ,cross currency basis” des Euro (3) um

4 Vgl. dazu auch S. 58f.

5 Bei einer positiven Eurobasis sind die Kosten einer
direkten Euro-Finanzierung hoher als die Kosten einer
synthetischen Euro-Finanzierung.

6 Der Kauf und zeitgleiche Verkauf des Euro ist unter
diesen Umstanden aus Sicht des Arbitrageurs mit
einem Verlust verbunden, der Ublicherweise die Trans-
aktionskosten reprasentiert.

7 Bei einer synthetischen Euro-Finanzierung wird ein
US-Dollar-Kredit am amerikanischen Geldmarkt zu dem
gunstigen US-Zins 4,”°!r aufgenommen. Der US-Dollar-
Kreditbetrag wird am Kassamarkt gegen Euro ge-
tauscht; der Arbitrageur kauft also Euro heute, d.h. in
t, auf dem Kassamarkt zum Briefkurs w(Brief)Fue .
Um den US-Dollar-Kreditbetrag bei Félligkeit in t+k
unter Ausschaltung der Wechselkursrisiken riickzahlen
zu kénnen, verkauft der Arbitrageur den in ¢+k freiwer-
denden Eurobetrag per Termin zu dem in ¢ bekannten
Geldkurs w(Geld) 4. ™.
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Eurobasis und Transaktionskosten

Basispunkte, Monatsdurchschnitte

+120

Eurobasis gegenuiber
dem US-Dollar”
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Transaktionskosten?
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Quelle: Refinitiv. 1 Eurobasis ermittelt mit Geldmarktzinsen

(Dreimonats-LIBOR). 2 Die Transaktionskosten ergeben sich aus
der Geld-Brief-Spanne.
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die durch die Geld-Brief-Spanne gegebenen
Transaktionskosten korrigiert, folgt fur den
Fall einer synthetischen Euro-Finanzie-
rung:®9

(4)  Burobasis?°!"" =

Euro T
t,t+k

W tEuro K

- Buro
(7

_ ,thuro K

itDollar _

Euro T
Wyt

w tEuro K

Euro T
B w(Geld)t,t-i-k
w(Bm'ef)fum K

Korrekturfaktor

Da der Korrekturfaktor der synthetischen
Euro-Finanzierung positiv ist,'® fallen die
Kosten einer synthetischen Euro-Finanzie-
rung auf Basis der tatsachlich anfallenden
Geld- und Briefkurse hoher aus als in der
(unkorrigierten) ,cross currency basis” aus-
gewiesen. Die positive, unkorrigierte Euro-
basis wird also als zu hoch ausgewiesen.

Transaktionskosten, die sich in Geld-Brief-
Spannen niederschlagen, haben zur Folge,
dass die unkorrigierte ,,cross currency basis”
die Arbitragemoglichkeiten Uberschatzt.
Eine notwendige, aber nicht hinreichende
Bedingung fur Arbitrage ist, dass die unkor-
rigierte , cross currency basis” betragsmafig
hoher ausfallt als die durch den Korrektur-

faktor erfassten Transaktionskosten. Dies
war tatsachlich der Fall, als sich die Euro-
basis gegenuber dem US-Dollar wahrend
der Krisen und zwischen 2015 und 2020
merklich ausweitete. Die beobachteten Ab-
weichungen von der gedeckten Zinsparitat
konnen durch die Geld-Brief-Spanne also
nur zu einem kleinen Teil erklart werden.

8 Die Korrektur besteht darin, dass der Swapsatz auf
der Basis von Mittelkursen ersetzt wird durch den
Swapsatz auf der Basis von Brief-Kassakursen und
Geld-Terminkursen des Euro. Die Eurobasis (Gleichung
(3)) schreibt sich dann: EurobasisPoler = 4,Furo — g Dollar 4
(w(geld)Eue T = w(brief) fro K)/w(brief)F . Durch
Umformen erhalt man: Eurobasis ! = 4,Fure — g Dollar 4
(w(geld) Fure TTw(brief) e & — 1). Dabei lasst sich 1 er-
setzen durch den Ausdruck — (wfue T — wfure K)/afrre K
+ w,Bue T/ Pure K- Die Eurobasis schreibt sich unter
Berucksichtigung der relevanten Geld- und Brief-
kurse daher: EurobasisP°ler = gFue — gPetor 4
wlgeld) B Twlbriefd o K + (wlp T = wp Kfwpr K
— whme T/wpere K Durch Umformen erhalt man schliefs-
lich Gleichung (4). Zur Bedeutung der Spanne zwischen
Geld- und Briefkursen bei Abweichungen von der ge-
deckten Zinsparitat aufgrund eines Riickgangs der
Marktliquiditat vgl.: Borio et al. (2016b), S. 48—49.

9 Bei einer negativen Eurobasis wurde der Devisen-
handler dagegen Euro auf dem Kassamarkt verkaufen
und auf dem Terminmarkt zurlickkaufen. Bei dieser
Konstellation ware fur das Kassageschaft der Verkaufs-
kurs des Euro (Geldkurs) und fur das Termingeschaft
der Kaufkurs des Euro (Briefkurs) relevant.

10 Der Korrekturposten ist positiv, weil der Briefkurs
hoher und der Geldkurs niedriger ist als der Mittelkurs
(w).

11 Auch bei den Geldmarkttiteln weichen Brief- und
Geldkurs voneinander ab, was in der obigen Gleichung
jedoch unbertcksichtigt bleibt. Wuirden auch diese
Transaktionskosten bertcksichtigt, so ware der Korrek-
turfaktor noch grofer.



In Krisenzeiten
wertet der US-
Dollar oft auf,
weil er als
besonders sicher
angesehen wird

Gleichzeitig
bauen sich
Risikoprdmien
auf

also zum Falligkeitstermin des Terminkontrakts
starker. Im Ergebnis reagierte die Eurobasis auf
den Ukrainekrieg damit kaum.

Auch in jungster Zeit, in der im Euroraum Frag-
mentierungsrisiken diskutiert werden und der
EZB-Rat vor diesem Hintergrund im Juli 2022 die
Einrichtung eines Instruments zur Absicherung
der geldpolitischen Transmission (Transmission
Protection Instrument, TPI) verabschiedet hat,™
blieb die Eurobasis auf vergleichsweise nied-
rigem Niveau.'

Ursachen fur Abweichungen
von der gedeckten Zins-
paritat

Als mogliche Ursachen fir eine Verletzung der
gedeckten Zinsparitat werden in der wissen-
schaftlichen Literatur Risikopramien, daraus
resultierende Liquiditatsengpasse bei Fremd-
wahrungen, zusatzliche regulatorische Vor-
schriften flr Banken und einseitige geldpoli-
tische Lockerungsmafinahmen angefihrt. Die
genannten Grlnde tragen entweder dazu bei,
dass sich die Nachfrage nach Wechselkurs-
absicherung verschiebt,™ oder dazu, dass Arbi-
tragemaoglichkeiten eingeschrankt werden.

In Krisenzeiten schichten Anleger ihr Portfolio
haufig zugunsten von in US-Dollar denominier-
ten Wertpapieren um, weil diese Anlagen als
besonders sicher angesehen werden. Dann no-
tieren am Kassamarkt der Euro und andere
wichtige Wahrungen gegentber dem US-Dollar
oft schwacher.™ Empirisch zeigt sich, dass sich
in solchen Zeiten eine positive Eurobasis auf-
bauen kann. Zuruckzufthren ist dies darauf,
dass in diesen Fallen das Risiko und die Risiko-
aversion der Akteure so stark steigen, dass die
Handelstatigkeit, die Gewinnmdglichkeiten ab-
schépfen kénnte, abnimmt oder gar ganz ver-
siegt.

Malgebend hierflr ist das Kreditrisiko. Bei der
gedeckten Zinsarbitrage sichern die Arbitra-
geure sich zwar gegen das Wechselkursrisiko

Deutsche Bundesbank

Gedeckte Zinsparitat zwischen den USA
und dem Euroraum in Krisenzeiten”

annualisierte Tageswerte

® Lehman-Konkurs (September 2008)
drei Monate” © Staatsschuldenkrise (November 2011)
in % ® Coronakrise (Marz 2020)

+3 Ukrainekrieg (April 2022)

Swapsatz tber

® TPI (Juli 2022) ¥ 3
+2 ® .
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Zinsdifferenz (dreimonatige Laufzeit)" in %-Punkten

Quelle: Refinitiv und eigene Berechnungen. * Ein einzelner
Punkt gibt fur einen gegebenen Handelstag die Relation wie-
der, die aus Wechselkursen und Zinsen errechnet wurde. Bei
Geltung der gedeckten Zinsparitdt mussen die Punkte anna-
hernd auf der 45°-Linie liegen. 1 Bis Ende 2021 LIBOR-Zinsen
fur Dreimonatsgeld; ab 2022 fir die USA LIBOR-Zinsen und fur
den Euroraum EURIBOR-Zinsen. 2 Der EZB-Rat genehmigte das
Instrument zur Absicherung der geldpolitischen Transmission
(Transmission Protection Instrument, TPI) am 21. Juli 2022.
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ab. Nicht abgesichert ist aber das Risiko, dass
ein Geschaftskontrahent ausfallt. Die Gewinn-
moglichkeiten, die sich aus einer Abweichung
von der gedeckten Zinsparitat ergeben, sind in
einem solchen Fall also nicht risikolos. Sind die
Zinsarbitrageure risikoavers und die Institute in

11 ,Um Risiken fur den Transmissionsmechanismus im er-
forderlichen Umfang entgegenzuwirken und vorbehaltlich
der Erfullung festgelegter Kriterien wird das Eurosystem in
der Lage sein, Wertpapiere am Sekundarmarkt zu kaufen,
die in Landern begeben wurden, in denen eine Verschlech-
terung der Finanzierungsbedingungen nicht durch lander-
spezifische Fundamentalfaktoren begriindet ist.” Vgl.: Pres-
semitteilung der EZB, 21. Juli 2022.

12 Bei der Berechnung der Eurobasis ab 2022 wurde auf
den EURIBOR zurlckgegriffen, weil LIBOR-Werte fur den
Euro nach dem 31. Dezember 2021 nicht mehr zur Ver-
flgung gestellt wurden. In der Vergangenheit war der Drei-
monats-EURIBOR fur den Euro eng mit dem LIBOR korre-
liert. Ein Vergleich mit den zuvor dargestellten Krisen ist des-
halb grundsatzlich maglich, aber unter dem Vorbehalt der
unterschiedlichen Datengrundlage mit Vorsicht zu interpre-
tieren.

13 Vgl.: Abbassi und Brauning (2021).

14 Zu einer tiefergehenden Analyse der entsprechenden Zu-
sammenhange vgl.: Deutsche Bundesbank (2014). Auf Basis
der dort ermittelten empirischen Ergebnisse kann neben
dem US-Dollar auch der Schweizer Franken als ,Safe Ha-
ven“-Wahrung bezeichnet werden.
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Eurobasis gegeniliber dem US-Dollar,
LIBOR-OIS-Spread des Euroraums
und Volatilitatsindex

Monatsdurchschnitte

+200 === Eurobasis gegentiber
dem US-Dollar”
Basispunkte
=== LIBOR-OIS-Spread
des Euroraums
+150 Basispunkte
— VIX?

+100

2004 05 10 15 20

Quelle: Refinitiv und eigene Berechnungen. 1 Eurobasis ermit-
telt mit Geldmarktzinsen (Dreimonats-LIBOR). 2 CBOE Volatility
Index des Aktienindex S&P 500.
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den unterschiedlichen Wahrungsraumen in
unterschiedlichem Maf3e von einem Ausfall-
risiko betroffen, fordert der relativ sicherere
Kontrahent fur die Ubernahme des relativen
Kontrahentenrisikos eine Pramie, die insbeson-
dere in Krisenzeiten hoch sein durfte. Die Pra-
mie schlagt sich in einer Abweichung von der
gedeckten Zinsparitat nieder. lhre Hohe wird
insbesondere durch die Einstellung der Markt-
teilnehmer zum Risiko und die Hbhe des ver-
muteten relativen Kontrahentenrisikos beein-
flusst.

In der einschldgigen Literatur wird oft der CBOE
Volatility Index (VIX) des Aktienindex S&P 500
als wichtiges Mal3 flr den allgemeinen Risikoap-
petit an den Finanzmarkten herangezogen.'™
Ein spezifischeres Mal$ fur das Kontrahenten-
risiko ist der LIBOR-OIS-Spread. Im Unterschied
zum LIBOR, zu dem sich Banken im Durch-
schnitt gegenseitig unbesichert Kredite zur Ver-
fugung stellen, wird beim Overnight Index
Swap (OIS) lediglich die Differenz der gegensei-

tig geschuldeten Zinszahlungen ausgetauscht.
Der OIS enthalt daher ein vergleichsweise nied-
riges Kreditrisiko. Das systemische Risiko, dass
Kontrahenten aus dem Euroraum ausfallen,
wird in der Literatur daher durch den LIBOR-
OIS-Spread flr den Euro approximiert.'® Empi-
risch zu beobachten ist, dass insbesondere in
Krisenzeiten VIX und LIBOR-OIS-Spread einen
positiven Zusammenhang mit der Eurobasis ge-
genuber dem US-Dollar aufweisen: Alle drei
Variablen steigen in Zeiten von Finanzmarkttur-
bulenzen oft merklich an."”

Unsere eigenen 6konometrischen Schatzungen
deuten auf eine bedeutende Rolle des relativen
Kontrahentenrisikos im Bankensektor bei der Er-
klarung der Eurobasis gegenuber dem US-Dol-
lar hin."® Sie zeigen, dass die Berlcksichtigung
eines Kontrahentenrisikos durch die Investoren
in Zeiten angespannter Finanzmarkte eine Ur-
sache flr die festgestellten Abweichungen von
der gedeckten Zinsparitat sein kann.

Durch den starken Vertrauensverlust im Inter-
bankensektor ab Mitte September 2008 zogen
sich in dieser Zeit offenbar einige Akteure aus
den fur die Zinsarbitrage wichtigen Markten zu-
rick. Es entstand insofern eine US-Dollar-Knapp-
heit, als europaische Banken ihre auf US-Dollar
lautenden Kredite, die sie beispielsweise fur In-
vestitionen in den US-Hypothekenmarkt auf-
genommen hatten, nicht mehr Uber den US-
Interbankenmarkt refinanzieren konnten. Da die
Dollar-Finanzierung Uber US-Geschaftsbanken
damals fast zum Erliegen kam, gingen die euro-
paischen Banken dazu Uber, ihre Dollar-Verbind-
lichkeiten indirekt Uber ein Swapgeschaft zu
finanzieren. Dafur konnten sie sich beim Euro-
system Euro-Kredite beschaffen, die sie Uber
einen Devisen-Swap mit anderen Geschaftsban-
ken in US-Dollar transferierten. Damit stieg die

15 Der VIX wird von der Terminbdrse Chicago Board
Options Exchange (CBOE) in Echtzeit berechnet und ver-
offentlicht. Er bezieht sich zwar auf den US-Aktienmarkt,
wird aber auch oft als generelles Mafs globaler Unsicherheit
verwendet. Vgl.: Scheicher (2003).
16 Vgl. etwa: Borio et al. (2016b).
17 Vgl.: Schlegel und Weif3 (2017).
18 Vgl. Erlduterungen auf S. 59 ff.

Us-Dollar-
Knappheit
zwingt zur
indirekten
Dollarfinan-
zierung
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Empirische Uberpriifung der ungedeckten und gedeckten

Zinsparitat

Die Gultigkeit von ungedeckter und gedeck-
ter Zinsparitat lasst sich mithilfe 6konome-
trischer Schatzungen Uberprifen.” Den im
folgenden vorgestellten Schatzungen fur
unterschiedliche Zeitraume und Wahrungs-
paare liegen Daten fir den Zeitraum von
Anfang 1999 bis Ende 2021 zugrunde.?

Ungedeckte Zinsparitat

Um die Gultigkeit der ungedeckten Zinspari-
tat zwischen dem Euroraum und vier ande-
ren Wahrungsraumen, den USA (US), dem
Vereinigten Konigreich (GB), Japan (JP) und
der Schweiz (CH), zu Uberprufen, wird mit-
hilfe des Kleinste-Quadrate-Schatzers die
okonometrische Gleichung

In(w ) — In(wf) = ao + a1 (if, — ike) + etk

fUr die jeweiligen Wahrungspaare geschatzt.
Dabei bezeichnet w/ den Kassakurs in Men-
gennotierung (Einheiten auslandischer \Wah-
rung je Euro) zum Zeitpunkt ¢, wk, selbigen
zum Zeitpunkt ¢4k, 4., den Zinssatz auf
Dreimonatsgeld im Euroraum und iy, , selbi-
gen im Ausland (US, GB, JP bzw. CH). Da die
Zinstitel eine Laufzeit von drei Monaten auf-
weisen, wird die Wechselkursanderungsrate
Uber denselben Zeitraum berechnet.® Der
Parameter k& wird auf 90 Kalendertage fest-
gelegt.¥ Um konstruktionsbedingte Uber-
lappungen bei der abhangigen Variablen
durch die Verwendung von Tagesdaten zu
vermeiden, gehen in die Schatzung schlief3-
lich nur die jeweiligen Quartalsendwerte
ein. Die Schatzergebnisse stehen im Ein-
klang mit der ungedeckten Zinsparitat,
wenn die gemeinsame Nullhypothese
oy, = 0und a; = 1 bei einem vorgegebe-
nen Signifikanzniveau nicht abgelehnt wird.

Im Folgenden werden Ergebnisse fur drei
unterschiedliche Zeitraume einander gegen-
Ubergestellt: Der erste erstreckt sich von der
Errichtung der Wahrungsunion (1. Quartal
1999) bis zum Zeitpunkt vor Ausbruch der
Finanzkrise (1. Quartal 2007)2, der zweite
vom Ausbruch der globalen Finanzkrise
(3. Quartal 2007) bis zum 4. Quartal 2021,
der dritte Uber beide Teilzeitraume vom
1. Quartal 1999 bis zum 4. Quartal 2021.
Ziel der Aufteilung des Gesamtzeitraums in
zwei Abschnitte ist es, Hinweise auf einen
maoglicherweise veranderten Zusammen-
hang zwischen Wechselkursanderungsrate
und Zinsdifferenz zu erhalten.

Die Tabelle auf Seite 60 zeigt die Schatz-
ergebnisse fur die unterschiedlichen Zeit-
und Wahrungsraume. Dargestellt sind die
Punktschatzungen fur die Konstante «, und
den Steigungsparameter «,, deren indivi-
duelle statistische Signifikanz sowie die Er-
gebnisse eines F-Tests, mit dessen Hilfe die
Gultigkeit der oben erwahnten, von der un-
gedeckten Zinsparitat implizierten Nullhypo-
these Uberprift wird.

Wahrend die Gultigkeit der ungedeckten
Zinsparitat fur den betrachteten Zeitraum
vor der globalen Finanzkrise bei einem Sig-

1 Zur theoretischen Fundierung der vorgestellten 6ko-
nometrischen Modelle vgl.: Deutsche Bundesbank
(2005).

2 Datenquelle: Refinitv und eigene Berechnungen.

3 Da der Zinssatz auf Dreimonatsgeld in Prozent p. a.
angegeben ist, wurde die abhangige Variable mit dem
Faktor 400 multipliziert, sodass die Anderungsrate
ebenfalls in Prozent p. a. ausgedrickt wird.

4 Liegt fur den Wechselkurs entweder zum Zeitpunkt ¢
oder ¢+90 kein Wert vor, so werden die entsprechen-
den Beobachtungen von der Schatzung ausgeschlos-
sen.

5 Da in die Berechnung der abhangigen Variablen der
Wert des Wechselkurses aus dem Folgequartal ein-
flieSt, endet dieser Schatzzeitraum bereits zwei Quar-
tale vor Ausbruch der Finanzkrise.
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Schatzergebnisse zur ungedeckten Zinsparitat”

Position

Gesamter Schatzzeitraum (1. Vj. 1999 bis 4. Vj. 2021)
Konstante
Steigungsparameter
p-Wert (Hy: oy = 0und oy = 1)

Zeitraum vor der globalen Finanzkrise (1. Vj. 1999 bis 1. Vj. 2007)

Konstante
Steigungsparameter
p-Wert (Hy: oy = 0und o = 1)

Zeitraum seit der globalen Finanzkrise (3. Vj. 2007 bis 4. Vj. 2021)

Konstante
Steigungsparameter
p-Wert (H,: oy = 0und oy = 1)

Vereinigtes
USA Kénigreich  Japan Schweiz
0,57 0,19 0,37 -3,91
=1,53 0,59 0,30 -2,16
0,18 0,97 0,79 0,22
4,78* 5,72 -7,90 —9,82**
—4,95%** -3,78 -3,56 - 6,52**
0,00(***) 0,04(**) 0,05(**) 0,00(***)
-2,37 —4,54* 0,20 -294
1,29 11,08** 4,01%** 0,41
0,60 0,09(*) 0,04(**) 0,11

* Die 6konometrischen Modelle wurden mithilfe von Kleinste-Quadrate-Regressionen geschatzt, wobei Newey-West-Standard-
fehler verwendet wurden, um potenzieller Heteroskedastie und Autokorrelation der Residuen Rechnung zu tragen. Ein p-Wert
kleiner 0,01 (***), 0,05 (**) bzw. 0,10 (*) in der untersten Zeile des jeweiligen schétzzeitraumspezifischen Tabellenabschnittes
impliziert die Ablehnung der Nullhypothese, d.h. der Gliltigkeit der ungedeckten Zinsparitat, bei einem Signifikanzniveau von

1%, 5% bzw. 10 % fur den entsprechenden Zeitraum.
Deutsche Bundesbank

nifikanzniveau von 5% fur alle vier Wah-
rungspaare abgelehnt werden muss, wird
ihre Gultigkeit im Zeitfenster seit der globa-
len Finanzkrise bei demselben Signifikanz-
niveau nur noch zum Yen abgelehnt.® Die
Ergebnisse sollten zwar wegen einer ver-
gleichsweise geringen Schatzgenauigkeit
und instabiler Parameterwerte mit Vorsicht
interpretiert werden.” Es bleibt aber die Er-
kenntnis, dass die geschatzten Steigungs-
parameter im jingeren Schatzzeitraum deut-
lich Uber denen des Zeitraums vor der
Finanzkrise liegen und nun allesamt ein posi-
tives Vorzeichen aufweisen; im Zeitraum zu-
vor wurden ihre Vorzeichen noch durchweg
negativ geschatzt. Die Ergebnisse implizie-
ren, dass seit der globalen Finanzkrise — an-
ders als zuvor — tendenziell eher diejenige
Wahrung Uber den Anlagezeitraum abwer-
tet, in der die hoher verzinsliche Anlage de-
nominiert ist. Ungeachtet der geringen
Schatzgenauigkeit lasst sich somit festhalten,
dass die empirische Evidenz fur den Zeitraum
seit der Finanzkrise insgesamt betrachtet
eher mit der ungedeckten Zinsparitat im Ein-
klang steht als fur den davor liegenden Zeit-
raum von der Errichtung der Europdischen
Wahrungsunion bis zum Ausbruch der
Finanzkrise.

Gedeckte Zinsparitat

Zur Uberprifung der gedeckten Zinsparitat
wird (weitgehend analog zu obigem Ansatz)
die folgende 6konometrische Gleichung ge-
schatzt:

ln(“%??t-q—k) - l"(wtK) = fo + b1 (iz,t_ik,t) + v

Bei dieser Schatzung wird auf alle verfig-
baren Tagesdaten und nicht nur auf die
Quartalsendwerte zurlickgegriffen, da der
Terminkurs wf,,, (anders als der Wechsel-
kurs 90 Kalendertage spater) bereits zum
Zeitpunkt ¢ bekannt ist und so keine Infor-
mationen in die Schatzung eingehen, die
zum Zeitpunkt ¢ noch nicht vorliegen.® Fir
Autokorrelation der Residuen wird auch hier

6 Wird ein Signifikanzniveau von 10 % unterstellt, so
muss die Gultigkeit der ungedeckten Zinsparitat im jun-
geren Schatzzeitraum auch zum Pfund Sterling weiter
abgelehnt werden.

7 Die geringe Schatzgenauigkeit offenbart sich in den
betragsmalSig groflen Standardfehlern. Rollierende
Schéatzungen deuten auf eine vergleichsweise hohe In-
stabilitat der Parameter auch innerhalb der jeweiligen
Schatzzeitrdume hin.

8 Damit die abhangige Variable (Terminkursaufschlag)
wie die erklarende Variable (internationale Zinsdifferenz
von Dreimonatsgeld) in Prozent p.a. ausgedruckt wird,
wurde erstere vor Durchfuhrung der Schatzungen wie-
der mit dem Faktor 400 multipliziert.
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Schatzergebnisse zur gedeckten Zinsparitat”

Position

Gesamter Schatzzeitraum (1.1.1999 bis 31.12.2021)
Konstante
Steigungsparameter
p-Wert (H,: 3, =0und 8, = 1)

Zeitraum vor der globalen Finanzkrise (1.1.1999 bis 31.7.2007)

Konstante
Steigungsparameter
p-Wert (H,: 3, =0und g, = 1)

Zeitraum seit der globalen Finanzkrise (1.8.2007 bis 31.12.2021)

Konstante
Steigungsparameter
p-Wert (H, : B, = 0 und 8, = 1)

Vereinigtes

USA Kénigreich  Japan Schweiz
0,16*** 0,12* -0,05 -0,04*
0,97+ 0,90%** 0,99+ 0,97+
0,00(***) 0,00(***) 0,23 0,10

—0,03*** =0,11*** —0,13*** -0,01

1.01%%* 1,074+ 0,98%** 1.07%%
0,00(***) 0’00(***) 0]00(***) 0’00(***>
0,28*** 0,15 -0,04 —0,07***
0,94%* 0,89%** 0,92%* 0,88%**
0,00(***) 0,02(**) 0,01(***) 0,00(***)

* Die 6konometrischen Modelle wurden mithilfe von Kleinste-Quadrate-Regressionen geschétzt, wobei Newey-West-Standard-
fehler verwendet wurden, um potenzieller Heteroskedastie und Autokorrelation der Residuen Rechnung zu tragen. Ein p-Wert
kleiner 0,01 (***), 0,05 (**) bzw. 0,10 (*) in der untersten Zeile des jeweiligen schatzzeitraumspezifischen Tabellenabschnittes
impliziert die Ablehnung der Nullhypothese, d. h. der Gultigkeit der gedeckten Zinsparitat, bei einem Signifikanzniveau von 1%,

5% bzw. 10 % fur den entsprechenden Zeitraum.
Deutsche Bundesbank

mithilfe von Newey-West-Standardfehlern
kontrolliert. Kann die gemeinsame Null-
hypothese ,=0 und g,=1 nicht abge-
lehnt werden, weist dies auf die Gultigkeit
der gedeckten Zinsparitat hin.

Auf Basis der Ergebnisse der F-Tests wird die
gedeckte Zinsparitat sowoh! fur den Zeit-
raum vor als auch fir den Zeitraum seit Aus-
bruch der Finanzkrise klar abgelehnt. Dies
mag angesichts der —im Vergleich zur unge-
deckten Zinsparitat — sehr nah an den pos-
tulierten Werten der Parameter liegenden
Punktschatzungen zunachst Uberraschen.
Allerdings ist hier die Schatzgenauigkeit ver-
glichen mit den Schatzungen zur ungedeck-
ten Zinsparitat wesentlich hoher, wodurch
die Trennscharfe der Tests steigt und bereits
geringe Abweichungen der geschatzten Ko-
effizienten von den postulierten Werten zu
einer Ablehnung der Nullhypothese fuhren.
Unbenommen der qualitativ unveranderten
Testresultate zeigen die Ergebnisse, dass die
geschatzten Werte vor allem der Steigungs-
parameter im Zeitraum seit der globalen
Finanzkrise fur alle betrachteten Wahrungs-
paare deutlich starker als zuvor von den im
Einklang mit der gedeckten Zinsparitat ste-
henden Werten abweichen.

Daher wurde mittels einer weiteren ein-
fachen 6konometrischen Schatzung der Ein-
fluss einiger im vorliegenden Bericht be-
schriebener Erklarungsgrofsen auf die Euro-
basis gegentber dem US-Dollar untersucht,
die der Differenz zwischen den Geldmarkt-
zinsen des Euroraums und der USA plus
dem Swapsatz des Euro-US-Dollar-Kurses
entspricht.? Die Analyse wird dadurch er-
schwert, dass nicht fur alle erklarenden
Variablen Uber den gesamten Zeitraum Da-
ten vorliegen und die verschiedenen Erkla-
rungsgrofsen zum Teil selbst miteinander in
einem engen empirischen Zusammenhang
stehen. Beides beeinflusst die statistische In-
ferenz. Das geschatzte 6konometrische
Modell lautet:

EurobasisP ol =

Yo + 71 (LIBORE"™ — OISF"™)
+ WQ(LIBORtDo“aT _ OIStDollaT)
+ v3(Binlage™ ™ — LIBORE"™)

+ y4(EinlageP°"'*" — LIBORP!ar)
+ v5 Basellll; + (;

9 Aus Konsistenzgriinden zu den vorigen Schatzungen
wurde in der folgenden empirischen Analyse auch die
Eurobasis auf Basis des logarithmierten Termin- und
Kassakurses berechnet. Dies hat jedoch kaum Einfluss
auf die Schatzergebnisse.
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Schatzergebnisse zur Eurobasis
gegeniiber dem US-Dollar*

Geschatzter
Position Koeffizient
Konstante 14,81**
LIBOR-OIS-Spread Euro 117,64%**
LIBOR-OIS-Spread Dollar —67,10**
Einlage-LIBOR Euro 11,14
Einlage-LIBOR Dollar -17,34
Basellll 16,54*
Bestimmtheitsmaf (R?) 0,56

* Die Basis wird in Basispunkten ausgedrlckt. Das Modell
wurde mithilfe einer Kleinste-Quadrate-Regression ge-
schatzt, wobei Newey-West-Standardfehler verwendet
wurden, um potenzieller Heteroskedastie und Autokorre-
lation der Residuen Rechnung zu tragen. ***, ** und *
kennzeichnen Koeffizienten, die sich bei einem Sig-
nifikanzniveau von 1%, 5% bzw. 10 % statistisch von 0
unterscheiden. Der Schétzzeitraum wurde wegen ein-
geschrankter Datenverfugbarkeit gegentber den vorheri-
gen Schatzungen etwas verkirzt auf 14. Oktober 2008 bis
31. Dezember 2021.
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Als erklarende Variablen fungieren die
LIBOR-OIS-Spreads im Euroraum und den
USA, die IOER-LIBOR-Spreads in den bei-
den Wahrungsraumen sowie ein Basellll-
Dummy.'® Wie auf den Seiten 58/59 sowie
65 dargestellt, sollen die LIBOR-OIS-Spreads
das Kontrahentenrisiko und die IOER-LIBOR-
Spreads die Untergrenze flr die Eigenkapi-
talkosten in den jeweiligen Wahrungsgebie-
ten approximieren. Dabei steht IOER (Inter-
est Rate on Excess Reserves) fur den Zins-
satz, der den Geschéaftsbanken fur Uber-
schussreserven bei der Zentralbank gezahlt
wird. Der Basellll-Dummy hat ab 2015 den
Wert 1, davor ist er gleich 0. Er soll auf ein-
fache Art fur regulatorische Anderungen im
Zusammenhang mit der Umsetzung der
Basel lll-Beschllisse kontrollieren.™

Die in der oben stehenden Tabelle dar-
gestellten geschatzten Koeffizienten weisen
alle die erwarteten Vorzeichen aus.™ Aller-
dings sind nur die Koeffizienten der LIBOR-
OIS-Spreads und der des Basellll-Dummys
auch statistisch signifikant. Die Insignifikanz
der weiteren Parameter konnte jedoch der
hohen Korrelation der entsprechenden

Variablen mit den bereits im Modell enthal-
tenen Spread-Variablen geschuldet sein.'
Die okonometrischen Schatzungen weisen
insbesondere auf eine bedeutende Rolle des
relativen systemischen Kontrahentenrisikos
bei der Erklarung der Eurobasis gegenlber
dem US-Dollar hin. Zudem sprechen sie da-
fur, dass auch die verscharften regulato-
rischen Vorschriften im Bankensektor Ein-
fluss auf die Hohe der Abweichungen von
der gedeckten Zinsparitat haben.'

10 In der Fachliteratur werden derartige Gleichungen
in der Regel in ersten Differenzen geschatzt, da haufig
die Nichtstationaritat der Basis nicht abgelehnt werden
kann. Da dies bei dem hier betrachteten Wahrungspaar
und einer Laufzeit von drei Monaten aber nicht der Fall
ist, kann eine Gleichung in Niveaudaten geschatzt wer-
den. Dies Vorgehen deckt sich auch mit Borio et al.
(2018), denen zufolge die Basis fur Dreimonatsgeld sta-
tiondr ist, wahrend bei langeren Laufzeiten eher von
Nichtstationaritat ausgegangen werden muss. Nichts-
destotrotz weist auch diese Reihe eine gewisse Persis-
tenz auf.

11 Vgl. hierzu auch Du et al. (2018), die eine gleicher-
mafsen kodierte Dummy-Variable verwenden, um den
moglichen Effekt der Einflhrung der Verschuldungs-
grenze 2015 auf die Dollarbasis abbilden zu kénnen.
Deren statistische Signifikanz stitzt die These, dass die
2015 eingefihrte Verschuldungsgrenze fur Arbitrage-
Uberlegungen eine Rolle spielt.

12 Die Zinsspreads wurden dem Modell fur beide Wah-
rungsraume separat und nicht im Verhaltnis zueinander
hinzugefugt, da nicht notwendigerweise davon aus-
gegangen werden kann, dass die Eurobasis gegentiber
dem US-Dollar symmetrisch auf Anderungen der ent-
sprechenden Grofen in den Vereinigten Staaten und
dem Euroraum reagiert.

13 Die Hinzunahme weiterer erklarender Variablen wie
des Volatilitatsindex VIX wirde das Multikollinearitats-
problem zusatzlich verscharfen, da auch diese Variable
und die LIBOR-OIS-Spreads in einem relativ engen
linearen Zusammenhang stehen.

14 Das marginale Signifikanzniveau der Basellll-Indika-
torvariable betragt 0,06. Es liegt damit leicht oberhalb
des Signifikanzniveaus von 5 %, aber deutlich unterhalb
des Signifikanzniveaus von 10 %.



Unbegrenzte
Swaplinien
beseitigten
Fremdwdh-
rungsknappheit

Signifikante und
Idnger anhal-
tende Ab-
weichungen von
der gedeckten
Zinsparitdt auch
abseits von Kri-
sen moglich, ...

.. wenn zwei
Bedingungen
erfullt sind

Nachfrage nach Devisen-Swaps an, bei denen
Euro gegen US-Dollar am Kassamarkt verkauft
und per Termin zurlckgekauft wurden. Da die
Nachfrage nach Devisen-Swaps weitgehend
einseitig war, weil US-Banken aufgrund des
hohen wahrgenommenen Kontrahentenrisikos
zu den gegebenen Kursen nicht bereit waren,
die erforderlichen Gegengeschafte anzubieten,
baute sich ein Terminkursaufschlag fur den Euro
auf.’™ Die Folge war die oben bereits erwahnte
Abweichung von der gedeckten Zinsparitat um
bis zu 289 Basispunkte, was einer erheblichen
Verteuerung der indirekten Dollar-Finanzierung
entsprach.

Die Errichtung unbegrenzter US-Dollar-Swap-
linien zwischen der Fed und der EZB sowie an-
deren Zentralbanken ab dem 13. Oktober 2008
ermoglichte den Banken auferhalb der USA
eine Dollar-Finanzierung Uber ihre nationalen
Zentralbanken.29 Die Swap-Vereinbarung er-
laubte es den Zentralbanken, inlandischen Ban-
ken unbegrenzt US-Dollar bereitzustellen, ohne
ihre Wahrungsreserven einsetzen zu mussen.2"
In der Folge bauten sich die US-Dollar-Knappheit
und hiertuber auch die Abweichungen von der
gedeckten Zinsparitat zunachst wieder ab.2?

Die bisherigen Erlauterungen kénnen jedoch
weniger erkldren, warum ab Ende 2014 immer
wieder merkliche und langer andauernde Ab-
weichungen von der gedeckten Zinsparitat
auch in ruhigen Marktphasen auftraten. For-
scher von der Bank flr Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) liefern eine maégliche Erkla-
rung.?® Nach ihren Studien missen zwei not-
wendige Bedingungen erflllt sein, sodass ab-
seits von Krisenzeiten solche Abweichungen
auftreten kdnnen: Erstens muss eine ungleich-
gewichtige und relativ preisunelastische Nach-
frage nach Kursabsicherung bestehen — bei-
spielsweise in Richtung einer Absicherung ge-
genUber Kursverlusten des US-Dollar zum Euro.
Dies fUhrte im Beispiel zu Marktdruck in Rich-
tung einer positiven Eurobasis. Zweitens mus-
sen Grunde dafur vorliegen, dass vermeintlich
risikolose Arbitragegeschafte nicht stattfinden,
sobald die Basis sich auszuweiten beginnt.

Deutsche Bundesbank

Eine zentrale Rolle fr eine betragsmafig posi-
tive Basis spielt den genannten Studien zufolge
die relativ preisunelastische Nachfrage nach
Kurssicherung durch die verschiedenen Markt-
teilnehmer. So fragen Banken Devisenswaps
nach, um eine Wahrungsinkongruenz in ihrer
Bilanz abzusichern. Eine solche ergibt sich bei-
spielsweise, wenn ein wesentlicher Teil ihrer
Einlagen in der heimischen Wahrung wie dem
Euro denominiert ist, die Forderungen aber zu-
mindest teilweise in Fremdwahrung (bspw. in
US-Dollar) bestehen. Institutionelle Anleger wie
Versicherungen und Pensionsfonds wiederum
sichern einen Teil ihrer internationalen Investi-
tionen mit Terminkontrakten gegentber Wech-
selkursrisiken ab.?® Auch nichtfinanzielle Unter-

19 Vgl.: Baba und Packer (2009). Die Studie kommt zu dem
Schluss, dass die Swapséatze nach dem Beginn der Finanz-
marktturbulenzen im Zeitraum 9. August 2007 bis 12. Sep-
tember 2008 die relativen Kontrahentenrisiken widerspie-
gelten. Zudem gelangt sie zu dem Ergebnis: , After the fail-
ure of Lehman Brothers in September 2008, deviations
from covered interest parity (CIP) were negatively associated
with the creditworthiness of US financial institutions (as well
as that of European institutions), consistent with the deep-
ening of a dollar liquidity problem into a global phenom-
enon. US dollar term funding auctions by the ECB, SNB, and
BoE, as well as the US Federal Reserve commitment to pro-
vide unlimited dollar swap lines are found to have amelior-
ated the FX swap market dislocations.” Aus Griinden der
Datenverfligbarkeit beginnt der Schatzzeitraum unserer
eigenen 6konometrischen Untersuchung erst im Oktober
2008, sodass darin der Effekt der US-Dollar-Knappheit, die
Ende September die Eurobasis gegentber dem US-Dollar
auf einen Rekordwert getrieben hatte und Mitte Oktober
durch die unbegrenzten Swaplinien beseitigt wurde, nur
eine untergeordnete Rolle spielt.

20 Die Bank of England, die Bank of Japan, die EZB, die Fe-
deral Reserve und die Schweizerische Nationalbank gaben
am 13. Oktober 2008 gemeinsame Malinahmen zur Ver-
besserung der Liquiditat an den Markten fur kurzfristige US-
Dollar-Mittel bekannt. Es handelte sich um Tendergeschafte
zur Refinanzierung in US-Dollar mit einer Laufzeit von sie-
ben, 28 und 84 Tagen zu festen Zinssatzen mit vollstandi-
ger Zuteilung. Um die Nachfrage nach Refinanzierungsmit-
teln in US-Dollar in jeglicher Hohe bedienen zu kdénnen,
wurden unbegrenzte US-Dollar-Swaplinien zwischen der Fe-
deral Reserve und den drei genannten europdischen Zen-
tralbanken eingefuhrt. Vgl.: Federal Reserve (2008).

21 Vgl.: Europaische Zentralbank (2016).

22 Zur Effektivitat der US-Dollar-Swaplinien vgl.: Bahaj und
Reis (2022). Sie zeigen in einer empirischen Untersuchung,
dass die Swaplinien die Abweichungen von der gedeckten
Zinsparitdt begrenzen.

23 Vgl.: Borio et al. (2016a, 2016b, 2018).

24 Borio et al. (2018) verweisen auf Ergebnisse von Barclays
(2015), denen zufolge japanische Versicherungen rund
60 % bis 70 % ihrer Wechselkursrisiken absichern. Japa-
nische Pensionsfonds betrieben laut Borio et al. (2018) hin-
gegen keine derartige Absicherung fur die in Fremdwah-
rung denominierten Anleihen in ihren Portfolios.
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Geldpolitik trdagt
zu den Ab-
weichungen von
gedeckter Zins-
paritdt bei

nehmen fragen Terminkontrakte nach, bei-
spielsweise um sich gegen Wechselkursschwan-
kungen abzusichern.

Ehe naher auf die angebotsseitigen Grinde ein-
gegangen wird, derentwegen sich vermeintlich
bietende Arbitragemdglichkeiten nicht genutzt
werden, soll betrachtet werden, ob die nachfra-
geseitige Bedingung fur das Vorliegen einer
positiven und relativ persistenten Eurobasis ge-
genlber dem US-Dollar seit Ende 2014 erflllt
war. Die einseitige geldpolitische Lockerung des
Euroraums und der damit einhergehende An-
stieg der Zinsdifferenz dirften tatsachlich zu
einem Ungleichgewicht bei der Nachfrage nach
Devisenswaps beigetragen haben.?> So durfte
der Renditeunterschied Investoren aus dem
Euroraum dazu veranlasst haben, Geld verstarkt
in den Vereinigten Staaten anzulegen, daraus
resultierende Wechselkursrisiken aber zumin-
dest teilweise abzusichern.

Gleichzeitig deutet die empirische Evidenz da-
rauf hin, dass US-Unternehmen verstarkt in
Euro denominierte Anleihen emittierten. So
stieg trotz hoher Kurssicherungskosten das
Emissionsvolumen von auf Euro lautenden US-
Unternehmensanleihen (Reverse Yankees) in der
Zeit von 2015 bis 2018 beispielsweise spurbar
an. Brophy et al. (2019) kommen zu dem
Schluss, dass durch die quantitative geldpoli-
tische Lockerung im Euroraum an den hiesigen
Anleihemarkten die Renditeaufschlage fur das
Kreditrisiko deutlich sanken. Fur einige US-
Unternehmen seien Emissionen an den Euro-
Anleihemarkten daher gunstiger gewesen als
an den US-Dollar-Anleihemarkten.?® Die Ab-
sicherung der hiermit verbundenen Wahrungs-
positionen habe zu einem Anstieg des Swapsat-
zes Uber den Zinsvorsprung der USA hinaus bei-
getragen. Im Ergebnis sei die Verletzung der ge-
deckten Zinsparitat durch das steigende
Emissionsvolumen der ,Reverse Yankees” ver-
starkt worden. Beide Effekte wirkten somit ein-
seitig nachfragestiitzend und erzeugten den
oben genannten Druck von der Nachfrageseite.
Sowohl Investoren aus dem Euroraum, die ihre
Mittel in den USA anlegen, als auch US-Unter-

nehmen, die in Euro denominierte Anleihen
emittieren, sicherten sich beide gegen eine Ab-
wertung des US-Dollar zum Euro ab.

Angebotsseitig verweist die BIZ in ihren Studien
auf regulatorische Anderungen und ein ver-
andertes Risikomanagement der Banken, die
insgesamt dazu fuhren, dass eine Bilanzverlan-
gerung mit Kosten verbunden ist, was Arbitra-
gegeschafte verhindert.2” Die mit Arbitrage-
geschaften einhergehende Bilanzverlangerung
erfordere die Bereitstellung von relativ hoch
rentierendem Eigenkapital, wenn sie eine
gewisse Grenze Uberschreitet. Gleicht die Euro-
basis die Aufwendungen fur das Eigenkapital
nur gerade aus oder fallt sie sogar niedriger aus,
lohnen sich Arbitragegeschafte nicht. Unterhalb
des Schwellenwerts, der durch die Eigenkapital-
kosten des Arbitragegeschafts bestimmt wird,
findet demzufolge kein Renditeausgleich statt.
Die Eurobasis baut sich also nicht ab.?®)

Im Zusammenhang mit steigenden Kosten der
Zinsarbitrage durch eine Verscharfung der
Eigenkapitalregeln werden die Basellll-Be-
schltsse angefuhrt. Diese wurden im Dezember
2010 der Offentlichkeit vorgestellt und legten
eine stufenweise Einfuhrung zusatzlicher regu-
latorischer Anforderungen an Banken in den
Jahren 2013 bis 2019 fest.?® Mit dem Reform-
paket zog der Baseler Ausschuss die Lehren aus
der Finanzkrise, indem er insbesondere die Wi-
derstandsfahigkeit des Bankensektors durch
eine qualitative und quantitative Verbesserung
der regulatorischen Eigenkapitalbasis starkte.

So ist nach diesen Beschllssen die Mindest-
eigenkapitalanforderung, das heilst das vor-
geschriebene Mindestverhaltnis zwischen regu-
latorischem Eigenkapital und risikogewichteten

25 Borio et al. (2016b) verweisen in diesem Zusammen-
hang auf eine auseinanderdriftende Geldpolitik im Niedrig-
zinsumfeld. Zum Beitrag der Geldpolitik zu den Abweichun-
gen von der gedeckten Zinsparitat vgl.: EZB (2017), S. 42.
26 Vgl. auch: Cerutti et al. (2021).

27 Vgl.: Borio et al. (2016a und 2016b).

28 Zur Berechnung des Schwellenwerts vgl.: Du et al.
(2018).

29 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2011) sowie Baseler Aus-
schuss fur Bankenaufsicht (2010).

Kosten der Zins-
arbitrage durch
regulatorische
Anderungen
gestiegen, ...

... im Rahmen
der Basel lll-
Beschlisse ...

... durch Ergdn-
zung der Min-
desteigenkapi-
talanforderung



Stdirkere Bertick-
sichtigung von
Risiken

Empirische Hin-
weise fir Rele-
vanz der Ver-
schuldungs-
grenze

Aktiva, um diverse Kapitalpuffer erganzt wor-
den. Diese Puffer sind von 2016 bis 2019 suk-
zessive eingeflhrt worden.3® Neben den stren-
geren quantitativen Vorgaben sind auch die
Qualitatsanforderungen an das Eigenkapital ge-
stiegen. So wurde etwa die harte Mindestkern-
kapitalquote von 2012 bis 2015 um insgesamt
2,5 Prozentpunkte auf 4,5% heraufgesetzt.3?
Flr risikogewichtete Aktiva muss damit mehr
Eigenkapital von hoherer Qualitat vorgehalten
werden. Dies starkt die Fahigkeit von Banken,
Verluste im laufenden Geschaftsbetrieb auf-
zufangen, fuhrt jedoch auch zu steigenden Kos-
ten fur risikogewichtete Aktiva und mithin zu
einer Begrenzung entsprechender Arbitrage-
geschafte.

Gleichzeitig wurden die regulatorischen Anfor-
derungen dahingehend erhoht, dass Risiken
verstarkt berticksichtigt werden und sich die Be-
rechnung der risikogewichteten Aktiva ver-
scharft hat. Damit konnte die vorgegebene
Kernkapitalquote nicht mehr so leicht erreicht
werden.3? Um den Verschuldungsgrad einer
Bank nicht nur in Bezug auf die Ublicherweise
auf Modellannahmen gesttzten risikogewich-
teten Aktiva, sondern generell zu begrenzen,
wurde zusatzlich eine Verschuldungsgrenze
uber eine allgemeine Kernkapitalquote in Hohe
von 3% des Gesamtengagements einer Bank
eingeflihrt (Leverage Ratio).?® Die Verschul-
dungsgrenze muss zwar jederzeit erflllt sein;
offengelegt wird sie jeweils aber nur am Quar-
talsende. Damit werden Swapgeschafte mit
einer klrzeren Laufzeit als drei Monate zu-
nachst nur dann in der Quartalsbilanz gemel-
det, wenn sie am Quartalsende noch nicht aus-
gelaufen sind.

Ein Hinweis auf die Relevanz der eingefihrten
Verschuldungsgrenze ist, dass seit 2015 jeweils
an den Quartalsenden ein splrbarer Anstieg bei
etlichen Abweichungen von der gedeckten
Zinsparitat zu beobachten ist, die fir einen ein-
wochigen oder einmonatigen Anlagezeitraum
berechnet werden. Da in der EU die Verschul-
dungsgrenze stichtagsbezogen berechnet und
auf der Basis von Quartalsendstanden gegen-
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Uber der Aufsicht gemeldet wird, kédnnten Ban-
ken zum Quartalsende hin auf entsprechende
Swapgeschafte verzichtet haben, um eine gliins-

30 Zur Uberarbeitung der Eigenkapitaldefinition und zur
Einfihrung neuer Mindestanforderungen vgl.: Deutsche
Bundesbank (2011), S. 11 und S. 19.

31 Die harte Kernkapitalquote steht fir den Anteil des har-
ten Kernkapitals an den risikogewichteten Aktiva. Zu den
Elementen des harten Kernkapitals vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2011), S. 11. Insgesamt fallen durch die strengeren
Regulierungsvorschriften nach Basellll bei der Zinsarbitrage
zusatzliche Kosten an, die sich nicht direkt erfassen lassen.
Als Behelfsmal3 flr eine Untergrenze der Eigenkapitalkosten
amerikanischer Banken ziehen Du et al. (2018) die positive
Differenz zwischen dem Zins auf Uberschussreserven bei der
Fed (Interest Rate on Excess Reserve, IOER) und dem US-
LIBOR bzw. der Federal Funds Rate heran. Dahinter steht
folgende Vorstellung: “... [in] the absence of balance sheet
costs, banks should borrow at the federal funds rate/U.S.
LIBOR rate and invest risk-free at the IOER, until the federal
funds rate/LIBOR rate increases and both rates are equal”.
Eigenkapitalkosten fallen auch dann an, wenn die positive
Eurobasis genutzt wirde, um einen zinsglnstigen Kredit in
den USA aufzunehmen und den Betrag im Euroraum an-
zulegen. Die vermeintlichen Gewinne mussen um die Eigen-
kapitalkosten der Anlage korrigiert werden. Werden die be-
rechneten Abweichungen der gedeckten Zinsparitat um das
Behelfsmald von Du et al. (2018) fiir eine Untergrenze der
Eigenkapitalkosten amerikanischer Banken korrigiert, fallen
die hypothetischen Arbitragegewinne der Eurobasis gegen-
Uber dem US-Dollar nach eigenen Berechnungen im Durch-
schnitt fir die Zeit von 1. Januar 2015 bis 30. Dezember
2018 um etwa 40 % geringer aus. Nach den Berechnungen
von Du et al. (2018) verringern sich die hypothetischen
Arbitragegewinne einer negativen Dollarbasis gegenlber
Schweizer Franken, danischer Krone, Euro und Yen im
Durchschnitt fur die Zeit zwischen 1. Januar 2009 und
15. September 2016 um etwa 33 %. Die Berechnungen
legen nahe, dass die Basis-Abweichungen von der gedeck-
ten Zinsparitat seit Inkrafttreten der Basel lll-Beschllsse
mafigeblich auf Kosten der Eigenkapitalunterlegung zurtck-
zufuhren sein durften, zumal die Korrektur lediglich die ge-
schatzte Kostenuntergrenze darstellt.

32 Insgesamt hat sich der Nenner der Kernkapitalquote
durch eine strengere Berlicksichtigung von Risiken erhoht.
So muss etwa fur aufSerborslich gehandelte Derivate wie
bspw. Devisen-Swaps Eigenkapital fir das Risiko vorgehal-
ten werden, dass sich die Kreditqualitdt der Gegenpartei
des Derivats verschlechtert. Zusatzlich findet das Risiko-
potenzial unter Stressbedingungen Berlcksichtigung. Dabei
mussen alle Institute, die eine aufsichtliche Genehmigung
zur Nutzung eigener Marktrisikomodelle haben, zusatzlich
einen Risikobetrag ermitteln, der die erwartete Wertande-
rung im aktuellen Portfolio in einer gestressten Marktsitua-
tion abschatzt. Die Regelung zielt darauf ab, auch jene Ak-
tiva im Nenner zu erfassen, die nach den alten Handels-
buchregelungen zwar als sicher eingestuft wurden, im Fall
von systemweiten Spannungen aber dennoch mit Risiken
verbunden sind.

33 Die Verschuldungsgrenze wurde zunachst als reine Be-
obachtungskennziffer und seit Januar 2018 als verbindliche
Mindestanforderung eingefuhrt. Hierbei wird das Kernkapi-
tal einer Bank ins Verhaltnis zur Summe ihrer Aktiva und den
aulBerbilanziellen Geschaften gesetzt, wobei weitestgehend
auf eine Berlcksichtigung der mit einer Position verknlpf-
ten Risiken verzichtet wird.
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telt mit Geldmarktzinsen (Dreimonats-LIBOR).
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tigere Verschuldungsquote ausweisen und
Eigenkapitalkosten einsparen zu kénnen.34

Eine weitere Regelung der Basellll-Beschlisse
zielt darauf ab, die Bankenliquiditat sicher-
zustellen. Wahrend der Finanzkrise ging — wie
etwa am Beispiel der US-Dollar-Knappheit be-
schrieben — der Handel im besicherten und im
unbesicherten Geldmarkt zurtick, sodass Liqui-
ditatsengpasse im Bankensektor entstanden
und die kurzfristige Refinanzierung teilweise
nicht mehr gesichert war. Um das Liquiditats-
risiko zu begrenzen, wurden im Rahmen der
Basellll-Regulierung Mafsnahmen zur Sicherstel-
lung der Bankenliquiditat beschlossen. Seit
Januar 2015 mussen die Geschaftsbanken eine
schrittweise ansteigende Mindestliquiditats-
quote (Liquidity Coverage Ratio, LCR) erfillen.?®
Mit dieser Maldgabe soll sichergestellt werden,
dass eine Bank Uber einen angemessenen Be-
stand an lastenfreien, erstklassigen, liquiden Ak-
tiva (High Quiality Liquid Assets, HQLA) verfugt,
um ihren Liquiditatsbedarf in einem Liquiditats-
stressszenario von 30 Kalendertagen decken zu
konnen.3® Diese Regelung hatte zur Folge, dass
die moéglichen Gewinne aus Arbitragegeschaf-
ten geringer waren, als es eine Berechnung mit
LIBOR-Satzen anzeigte.

Ein Beispiel verdeutlicht die Zusammenhange:
Angenommen, dass amerikanische Banken

(Uber ihre Niederlassungen im Euroraum) die
Einlagefazilitat des Eurosystems nutzen kénnen
und aus Liquiditatsiberlegungen heraus einer
hoher verzinsten Anlage auf dem privaten Geld-
markt vorziehen.3” Unter diesen Umstanden ist
nach Rime et al. (2019) bei der Berechnung der
theoretisch moglichen Arbitragegewinne statt
des Euro-LIBOR der Satz der Einlagefazilitat des
Eurosystems (bezogen auf den betrachteten
dreimonatigen Anlagezeitraum) heranzuzie-
hen.3® Da der entsprechende Satz der Einlage-
fazilitdt Uber langere Phasen hinweg seit 2015

34 Vgl.: Abbassi und Brauning (2021). Der Baseler Aus-
schuss reagierte in einer Stellungnahme (2018) auf ein sol-
ches , Window Dressing”. Es wurde betont, dass ein solches
,Window Dressing” unakzeptabel ist und die Verschul-
dungsgrenze nicht nur am Quartalsende sondern stets ein-
zuhalten ist. In der Stellungnahme der BIZ (2018) wird da-
rauf hingewiesen, dass das ,Window Dressing” in Form
einer transitorischen Reduzierung von Transaktionsvolumen
zur Rickfuhrung der Verschuldungsgrenze das Ziel konter-
kariert, die Krisenanfalligkeit des Bankensektors nachhaltig
zurlickzuflihren. Der Anreiz fir ,Window Dressing” kann
durch den Ubergang einer Offenlegung von Quartalsend-
standen zu Quartalsdurchschnitten vermindert werden. In
der Europaischen Union wurde aber entschieden, die Offen-
legung und Meldung von Durchschnittswerten fir die Ver-
schuldungsgrenze auf ,grof3e Institute” zu beschranken
(Art. 451, Abs. 2, der EU-Verordnung, Nr. 575/2013). Um-
gesetzt wurden die Detailregelungen zur Meldung und
Offenlegung in zwei technischen Durchflihrungen, die erst
2021 in Kraft getreten sind.

35 Die LCR wurde zum 1. Januar 2015 eingefuhrt und ist
definiert als Verhaltnis zwischen dem Bestand an HQLA und
Netto-Mittelabflussen in den nachsten 30 Tagen. Der Be-
griff ,gesamte Mittelabflisse” ist dabei definiert als die ge-
samten erwarteten Abflusse von Barmitteln abzlglich der
gesamten erwarteten Netto-Mittelzuflisse im vorgegebe-
nen Stressszenario wahrend der ersten 30 Kalendertage.
Die Mindestanforderung wurde 2015 auf 60 % festgelegt
und bis 2019 in jahrlichen Schritten von jeweils 10 Prozent-
punkten auf 100% erhoht. Zu den Regelungen, vgl.:
Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht, (2013), S. 2—45.

36 Vgl.: Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht (2013), S. 4.
37 Nach den Ausfiihrungen des Baseler Ausschusses flr
Bankenaufsicht (2013) gelten Aktiva nur dann als HQLA,
wenn sie ohne Weiteres und unverziglich liquidiert werden
konnen, und zwar ohne oder mit nur geringen Wertein-
bulen. Die Liquiditat eines Vermdgenswertes hangt davon
ab, mit welchem Volumen und in welchem Zeitrahmen die-
ser liquidiert werden kann. Dabei werden von Finanzinstitu-
ten emittierte Titel in Zeiten angespannter Liquiditat im Ban-
kensektor als relativ illiquide eingestuft. Die Guthaben in der
Einlagefazilitat von Zentralbanken werden dagegen zu dem
geforderten Bestand an erstklassigen liquiden Aktiva ge-
rechnet. Zur Behandlung der Zentralbankguthaben in der
LCR, vgl. Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(2015).

38 Es ist aber zu berlicksichtigen, dass die Einlagefazilitat
taglich kundbar ist und deswegen ein (kleines) Zinsande-
rungsrisiko birgt. Bei der gedeckten Zinsparitat werden da-
gegen Anlagen betrachtet, deren Zinsen Uber den Anlage-
zeitraum fixiert sind.



Gleichgewichts-
mechanismus
der ungedeckten
Zinsparitat

unterhalb des Euro-LIBOR lag, kommen die
Autoren zu dem Schluss, dass die aus LIBOR-
Satzen berechneten vermeintlichen Arbitrage-
gewinnmaoglichkeiten nicht oder nicht im aus-
gewiesenen Umfang existierten.

Insgesamt ist festzuhalten, dass seit der Finanz-
krise wichtige Voraussetzungen flr eine Zins-
arbitrage, die Abweichungen von der gedeck-
ten Zinsparitat zuvor gering gehalten hatten,
nicht mehr erflllt sind.

Ungedeckte Zinsparitat und
Euro-US-Dollar-Kurs

Versucht ein Investor, internationale Zinsdiffe-
renzen auch ohne Absicherungsgeschaft aus-
zunutzen, hangt sein realisierter Gewinn mafs-
geblich von der Entwicklung des Kassakurses
ab. So war beispielsweise eine Anlage in den
USA aus Sicht eines heimischen Investors riick-
blickend lukrativer als eine Anlage im Euroraum,
wenn ein gegebener Zinsvorsprung der USA
nicht Uber eine Aufwertung des Euro aus-
geglichen oder sogar Uberkompensiert wurde.
Da die kinftige Wechselkursentwicklung zum
Anlagezeitpunkt unbekannt ist, wird die An-
lageentscheidung des Investors neben der Zins-
differenz durch die erwartete Anderungsrate
des Wechselkurses bestimmt. Nach der unge-
deckten Zinsparitatentheorie schichten risiko-
neutrale Anleger bei Abwesenheit von Kapital-
verkehrskontrollen und vollkommener Substitu-
ierbarkeit der Anlagealternativen im oben be-
schriebenen Beispiel ihr Portfolio zugunsten
amerikanischer Anlagen um, solange der Zins-
vorsprung der USA nicht von einer erwarteten
Aufwertung des Euro gegentber dem US-Dol-
lar aufgezehrt wird. Diese Umschichtung lasst
zum einen die Zinsdifferenz schrumpfen. Zum
anderen gerat der Euro gegentber dem US-Dol-
lar durch die von der Umschichtung hervorgeru-
fenen Kapitalexporte in die USA fur sich ge-
nommen unter Abwertungsdruck. Die Theorie
unterstellt, dass bei unveranderten Fundamen-
talfaktoren auch der Wechselkurs festgelegt ist,
der fUr den Zeitpunkt der Anlageauflésung er-
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wartet wird. Eine beobachtete Abwertung des
Euro generiere daher eine Aufwertungserwar-
tung fur die Gemeinschaftswahrung. Dieser
Mechanismus habe zusammengenommen zur
Folge, dass sich die Renditen vollstandig an-
gleichen, sodass die ungedeckte Zinsparitat er-
fUllt sei. Demnach musste bei Risikoneutralitat
der Anleger ein angenommener Zinsvorsprung
der USA gegenliber dem Euroraum fUr Drei-
monatsgeld ausgeglichen werden durch eine
erwartete Aufwertung des Euro gegenuber
dem US-Dollar Uber den Anlagezeitraum von
drei Monaten.

Eine aktuelle eigene empirische Untersuchung
der ungedeckten Zinsparitatentheorie approxi-
miert die erwartete Anpassung des Wechselkur-
ses durch dessen tatsachliche Entwicklung.
Diese Vorgehensweise wurde bereits im Mo-
natsbericht 2005 gewahlt; die Ergebnisse sind
daher vergleichbar.3® Unter der Annahme ratio-
naler Erwartungen und Risikoneutralitat der In-
vestoren musste die tatsachliche Entwicklung
des Wechselkurses der erwarteten Anpassung
im Durchschnitt entsprechen. Tatsachlich eintre-
tende Abweichungen durften nur rein zufalliger
Natur sein.

Stellt man fur einzelne Handelstage die Ande-
rungsrate des Kassakurses von Euro zu US-Dol-
lar Uber drei Monate der Zinsdifferenz gegen-
Uber, die jeweils fur Dreimonatsgeld zwischen
den USA und dem Euroraum gilt, zeigen sich
deutliche Abweichungen von der ungedeckten
Zinsparitat. Dabei Uberstieg die Wechselkurs-
anderungsrate die Zinsdifferenz im Durchschnitt
um ein Vielfaches. Dies gilt sowoh! fur den Zeit-
raum zwischen Anfang 1999 und Mitte 2005
als auch fur die Zeit danach. Die empirische
Untersuchung im Monatsbericht 2005 gelangte
dartber hinaus zu dem Schluss, dass im Durch-

39 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2005), S. 37. In der aktuel-
len Untersuchung wird analog zur Vorgehensweise im Mo-
natsbericht 2005 fir die Anderungsrate des Wechselkurses
die Differenz der logarithmierten Kassakurse verwendet.
Auf diese Weise wird das Siegel-Paradoxon umgangen, das
dadurch entsteht, dass sonst die Aufwertungsrate der einen
Wahrung und die Abwertungsrate der anderen Wahrung
nicht Ubereinstimmen.
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Seit der Finanz-
krise sind empi-
rische Hinweise
auf Ablehnung
der Theorie
geringer
geworden

Ungedeckte Zinsparitat zwischen den USA und dem Euroraum”

annualisierte Tageswerte, 4. Januar 1999 bis 31. Dezember 2021

Anderungsrate des Euro-US-Dollar-Kurses
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Quelle: Refinitiv. * Ein einzelner Punkt gibt fur einen gegebenen Handelstag die Relation wieder, die aus Wechselkursen und Zinsen er-
rechnet wurde. Bei Geltung der ungedeckten Zinsparitat sollten die Punkte in der Nahe der eingezeichneten 45°-Linie liegen, die wegen
der unterschiedlich skalierten Achsen sehr flach verlauft. Abweichungen davon sollten zufallig verteilt sein. 1 Ein positiver Wert bedeu-
tet eine Aufwertung des Euro gegentber dem US-Dollar. 2 US-Dollar-LIBOR minus Euro-LIBOR.
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schnitt eher die hoher verzinsliche Wahrung
aufwertete als — wie von der Theorie unter-
stellt — die niedriger verzinsliche.#® Die fehlende
Evidenz fur die ungedeckte Zinsparitatentheorie
war Gegenstand einer Vielzahl theoretischer
und empirischer Arbeiten.#" Als Ursachen wur-
den in der wirtschaftswissenschaftlichen Litera-
tur zeitvariable Risikopramien, Prognosefehler
bei rationalen Erwartungen und das sogenannte
Peso-Problem angefuhrt.

Vor diesem Hintergrund ist es bemerkenswert,
dass der oben genannte empirische Befund fur
die Folgezeit nach Mitte 2005 nicht mehr be-
statigt werden kann. So wertete die hoher ver-
zinsliche Wahrung Uber den Zeitraum von Mitte
2005 bis Ende 2021 etwa an ahnlich vielen Ta-
gen auf, wie sie im Einklang mit der ungedeck-
ten Zinsparitatentheorie abwertete. Zu ahn-
lichen Ergebnissen gelangt man, wenn die un-
gedeckte Zinsparitat durch eine Regression der
tatsachlichen Wechselkursanderungsrate auf
die Zinsdifferenz und eine Konstante fir ver-

schiedene Perioden Uberprift wird.4? Dabei
wurden in einer eigenen Analyse4? der Wech-
selkurs des Euro zum US-Dollar, Pfund Sterling,
Yen und Schweizer Franken betrachtet. Der
Untersuchungszeitraum wurde in zwei Ab-

40 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2005); hier wurden hypo-
thetische Renditen von Currency-Carry-Trades im Zeitraum
von Beginn der Wahrungsunion bis zum 30. Juni 2005
untersucht. Wie unten beschrieben, werden bei einem Cur-
rency-Carry-Trade Geldmittel in einer niedrig verzinsten
Wahrung aufgenommen und in einer hoch verzinsten Wah-
rung angelegt, wobei auf eine Wechselkursabsicherung des
Geschafts verzichtet wird.

41 Fur einen umfassenden Literaturberblick zu den empi-
rischen Ergebnissen und den Erklarungsansatzen im Zusam-
menhang mit der ungedeckten Zinsparitat sei auf Engel
(2014) verwiesen.

42 \V/gl. hierzu auch: Engel et al. (2022). Die Autoren unter-
suchen den Zusammenhang zwischen dem US-Dollar und
verschiedenen Wahrungen flir eine erste Periode bis Ende
2006 und eine zweite ab 2007. Sie finden, dass die Vor-
zeichen der geschatzten Koeffizienten abhangig vom Unter-
suchungszeitraum sind und schlussfolgern fir die Periode
ab 2007: ,[...] the evidence for an UIP puzzle is weak”. Bus-
siere et al. (2022) kommen zu dem Schluss, dass der Vor-
zeichenwechsel vor allem auf einen veranderten Zusam-
menhang zwischen Zinsdifferenz und Erwartungsfehlern zu-
rackzufuhren ist.

43 Vqgl. Erlauterungen auf S. 59 ff.
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Evidenz fir

ungedeckte Zins-

paritdtentheorie
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worden sein

schnitte aufgeteilt: Der erste umfasst den Zeit-
raum von Anfang 1999 bis unmittelbar vor Be-
ginn der Finanzkrise im August 2007, der zweite
den seit ihrem Ausbruch bis Ende 2021. Ziel der
Aufteilung des Gesamtzeitraums in zwei Ab-
schnitte ist, Hinweise auf einen moglicherweise
veranderten Zusammenhang zwischen Wech-
selkursanderungsrate und Zinsdifferenz zu er-
halten.

In der dkonometrischen Untersuchung zeigt
sich tatsachlich, dass die Ergebnisse stark von
dem zugrunde gelegten Zeitraum abhangen.
Wahrend die Gultigkeit der ungedeckten Zins-
paritat fir den betrachteten Zeitraum seit Grin-
dung der Europaischen Wahrungsunion bis un-
mittelbar vor der globalen Finanzkrise fir alle
vier betrachteten Wahrungspaare abgelehnt
wird, ist dies fur das Zeitfenster seit der globa-
len Finanzkrise statistisch betrachtet nur noch
gegenuber dem Yen der Fall. Die geschatzten
Steigungsparameter liegen im jungeren Schatz-
zeitraum allesamt deutlich Uber denen des Zeit-
raums vor der Finanzkrise und weisen — im
Unterschied zum Zeitraum zuvor — nun ein posi-
tives Vorzeichen auf. Die Ergebnisse implizieren,
dass seit dem Ausbruch der globalen Finanz-
krise tendenziell eher diejenige Wahrung uber
den Anlagezeitraum abwertet, in der die hoher
verzinsliche Anlage denominiert ist. Insgesamt
betrachtet steht die empirische Evidenz seit
Ausbruch der Finanzkrise daher eher mit der
ungedeckten Zinsparitat im Einklang als im da-
vor liegenden Zeitraum. Ob dieses Ergebnis
allerdings robust ist und auf einen tatsachlich
veranderten Zusammenhang zurtckgeht, kann
wegen der hohen Schatzunsicherheit und insta-
biler Parameterwerte auch innerhalb der jewei-
ligen Schatzzeitraume nicht abschlieflend beur-
teilt werden.

Mit der Anlagestrategie eines Currency-Carry-
Trade kénnen Gewinne aus Abweichungen von
der ungedeckten Zinsparitat erzielt werden. Da-
bei werden Geldmittel in einer niedrig verzins-
ten Wahrung aufgenommen und in einer hoch
verzinsten Wahrung angelegt. Da auf eine
Wechselkursabsicherung verzichtet wird, hangt
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der Ertrag eines Currency-Carry-Trade entschei-
dend davon ab, wie sich der Wechselkurs
zwischen den zwei beteiligten Wahrungen bis
zum Ende des Anlagezeitraums tatsachlich ent-
wickelt. Wertet sich die hoher verzinste Wah-
rung auf, wie dies im Durchschnitt von 1999 bis
2005 der Fall war, ist ein Currency-Carry-Trade
besonders lukrativ: Neben dem Zinsvorteil er-
zielt der Investor einen Wechselkursgewinn. So
hatte die Currency-Carry-Trade-Strategie, wenn
ein Investor sie in einem Gedankenexperiment
auf den Euroraum und die USA angewandt
hatte, von Anfang 1999 bis Mitte 2005 im
Durchschnitt eine annualisierte Rendite von
rund 15 % erzielt. Dabei konnte die Beobach-
tung einer Aufwertung der hoéher verzinslichen
Wahrung die Spekulanten zu weiteren Investi-
tionen in Carry-Trades ermutigt haben. Dies
hatte die Aufwertung der hoher verzinsten
Wahrung und damit die Abweichung von der
ungedeckten Zinsparitat verstarkt. Im Ergebnis
kénnte der empirische Befund, dass die hoher
verzinste Wahrung von Anfang 1999 bis Mitte
2005 im Durchschnitt aufwertet, also durch
Carry-Trade-Strategien verstarkt oder sogar be-
dingt worden sein.

Betrachtet man hingegen jingere Zeitraume,
kann die Rendite einer solchen Strategie viel ge-
ringer ausfallen. So hatte die oben beispielhaft
beschriebene Carry-Trade-Strategie im Zeitraum
von Mitte 2005 bis Ende 2021 einen durch-
schnittlichen Verlust erzielt (= 19%), wahrend der
Hochphase der Finanzkrise in einer Abgrenzung
von Anfang August 2007 bis Ende 2008 waren
es —14 %, und von da an bis Ende 2021 war es
ein nur geringer Gewinn von gut 1%. Dies
zeigt, dass die Rendite von Carry-Trade-Anlagen
aufgrund der hohen Volatilitat der Wechsel-
kurse im Zeitablauf stark schwankt, und ver-
deutlicht, dass Carry-Trades eine hochspekula-
tive und riskante Anlagestrategie sind. Die Tur-
bulenzen, die in den letzten Jahren die Finanz-
markte wiederholt belastet haben, durften zum
einen die Risikofreude zumindest phasenweise
getribt haben. Zum anderen haben sich inter-
nationale Zinsdifferenzen im globalen Niedrig-
zinsumfeld verringert. Zusammengenommen
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Rendite einer hypothetischen
Currency-Carry-Trade-Anlagestrategie”

in 9%, annualisierte Tageswerte
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Quelle: Refinitiv und eigene Berechnungen. * Geldmittel wer-
den in einer niedrig verzinslichen Wahrung aufgenommen und
in einer héher verzinslichen Wahrung angelegt. Rendite bei An-
lagen in Dreimonatsgeld aus Sicht von Investoren aus dem Eu-
roraum.
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durfte sich hierdurch das erwartete Risiko-
Ertrags-Profil von Carry-Trade-Strategien ver-
schlechtert und sich das Engagement in Carry-
Trades zumindest vorUbergehend verringert
haben.

I Fazit

Seit der globalen Finanzkrise ist es zu betracht-
lichen und zeitweilig persistenten Abweichun-
gen von der gedeckten Zinsparitat gekommen.
Dies war insofern Uberraschend, als davon aus-
gegangen wurde, dass solche Abweichungen
Devisenmarktteilnehmern die Gelegenheit auf
risikolose Gewinne bieten wurden. Tatsachlich
sind aber seitdem wichtige Voraussetzungen fur
eine Zinsarbitrage, die Abweichungen von der
gedeckten Zinsparitat zuvor gering gehalten
hatten, nicht mehr erfillt. So gewann das Kon-
trahentenrisiko fUr potenzielle Zinsarbitrageure
an Bedeutung. Sie fordern fir die Ubernahme

B Literaturverzeichnis

von Ausfallrisiken daher eine entsprechend
hohe Pramie. Durch die Beschltsse von Basellll,
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Zur Marktverfassung von Bundeswert-
papieren im Umfeld geldpolitischer Ankaufe
und erhohter Unsicherheit

Der Gesamtzustand des Bund-Marktes, seine Marktverfassung, zeichnet sich durch eine allgemein
sehr hohe Robustheit aus. Zusammen mit der guten Bonitdt des Bundes begriindet dies den
Benchmark-Status von Bundeswertpapieren im Euroraum. Eine fundierte Beurteilung der Markt-
verfassung in den letzten Jahren wird mit gdingigen und neuen Marktindikatoren zur Volatilitdt, zu
Preis-Anomalien und insbesondere zur Marktliquiditdt erreicht.

Kassa-, Future- und Repo-Markt sind die drei Hauptsegmente im Markt flr Bundeswertpapiere.
Die Kurs- und Liquiditdtsbildung in diesen Segmenten sind zwar eng miteinander verknlipft, weisen
aber mitunter ausgeprdgte Eigenheiten und Sondereffekte auf. Eine Betrachtung verschiedener
Liquiditatsdimensionen hilft daher, sowoh! die jeweiligen Marktsegmente selbst als auch ihre
Wechselbeziehungen besser zu verstehen. So besitzt der Bund-Future-Markt zwar grundsdtzlich
eine Preisfiihrerschaft gegentiber dem Kassamarkt. Liquiditdtsschocks beginnen jedoch hdufig am
Kassamarkt und kénnen dann die Liquiditat am Future-Markt beeinflussen. In den letzten Jahren
traten zunehmend Phasen solcher voriibergehender Liquiditdtsriickgdnge auf. Abrupte und stark
gleichgerichtete Transaktionen von mehreren Akteuren, wie etwa zu Beginn der Coronakrise,
kénnen Kursausschldge und rapide Verdnderungen der Liquiditdtssituation an allen Markt-
segmenten von Bundeswertpapieren auslsen. Unterstiitzt durch einen neu entwickelten Indikator
zur Messung von Marktresilienz Idsst sich dies insbesondere fur den Bund-Future-Markt gut auf-
zeigen.

Im Markt far Bundeswertpapiere sind die zu beobachtenden Verdnderungen seit 2015 nicht zuletzt
durch die Rolle des Eurosystems als geldpolitischer Ankdufer getrieben. Zwar kénnen sich Handels-
volumen und Market-Making-Aktivitdten durch die Zentralbankkdufe zundchst erhéhen. In einem
angespannten, von hoher Abgabebereitschaft geprdgten Marktumfeld kénnen dadurch vortber-
gehend sogar die Transaktionskosten von gekauften Anleihen sinken. Uber einen geringeren Streu-
besitz fuhren umfangreiche Zentralbankkdufe allerdings zu Knappheitseffekten und mitunter auch
zu Preis-Anomalien in diesen Anleihen. Mitigierende Mafsnahmen des Eurosystems, wie beispiels-
weise die Wertpapierleihe-Fazilitat, kompensieren diese Effekte nur teilweise. Ldngerfristig
betrachtet ddrften sich daher wieder verringerte Bestdnde des Eurosystems positiv auf die Markt-
verfassung von Bundeswertpapieren auswirken.

Die aktuell hohe Unsicherheit Giber den makroékonomischen Ausblick, die vor allem im Zusammen-
hang mit dem Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine steht, wirkt sich auch auf das Indikatoren-
bild zur Marktverfassung von Bundeswertpapieren aus. Der naheliegende Beitrag einer Notenbank
zu letztlich wieder entspannteren Marktbedingungen ist auch in diesem Umfeld, die mittelfristigen
Inflationserwartungen mdglichst gut verankert zu halten.
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Marktverfassung
beschreibt
Gesamtzustand
eines Marktes

Bundeswert-
papiere sind
ReferenzgréfSe
am euro-
pdischen Staats-
anleihemarkt

l Einleitung

Der Gesamtzustand eines Marktes, die Markt-
verfassung, ergibt sich aus seinen Akteuren, sei-
ner Struktur und seinen Rahmenbedingungen.”
Eine bedeutende und gut messbare Kom-
ponente der Marktverfassung ist die Marktliqui-
ditat, also die Handelbarkeit der Wertpapiere.
Zudem kann ein hohes Niveau von Volatilitat
Ausdruck gesteigerter Informationsverarbeitung
sein, aber auch auf eine geanderte Marktverfas-
sung hindeuten, insbesondere, wenn sie mit
verringerter Marktliquiditat und (Preis-)Ano-
malien verbunden ist. Dieser Bericht zielt auf
eine moglichst ganzheitliche Beurteilung der
Marktverfassung von Bundeswertpapieren ab
und betrachtet daher viele dieser Facetten.

Die Marktverfassung von Bundeswertpapieren
ist von besonderem Interesse, weil diese eine
ReferenzgréRe am europaischen Markt far
Staatsanleihen darstellen. Finanzmarkte unter-
liegen vielfaltigen Einflissen und einem kon-
tinuierlichen Wandel, was den Bedarf nach
einer Benchmark als Orientierung fur Marktteil-
nehmer besonders deutlich macht. Benchmark-
Anleihen dienen als Spiegelbild der aktuellen,
breiten Marktkonditionen und sollten daher
maoglichst frei von individuellen Einflissen wie
hohen und schwankenden Ausfall- und Liqui-
ditatsrisiken sein. Sie bilden zudem eine wich-
tige Referenzgrofie fur die gesamtwirtschaft-
lichen Finanzierungskonditionen, die maf3geb-
lich auch durch geldpolitische Entscheidungen
beeinflusst werden.

Der Bund besitzt durch seine hohe Bonitat und
die leichte Handelbarkeit seiner Anleihen den
Status als Benchmark-Emittent im Euroraum.
Bundeswertpapiere erfahren dadurch in der Re-
gel eine hohe Nachfrage und werden in vielen
Portfolios institutioneller Investoren, zum Bei-
spiel Versicherer oder Pensionsfonds, als risiko-
lose Investition sowie als VergleichsmafSstab fur
andere Anlageklassen verwendet.?

Ein entscheidender Faktor flr den Benchmark-
Status von Bundeswertpapieren ist ihre generell

hohe Marktliquiditat. Ein liquider Markt zeich-
net sich dadurch aus, ein Wertpapier in hohem
Volumen in kurzer Zeit zu geringen Trans-
aktionskosten kaufen oder verkaufen zu kon-
nen, ohne dabei seinen Kurs signifikant zu be-
einflussen. Die Liquiditat® an Finanzmarkten
hangt im Wesentlichen von den beteiligten
Marktteilnehmern ab. Ein liquider Markt wird
mit geringem Wiederverkaufsrisiko verbunden
und zieht dadurch Marktteilnehmer an, die
durch ihre Nachfrage nach einem Wertpapier
oder ihr Angebot zum Verkauf eines Wert-
papiers wiederum Liquiditat kreieren. Insbeson-
dere in Zeiten erhohter Volatilitat ist ein liquider
Markt von besonderer Bedeutung.

Episoden mit Liquiditatseinbriichen sind zwar
selten, kommen aber auch an den liquidesten
Markten mit Benchmark-Status vereinzelt vor.
Besonders in der jingeren Vergangenheit traten
solche Episoden jedoch aufSergewdhnlich hau-
fig auf, wie etwa zu Beginn der Coronakrise im
Marz 2020. Unter Geldpolitikern, Akademikern
und Praktikern stellte sich zudem in den letzten
Jahren die Frage, inwieweit die unkonventionel-
len geldpolitischen Maldnahmen wie grofSvolu-
mige Ankaufprogramme durch die Reduzierung
des Streubesitzes die Marktliquiditat beeinflus-
sen, zu derartigen Episoden beitragen und
moglicherweise die Marktverfassung von
Benchmark-Anleihen strukturell andern.

1 Wahrend einige Facetten der Marktverfassung statisch
sind bzw. sich nur langsam andern (z. B. gesetzliche Vor-
gaben oder die Marktstruktur), variieren andere Aspekte der
Marktverfassung (wie die Handelsaktivitdten der Teilnehmer
und die Liquiditat) stetig. Neben der zeitlichen Dynamik ist
auch die Eignung der jeweiligen Facetten flr eine quantita-
tive Deskription unterschiedlich: Regeln oder Marktstruktu-
ren sind vor allem qualitativ beschreibbar, Marktaktivitaten
und Marktliquiditat sind hingegen besser einer quantita-
tiven Analyse zugéanglich. Bei den beiden letztgenannten
Facetten zeichnet sich die Marktliquiditdt zudem durch ein
allgemein deutlich héheres Mafs an Transparenz und Daten-
verfugbarkeit aus als dies bei den Aktivitaten der Marktteil-
nehmer (z. B.: Wer hat ein bestimmtes Wertpapier gekauft?)
der Fall ist. Vor diesem Hintergrund liegt das Augenmerk im
Folgenden primar auf den gut messbaren Komponenten
der Marktverfassung wie Marktliquiditat, Volatilitdt oder
Preis-Anomalien.

2 Vgl.: Bundesministerium der Finanzen (2019).

3 Im vorliegenden Aufsatz werden Liquiditat und Markt-
liquiditat synonym verwendet.

Marktliquiditdt
ist fur Bench-
mark-Status
entscheidend

Zuletzt hdufigere
Episoden mit
Liquiditdts-
einbriichen auch
an hoch liquiden
Mdrkten



Hdndler und
Investoren sind
fur Liquiditdits-
entwicklung
gleichsam
bedeutend, ...

Die Untersuchungen zu den Dimensionen und
Wechselbeziehungen der Marktverfassung bei
Bundeswertpapieren in den unterschiedlichen,
aber ineinandergreifenden Segmenten, dem
Kassa-, dem Future- und dem Repo-Markt, ge-
wahren vertiefte Einblicke in diese Beobachtun-
gen. Mit ihrem Fokus auf die letzten Jahre ge-
hen sie dabei auch auf die Auswirkungen des
Regimewechsels von geldpolitischer Lockerung
zum Straffungszyklus ein.

Wichtige Marktakteure und
Marktsegmente

Im Hinblick auf die Marktverfassung kann man
die Marktteilnehmer vereinfacht in zwei Grup-
pen einteilen: die Gruppe der Investoren und die
der Liquiditatsbereitsteller. Seit dem Beginn der
grof3volumigen Ankaufprogramme im Jahr 2015
sind die Notenbanken des Eurosystems als wich-
tige Marktakteure hinzugekommen. Im Gegen-
satz zu den anderen Gruppen verfolgen sie kein
Renditeinteresse. Investoren stellen den Grofsteil
der Akteure dar und nutzen Handelsplatze, um
Uber diese ihre Transaktionsentscheidungen um-
zusetzen.® Eine besondere Rolle spielt die zweite
Gruppe, die dedizierten Liquiditatsbereitsteller
(Market-Maker oder Handler (Dealer))®. Das
(Teil-)Geschaftsmodell dieser Akteure zielt darauf
ab, Uber den stetigen und meist simultanen An-
und Verkauf von Wertpapieren einen Ertrag zu
generieren. Hierzu stellen sie anderen Markt-
akteuren Transaktionsangebote mit ausfihr-
baren Preisen und Stlckzahlen (sog. , Quotes”)
zur Verflgung und ermdglichen den Investoren
somit, ihre Handelsauftrage nahezu permanent
und schnell umsetzen zu konnen. Ein liquider
Markt zeichnet sich meist durch eine Vielzahl an
Liquiditatsbereitstellern, einen hohen Wettbe-
werb unter ihnen sowie eine hohe Nachfrage
nach dem entsprechenden Wertpapier aus, so-
dass Transaktionen gunstig und einfach moglich
sind. Die im Markt vorhandene Kauf- und Ver-
kaufskapazitat der Market-Maker wirkt darGber
hinaus stabilisierend auf den Handelsverlauf und
hilft oftmals bei der Einddmmung von kurzfris-
tigen, starken Marktschwankungen.

Deutsche Bundesbank

In sehr liquiden Marktsegmenten, wie beispiels-
weise dem Bund-Future-Markt, kommen an
einem normalen Handelstag allein beim Future
auf zehnjahrige Bundeswertpapiere mehrere
hunderttausend individuelle Transaktionen zu-
sammen. In diesem komplexen Wechselspiel
zwischen Kaufern und Verkaufern kann es pas-
sieren, dass die kumulierten Verkaufsentschei-
dungen die Absorptionskapazitaten der Market-
Maker kurzfristig signifikant Ubersteigen, oder
dass abrupt einsetzender Kaufdruck die Abga-
befahigkeit der Liquiditatsbereitsteller Uber-
steigt. Zudem konnen Marktteilnehmer die
Marktfunktion beeintrachtigen, indem sie zuvor
abgegebene Kauf- und Verkaufsauftrage dem
Markt noch vor ihrer Ausfiihrung wieder entzie-
hen.® In diesen Fallen verschlechtert sich die
Liquiditat, und der Markt wird anfalliger fur
starke Kursschwankungen. Das Handelsgesche-
hen an einem solchen Markt ist somit das Resul-
tat einer engen Interaktion von Investoren und
Market-Makern. Fur ein ganzheitliches Markt-
verstandnis ist daher eine Betrachtung aller
Marktteilnehmer tUber die verschiedenen Markt-
segmente wichtig.

4 Diese Transaktionsentscheidungen werden im Falle eines
reguldren Borsenplatzes von den Investoren (oder einem
zwischengeschalteten Intermedidr wie einem Broker oder
einer Bank) meist als Kauf- oder Verkaufsauftrag in ein elek-
tronisches Orderbuch eingestellt. Dabei gibt es grundsatz-
lich zwei Auftragsvarianten: die Marktorder und die Limit-
order. Mit einer Marktorder drickt der Investor seinen
Wunsch nach einer moglichst zeitnahen Orderausfiihrung
ohne ein konkretes Preislimit aus. Bei der Limitorder hin-
gegen gibt der Investor einen festen Hochstkauf- oder Min-
destverkaufspreis an, zu dem er eine Ausflhrung wunscht.
Eine tatsachliche Ausfuhrung kann dann aber nicht garan-
tiert werden und ist abhangig von der Kursentwicklung des
Wertpapiers und der Liquiditatssituation am jeweiligen Han-
delsplatz. Nicht sofort ausfuhrbare Limitorders werden in
das Orderbuch tbertragen und stellen dort zusammen mit
anderen bereits existierenden Limitorders das aggregierte
Kauf- oder Verkaufsinteresse am Markt fir ein bestimmtes
Wertpapier dar.

5 An auferborslichen Handelsplattformen, wie sie im
Sekundarmarkt von Bundeswertpapieren eine grofse Rolle
spielen, wird in der Regel kein kontinuierliches Market-
Making geleistet, sondern die Handler geben Angebote
nach einer RFQ-Anfrage (Request for Quote) ab.

6 Solche starken Ruckgange der in einem Orderbuch ste-
henden Auftrage werden auch , Liquidity Evaporation” oder
,Dry-ups” genannt. Sie werden bspw. haufig in den letzten
Minuten vor bedeutenden und fixen Veréffentlichungster-
minen makrookonomischer Daten oder geldpolitischen Ent-
scheidungen beobachtet.
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Handel am
Kassamarkt ist
grofstenteils
aufSerbérslich ...

.. und wird von
der Bietergruppe
Bundesemissio-
nen dominiert

Relativer Anteil am Kassamarkt-Handel nach Sektoren”
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fe). Damit wird ein Grof3teil des Sekunddrmarktes abgedeckt. 1 Finanzagentur, Unternehmen, private und andere Investoren.
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Der Kassamarkt

Der Handel in Bundeswertpapieren findet zum
grofsten Teil auSerborslich statt. Fur gewdhnlich
geben Investoren dabei Uber elektronische Han-
delsplattformen RFQs ab, um im Anschluss An-
gebote von Handlern zu erhalten. Am Sekun-
darmarkt flr Bundeswertpapiere sind das meist
grofse Banken (Dealer-Banken), die auch Mit-
glieder in der Bietergruppe Bundesemissionen
der Finanzagentur? sind, und die haufig inten-
sive Beziehungen zu anderen Marktteilnehmern
pflegen. Neben Banken tragen auch Hedge-
fonds zur Liquiditat am aufserbdrslichen Kassa-
markt bei, jedoch ist ihre Bedeutung schwerer
zu erfassen.® Zu einem geringen Teil werden
Bundeswertpapiere an klassischen Borsen ge-
handelt, an denen auch die Bundesbank im
Auftrag und auf Rechnung von der Finanzagen-
tur Marktpflegegeschafte betreibt. 19 Auf3er-
dem findet borslicher Handel zwischen Banken
auf der italienischen Limit-Orderbuch-Plattform
MTS™ statt.

Die grofSte Gruppe der Liquiditatsbereitsteller
am Kassamarkt, die Dealer-Banken, beziehen
Bundeswertpapiere am Primdrmarkt von der
Finanzagentur.'? In der Vergangenheit waren
die Handelspartner dieser Dealer-Banken am
Sekundarmarkt meist ebenfalls Banken. Der An-
teil von Banken hat sich jedoch von 50 % An-

fang 2018 auf 38 % im Juli 2022 reduziert (vgl.
oben stehendes Schaubild). Im selben Zeitraum
ist der Anteil von Finanzinstituten, die keine
Banken oder Broker sind,™ am monatlichen
Handelsvolumen mit den Dealer-Banken von
36% auf 49 % gestiegen. Diese Entwicklung
kann mehrere Griinde, wie beispielsweise neue
Regulierungsvorgaben oder sich andernde Ge-
schaftsmodelle, haben. Ein weiterer Grund
konnte sein, dass Banken ohne Zugang zu Pri-
marmarktemissionen Bundeswertpapiere am

7 Eine Besonderheit dieser Bietergruppe ist, dass es —im
Gegensatz zum Ublichen Verfahren in anderen Staatsanlei-
hemarkten — fur sie keine Uber eine geringe Mindest-
abnahme im Primarmarkt hinausgehenden Verpflichtungen
(etwa im Hinblick auf das Market-Making) gibt. Siehe auch:
https://www.deutsche-finanzagentur.de/
bundeswertpapiere/emissionen/bietergruppe.

8 So konnen sie Uber Relative-Value-Trades zum Ausgleich
von Bewertungsunterschieden, bspw. zwischen Bund-
Kassa- und Future-Markt, beitragen (siehe Erlduterungen
auf S. 81ff).

9 Ziel dieser Marktpflegeoperationen sind Kurse, die nicht
zwischen verschiedenen Marktteilnehmern wie institutio-
nellen und privaten Investoren diskriminieren.

10 Die Daten der Finanzagentur zeigen generell, mit wem
die Bietergruppe fur Bundeswertpapiere im Sekundarmarkt
handelt. Die Mitglieder der Bietergruppe melden der Finanz-
agentur ihre Handelsaktivitaten, welche diese dann zusam-
mengefasst zur Verfugung stellt. Handelt bspw. eine Nicht-
Bietergruppe-Bank mit einem Hedgefonds, ist dieser Han-
del nicht in der Statistik enthalten. Die Bietergruppe deckt
allerdings einen grof3en Teil des Marktes ab.

11 Mercato Telematico dei Titoli di Stato.

12 Siehe auch: https://www.deutsche-finanzagentur.de/
bundeswertpapiere/emissionen/bietergruppe.

13 Hedge-, Investment- und Pensionsfonds sowie Versiche-
rer.
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Sekundarmarkt zwar gekauft haben, aber seit
2014 kontinuierlich weniger halten.™ Banken
sind Ublicherweise geldpolitische Geschaftspart-
ner des Eurosystems und haben damit Zugang
zur Einlagefazilitat. Weil die Verzinsung von vie-
len Bundeswertpapieren in den letzten Jahren
Uber langere Zeitraume unterhalb der Verzin-
sung der Einlagefazilitat war, hatten sie damit
ein attraktiveres Substitut zum Halten von erst-
klassigen liquiden Aktiva (High Quality Liquid
Assets, HQLA).

Der Anteil von Zentralbanken am Handels-
umsatz hat sich im Zuge der geldpolitischen
Kaufprogramme erhéht. Seit dem Ende der
Nettokaufe im Rahmen des Pandemie-Notfall-
ankaufprogramms (Pandemic Emergency Pur-
chase Programme, PEPP)™) zum Marz 2022 ist
jedoch ein abnehmender Trend erkennbar.'®

14 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022a).

15 Es handelt sich um ein zeitlich befristetes Ankaufpro-
gramm fur Anleihen &ffentlicher und privater Schuldner,
welches durchgefihrt wurde, um der Gefahr zu begegnen,
dass die Fahigkeit des Eurosystems zur Erflllung seines
Mandats aufgrund der aufSergewohnlichen Wirtschafts-
und Marktverhaltnisse wahrend der Pandemie beeintrach-
tigt wurde. Es startete am 26. Marz 2020 und kam zusatz-
lich zum Asset Purchase Programme (APP) zum Einsatz. Der
Umfang betrug urspriinglich 750 Mrd €, welcher im Laufe
des Programms auf insgesamt 1850 Mrd € erhoht wurde.
16 Beim Zentralbankenanteil sind auch Nicht-Eurosystem-
Zentralbanken eingeschlossen.

17 Im Rahmen ihrer Auktionen halt die Finanzagentur re-
gelmaRig eine Marktpflegequote zurlick, die in der Zeit
nach der Auktion zum Grofteil in den Sekundarmarkt ge-
geben wird. Daneben kann es eigens durchgefiihrte Auf-
stockungen in den Eigenbestand geben. Vgl.: https:/www.
deutsche-finanzagentur.de/bundeswertpapiere/handel/
sekundaermarkt/aktivitaeten.

18 Streubesitz bezeichnet den Bestand einer Wertpapier-
emission, der frei zum Handel zur Verfigung steht —im Ge-
gensatz zu dem Bestand bei Investoren, die Anleihen erwer-
ben und dann bis zur Endfalligkeit halten (Buy-and-Hold-
Anleger). Es gibt keine einheitliche Definition von Streu-
besitz. Mittels der sektoralen Wertpapierhalterstatistik des
Eurosystems (SHS-S) lasst sich dieser jedoch durch die
Summe der Bestande im privaten Sektor abzlglich der Ver-
sicherungen und Pensionskassen approximieren. Der nicht
von der SHS-S erfasste Umlauf wird hier zu gleichen Teilen
dem Streubesitz und den langfristigen Investoren zu-
geschlagen. Die Auslegung von Streubesitz ist bei diesem
Ansatz eher grof3zugig. Denn auch viele Investmentfonds
und Banken halten Papiere bis zur Endfélligkeit. Diese An-
teile sind allerdings nur durch Schatzungen zu ermitteln und
wurden daher nicht erfasst. Weitere Details zu den gewahl-
ten Daten und der Analyse des Zeitraums Dezember 2014
bis Dezember 2021 kénnen im Monatsbericht Mai 2022
nachgelesen werden. Vgl. dazu auch: Deutsche Bundes-
bank (2022a).
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Bundeswertpapiere im Streubesitz

Basierend auf Nominalwerten; Quartalsendstande
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Quellen: ESZB (SHS-S Datenbank), Finanzagentur und eigene
Berechnungen. 1 Enthalten sind Bundesbank-Bestande sowie
die Eigenbestande der Finanzagentur. Nicht enthalten sind hin-
gegen die Eigenbestdnde der EZB oder der Nationalen Zentral-
banken des Euroraums. 2 Absoluter Streubesitz im Verhéltnis
zum ausstehenden Volumen.
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Die Finanzagentur selbst verzeichnet dagegen
einen zunehmenden Anteil am Handelsvolumen
von Bundeswertpapieren.'”

Die Zusammensetzung der Investorengruppen
in Bundeswertpapieren hat insofern Auswirkun-
gen auf die Marktfunktion, als fur viele von
ihnen Bundeswertpapiere eine langfristige In-
vestition darstellen. Diese langfristigen Investo-
ren sind typischerweise Versicherer, Pensions-
fonds oder auch auslandische Zentralbanken.
Die Wertpapiere in ihren Bestanden stehen dem
Handel am Markt dann haufig nicht mehr zur
Verfligung. Der vorhandene Streubesitz'® (Free
Float) einer Wertpapierklasse, also wieviel
grundsatzlich dem Handel zur Verflgung
stlinde, ist von grofser Bedeutung fur das Funk-
tionieren und die Liquiditat eines Marktes.

Im Zuge der Ankaufprogramme des Eurosys-
tems sind sowohl der relative als auch der ab-
solute Streubesitz von Bundeswertpapieren
zwischen 2014 und Ende 2021 gesunken. Der
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Anteil des Streubesitzes am ausstehenden Volu-
men ging um circa 22 Prozentpunkte auf nun-
mehr 31% zurlick.'™ Das reduzierte fur den
Handel verfigbare Volumen flihrte vermehrt zu
Phasen von Verknappungen, die die Marktver-
fassung beeintrachtigt haben. Nach der Ent-
scheidung des EZB-Rats Ende 2021, die Netto-
ankaufe im PEPP ab Ende Marz 2022 einzustel-
len, hat sich im ersten Halbjahr 2022 der rela-
tive Streubesitz wieder leicht erhoht.29 Kunftig
kénnte das mittlerweile wieder positive Zins-
umfeld Banken als Investoren anziehen, welche
sich im Niedrigzinsumfeld zuvor starker zurtick-
gezogen hatten (siehe S. 76f.). Dies sollte zu
einer Erhdhung des Streubesitzes beitragen, da
Banken in der Regel aktiv am Handel partizipie-
ren. Eine wichtige Determinante sind dartber
hinaus die Netto-Neuemissionen des Bundes.
Eine hohere Staatsverschuldung erhoht das An-
gebot im Markt und damit tendenziell auch den
Streubesitz.

Handler im Kassamarkt mussen ein verkauftes
Wertpapier nicht zwangslaufig im eigenen Be-
stand halten, denn der Lieferzeitpunkt der ver-
kauften Anleihe liegt zwei Werktage nach dem
Kaufdatum. Sie konnen vielmehr anschliel3end
versuchen, das Wertpapier Uber eigene Kun-
denbeziehungen, Uber externe Marktkontakte
oder Uber den Repo-Markt (Short Covering) zu
erhalten.

Der Repo-Markt

Das Repo-Geschaft stellt das wichtigste Instru-
ment des besicherten Geldmarkts dar, welcher
zudem Instrumente wie Wertpapierleihen und
Wertpapiertauschgeschafte mit einschliefst.2?

Ein Repo besteht aus zwei Transaktionen, bei
denen ein Geldbetrag gegen ein Wertpapier ge-
tauscht wird. Zu Beginn des Geschafts be-
kommt der Repo-Nehmer fur einen vorher fest-
gelegten Zeitraum ein Wertpapier als Sicherheit
geliehen und stellt dem Repo-Geber daflr einen
Geldbetrag zur Verfugung. Fir die Betrachtung
der Liquiditat (und Liquiditatsbereitstellung) am
Kassamarkt ist daher auch der Repo-Markt von
zentraler Bedeutung. Handel findet hier zu
einem Uberwiegenden Anteil Uber zentrale Ge-

19 Durch die gestiegenen Nettoemissionen infolge der fis-
kalischen Mafsnahmen sowie durch die ergriffenen geldpoli-
tischen MalRnahmen entwickelten sich prozentualer und
absoluter Streubesitz seit dem zweiten Quartal 2020 aus-
einander. Die hohe Emissionstatigkeit des Bundes wahrend
der Pandemie Ubertraf die Ankaufe von deutschen Staats-
anleihen durch das Eurosystem. Allerdings wurde ein gro-
Ber Anteil der Emissionen einbehalten und die Eigen-
bestande des Bundes somit erhoht. Insgesamt nahm der
prozentuale Anteil des Streubesitzes daher weiter ab auf zu-
letzt rund 30 %. Gleichzeitig stieg aber das absolute Volu-
men im Streubesitz leicht um gut 38 Mrd € auf knapp uber
500 Mrd € an. Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank
(2022a).

20 Der absolute Streubesitz war dennoch leicht riicklaufig,
weil das ausstehende Volumen etwas gesunken ist.

21 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022b).
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Bund-Futures
sind ein wich-
tiges Beprei-
sungs- und
Absicherungs-
Instrument

genparteien (Central Counterparties, CCP)??
statt.2® Sofern die Handler nach einer abge-
schlossenen Transaktion am Kassamarkt das
Wertpapier nicht direkt erlangen kénnen, kén-
nen sie mittels des besicherten Geldmarkts vo-
ribergehend ihren Bedarf an diesem Wert-
papier decken. Dazu gehen sie ein Specific-
Collateral(SC)-Repo-Geschaft ein, das dieses
Wertpapier als Sicherheit hinterlegt hat.?# Steigt
die Nachfrage nach einem solchen bestimmten
Wertpapier am Repo-Markt und ist der Streu-
besitz gering, dann steigt auch der Preis, den
Repo-Nehmer flr die Leihe des Wertpapiers
zahlen mussen. Dies fuhrt zu einer hoheren
Knappheitspramie, der Differenz zwischen der
General-Collateral(GC)- und der SC-Rate. Der-
artige Spannungen am Repo-Markt konnen die
Intermediation zwischen Kaufern und Verkau-
fern in Bundeswertpapieren am Kassamarkt er-
schweren.

Generell notieren besicherte Euro-Geldmarkt-
satze in den letzten Jahren Uberwiegend unter-
halb des Einlagesatzes des Eurosystems. Neben
der Knappheit von Wertpapieren sind hierfar
die hohen Zentralbankguthaben ein treibender
Faktor. Diese entstanden insbesondere durch
geldpolitische Sondermafinahmen, wie etwa
den Wertpapierankaufen, und begunstigen eine
Konzentration der Geldmarktaktivitat auf Ge-
schafte zwischen Marktteilinehmern mit und
ohne Zugang zu Konten bei der Zentralbank.?®

Der Future-Markt

Bund-Futures?® sind standardisierte Terminkon-
trakte auf fiktive Bundeswertpapiere. Der Han-
del findet ausschlieslich an der elektronischen
Eurex-Terminborse statt. Marktteilnehmer kén-
nen mit Bund-Futures ihre Anleihe-Positionen
absichern oder auf Zins- beziehungsweise Preis-
anderungen in Bundeswertpapieren unter-
schiedlicher Laufzeiten spekulieren. Liquiditats-
bereitstellern am Kassamarkt dienen sie als Be-
preisungs- und Absicherungsinstrument. Markt-
verwerfungen am Future-Markt kdnnen daher
auch die Liquiditatsbereitstellung am Kassa-
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markt erschweren und umgekehrt. Der Bund-
Future-Markt unterscheidet sich von Bund-
Kassa- und Bund-Repo-Markt durch ein hohes
Niveau an Standardisierung, Zentralisierung und
hierdurch hohe Handelsumsatze mit einem be-
deutenden Anteil an Hochfrequenzhandlern2?.
Er besitzt damit gegentber dem Kassamarkt
meist eine PreisfUhrerschaft (siehe Erlauterun-
gen ab S. 81ff).

Direkten Zugang zur Eurex-Terminborse hat nur
ein relativ kleiner Teil der Marktakteure, die in
Bund-Futures handeln. Im Zuge der Verordnung
Uber die europaische Marktinfrastruktur (Euro-
pean Markets Infrastructure Regulation; EMIR)
steht fUr die Darstellung des Bund-Future-Mark-
tes inzwischen ein umfangreiches Derivate-
Transaktionsregister zur Verflgung. Die Daten
beinhalten auch Marktteilnehmer, die keinen
direkten Zugang zur Eurex-Terminbdrse haben
und somit nicht direkt am Saldenausgleich
(clearing) der Eurex teilnehmen. Eine Auswer-
tung der EMIR-Daten von Januar 2020 bis Juli
2022 zeigt, dass diese meist kleineren Marktteil-

22 CCP treten als Finanzmarktinfrastrukturen zwischen die
ursprunglichen Kontrahenten eines Finanzmarktgeschafts,
z.B. in Bezug auf Wertpapiere, Derivate oder Waren, und
ersetzen dabei das urspringliche Geschaft zwischen diesen
beiden Kontrahenten durch zwei Geschafte zwischen der
CCP und den jeweiligen Kontrahenten. Vgl.: https:/Avww.
bundesbank.de/de/aufgaben/unbarer-zahlungsverkehr/
ueberwachung/zentrale-gegenparteien-603572.

23 Laut der Euro money market study betragt dieser Anteil
70 %, https://www.ecb.europa.eu/pub/euromoneymarket/
html/ecb.euromoneymarket202104_study.en.html#toc18.
24 Neben diesen wertpapiergetriebenen SC-Transaktionen
besteht auch die Mdglichkeit, eine Anleihe aus einem Pool
von mehreren Wertpapieren gegen Barsicherheit zu leihen
bzw. zu verleihen. In diesen Fallen sind die Transaktionen
liquiditatsgetrieben, da der Repo-Nehmer keinen Einfluss
darauf hat, welches Wertpapier er als Sicherheit bereit-
gestellt bekommt.

25 Vgl. Deutsche Bundesbank (2022) und Aberg et al.
(2021).

26 Der Begriff Bund-Futures wird hier als Synonym fir die
unterschiedlichen Futures mit Bundeswertpapieren als zu-
grunde liegendes Wertpapier genutzt. Diese fiktiven Bundes-
wertpapiere besitzen die Laufzeiten zwei (Schatz-Future),
funf (Bobl-Future), zehn (Bund-Future) und 30 Jahre (BuxI-
Future). Der Nominalwert eines Kontrakts betragt 100 000 €.
27 Hochfrequenzhandel (HFT) ist eine algorithmische Han-
delstechnik unter Nutzung von spezieller Computerhard-
ware und besonders schnellen Datenverbindungen zur
Borse. Er zeichnet sich durch sehr hohe tagliche Orderzah-
len, relativ geringe Ordergréfen und meist sehr kurze Hal-
tedauern der eingegangenen Positionen aus. HFT-Algorith-
men sind in der Lage, auf Veranderungen des Marktes und
neue Nachrichten extrem schnell zu reagieren.
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Quelle: EMIR und eigene Berechnungen. * Die regelméfigen dreimonatigen Erhéhungen der Anzahl der Marktteilnehmer koinzidieren
mit den Future-Falligkeitsterminen im Mérz, Juni, September und Dezember. Die strukturelle Erhéhung der Anzahl der Marktteilnehmer
kann durch eine breitere Erfassung, bspw. ausgel6st durch den Brexit, bedingt sein.
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nehmer wie Investmentfonds oder andere
Nicht-Banken indirekt Uber Clearing-Teilnehmer,
sogenannte Client-Clearer mit direktem Zugang
zu Eurex, am Handel partizipieren. Das fuhrt zu
einer hohen Zentralisierung der Geschaftsaktivi-
taten. Denn Client-Clearer, zu denen insbeson-
dere Banken zahlen, sind an Uber vier Funftel
aller Transaktionen in Bund-Futures beteiligt —

haufig, aber nicht nur, als Intermediar.

Daneben spielen Hochfrequenzhandler eine be-
deutende Rolle: Sie sind an mindestens einem
Viertel aller Transaktionen beteiligt. Sie haben
zwar eine hohe Transaktionszahl, weisen im
Vergleich zu anderen Marktakteuren wie Ban-
ken aber ein relativ geringes Volumen pro Trans-
aktion auf.?® Zudem agieren Hochfrequenz-
handler vornehmlich untertagig und damit
kurzfristig, weshalb sie am Tagesende nur we-
nige offene Positionen ausstehen haben. Dabei
verfolgen sie unterschiedliche Handelsstrate-
gien, wie etwa das ,News Trading”, bei dem sie
ihren Geschwindigkeitsvorteil nutzen und um
die Veroffentlichung von wichtigen makrodko-
nomischen Daten herum kurzfristige Gewinne
erzielen konnen. Meist agieren Hochfrequenz-
handler jedoch als Liquiditatsbereitsteller, etwa
Uber sogenannte ,Market-Maker-Strategien”.
Allerdings zeigen empirische Untersuchungen,
dass sie sich gerade im Umfeld erhéhter Un-
sicherheit, wie etwa der Veroffentlichung wich-

tiger Daten, haufig schnell wieder zurlickziehen,
indem sie zuvor gesendete Handelsauftrage
|6schen.?? Dies zeigt sich auch in den EMIR-Da-
ten, denn unmittelbar vor antizipierten, rich-
tungsweisenden EZB-Ratsentscheidungen wie
beispielsweise am 9. Juni 2022, als das Ende der
Nettoankaufe sowie die Aussicht auf erste Zins-
schritte angekindigt wurden, verhalten sich ins-
besondere Hochfrequenzhandler zurtckhal-
tend. lhre Aktivitat steigt jedoch, sobald die
entsprechenden neuen Informationen bekannt
sind. Uber alle Sektoren hinweg ist die Anzahl
an Marktakteuren in einem volatilen Markt-
umfeld, wie beispielsweise zu Beginn der Co-
rona-Pandemie oder des russischen Angriffs-
krieges gegen die Ukraine, hingegen vorUber-
gehend erhoht. Es handelt sich hier fur ge-
wohnlich um zusatzliche Investoren, die sonst
nur unregelmafig und in meist geringem Um-
fang am Bund-Future-Markt agieren und nun
ihre Positionierungen mittels Future-Kontrakten
anpassen. Kumulierte, gleichgerichtete Trans-
aktionen dieser unregelmafigen Marktakteure
kénnten dann die Liquiditat tendenziell min-
dern.

28 Hochfrequenzhandler handeln durchschnittlich vier
Bund-Future-Kontrakte pro Einzeltransaktion. Banken, Pen-
sionsfonds und Versicherer haben bspw. mit 14, 26 und 131
Kontrakten je Transaktion deutlich héhere Verhaltnisse von
Kontrakt-Anzahl je Transaktion.

29 Vgl.: Schlepper (2016) und Deutsche Bundesbank
(2016).
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Wechselwirkungen zwischen Bund-Future- und Kassamarkt

Die Standardisierung der Bund-Future-Kon-
trakte und der im Vergleich zum Kassamarkt
deutlich geringere Einsatz von Geldmitteln
flhren dazu, dass der Hochfrequenzhandel
einen bedeutenden Anteil am Bund-Future-
Markt hat und dieser in Normalzeiten sehr
liquide ist. So reagieren Bund-Future-Preise
im Vergleich aulerst schnell auf neue Nach-
richten.”

Bundeswertpapiere am Kassamarkt werden
hingegen zu einem Grofsteil aufSerborslich
Uber verschiedene elektronische Handels-
plattformen gehandelt. Im Vergleich zum
Bund-Future-Handel auf Eurex ist der Kassa-
markt dadurch fragmentierter und undurch-
sichtiger. Zudem werden hier mit Uber 60
Bundeswertpapieren deutlich mehr Wert-
papiere gehandelt als die vier laufzeitabhan-
gigen Bund-Future-Typen. Die Transaktions-
zahlen sind geringer (und intransparenter)
als in Bund-Futures, sodass Preisfindungs-
prozesse unregelmafsiger stattfinden.

Future- und Kassamarkt sind eng verwoben,
denn signifikante Preisunterschiede ergeben
Arbitragemaglichkeiten. Verkaufer von Fu-
tures mussen am Falligkeitstag ein Bundes-
wertpapier ihrer Wahl aus einem zugelasse-
nen Korb dem Future-Kaufer liefern. Eine
dieser Anleihen, die Cheapest-to-Deliver-An-
leihe (CTD-Anleihe), ist fur den Liefernden
am gunstigsten. Die Preise von CTD-Anleihe
und zugehorigem Future sollten daher in
einem effizienten Markt nach Anwendung
eines Konversionsfaktors, der Laufzeit- und
Coupon-Unterschiede zwischen tatsach-
licher und fiktiver Anleihe angleicht,
einander entsprechen. Moglicherweise ge-
trieben von den durch Zentralbankkaufe in-
duzierten Knappheiten von Bundeswert-
papieren, liegen im Bund-Markt die Preise
der CTD zuletzt regelmafSig Uber den ange-

passten Future-Preisen.? Diese Differenz ist
als Cash-Future-Basis (CFB) bekannt und gilt
als ein Indikator fur die Marktfunktionalitat.
Eine positive CFB deutet auf relativ hohe
Preise am Kassamarkt hin. Marktteilnehmer
konnten von diesen Preisunterschieden pro-
fitieren, indem sie gleichzeitig die Anleihe
leerverkaufen und den Future kaufen.? Der
Preisunterschied ist der Bruttoertrag. Bei Fal-
ligkeit erhalt der Arbitrageur die CTD vom
Future-Verkdufer und kann sie dem Entleiher
zuruckgeben. Grundsatzlich sorgt diese Ar-
bitragemaglichkeit daflr, dass Preise an bei-
den Markten meist nur vorubergehend und
eingeschrankt divergieren. Eine mangelnde
Marktliquiditat und hohe Handelskosten,
Anleihe-Knappheit an Kassa- und Repo-
Markten, regulatorische Hindernisse oder
Marktturbulenzen kénnen die Arbitrage-
moglichkeiten jedoch einschranken und die
Existenz der CFB erklaren.

Bis Ende der 1990er Jahre fand die Preisfin-
dung primar am Kassamarkt statt. Neue
Technologien, standardisierte Kontrakte und
der geringe Einsatz von Geldmitteln haben
seitdem grundsatzlich die Preisflhrerschaft
am Future-Markt etabliert.? Auch neuere
Studien bestatigen, dass sowohl bei US- und
Euro-Staatsanleihen die Preisfindung primar
am Future-Markt stattfindet.”

Auf elektronischen Handelsplattformen wie
der Eurex-Terminborse werden Transaktio-
nen in Bund-Futures Uber ein zentrales Li-

1 Vgl.: Schlepper (2016) und Deutsche Bundesbank
(2016).

2 Vgl.: Pelizzon et al. (2022).

3 Zudem kann der Repo-Markt der Finanzierung des
Replikationsgeschafts dienen.

4 Grol3e Transaktionen am Kassamarkt konnen aber
auch Preise am Future-Markt beeinflussen. Vgl. hierzu:
Upper und Werner (2007).

5 Vgl.: Puorro et al. (2016) und Jappelli et al. (2022).
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Wechselwirkungen zwischen Future- und
Kassamarkt

Verteilung der p-Werte"

Einfluss der Future-Preise
auf die Kassapreise?
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Quellen: Eurex, MTS und eigene Berechnungen. Die Analyse
wurde fUr den Zeitraum Januar 2020 bis Juni 2022 durchge-
fuhrt (insgesamt 563 Tage). 1 p-Werte der taglichen Granger-
Kausalitatstests. Werte <0,1 sind schwach-signifikant, <0,05
mittel-signifikant (eingezeichnet), <0,01 hoch-signifikant. Signi-
fikante Werte erlauben die Schlussfolgerung, dass eine Zeitrei-
he A eine andere Zeitreihe B Granger-kausal verursacht. 2 Ver-
teilung der Granger-Kausalitdten von Preisveranderungen am
Future-Markt auf den Kassamarkt; 3 Verteilung der Granger-
Kausalitaten von Liquiditat (hier jeweils als Orderbuchtiefe) am
Kassamarkt auf die Liquiditdt am Future-Markt an den 3% der
volatilsten Tage im Betrachtungszeitraum.
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mit-Orderbuch abgewickelt. Hier werden
alle Kauf- und Verkaufsangebote inklusive
zugehoriger Preise und Mengen gesammelt.
Diese Angebote (Quotes) sind bindend. Mit
Daten der italienischen Handelsplattform
MTS® ldsst sich analog zu Eurex auch fur
den Kassamarkt von Bundeswertpapieren
ein Limit-Orderbuch mit Sekunden-Zeitstem-
pel konstruieren. Der Anteil an tatsachlichen
Transaktionen im Vergleich zum aufRerbors-
lichen Kassamarkt ist zwar gering, dennoch
quotieren Marktteilnehmer hier durch-
gehend verbindliche Preise und Quantitaten.

Eine Analyse auf Basis dieser hochfrequen-
ten Orderbuch-Daten von MTS sowie der
Eurex-Terminborse untermauert, dass die
Preisfuhrerschaft von Futures auch im Markt
fur Bundeswertpapiere zu finden ist. Dazu
wird im Rahmen eines einfachen bivariaten
vektorautoregressiven Modells auf Granger-
Kausalitat zwischen Future- und Kassaprei-
sen getestet.” Die Analyse wird untertagig
auf alle Tage seit Januar 2020 bis zum Juni
2022 einzeln sowie auf insgesamt zwolf
unterschiedlichen Frequenzen angewandt.
So ist ersichtlich, wie lange die Ubertragung
zwischen den Markten dauert, und ob sich
die Ubertragungssignifikanz und -dauer zwi-
schen einzelnen Tagen unterscheidet. Eine
Verteilung der Signifikanzen (dargestellt als
p-Werte) Uber alle betrachteten Einzeltage
hilft, die Ergebnisse einzuordnen. P-Werte
unterhalb von 0,1 kénnen als statistisch sig-
nifikant betrachtet werden.

Die Ergebnisse zeigen, dass Future-Preise in-
nerhalb von zwei Sekunden die Preise auf
dem MTS-Kassamarkt signifikant beeinflus-
sen. Nach Uber einer Minute ist der Effekt
nicht mehr nachweisbar (siehe nebenste-
hendes Schaubild, oben). An besonders
volatilen Tagen ist der Spillover tendenziell
weniger signifikant. Umgekehrt zeigen sich
keine signifikanten Spillover von Kassaprei-
sen auf Future-Preise.

In der Literatur wird darlber hinaus in einer
ahnlichen Analyse ein Spillover sowohl von
Preisvolatilitat® und Liquiditat des Future-
Marktes auf die Liquiditat am Kassamarkt
der Staatsanleihe festgestellt.? Fir Bundes-
wertpapiere bestatigt sich dieser Zusam-
menhang im kurzfristigen Bereich nicht. Im
Gegenteil, denn an besonders volatilen Ta-

6 Mercato Telematico dei Titoli di Stato.

7 Diese Methode ist angelehnt an Puorro et al. (2016).
8 Gemessen als Max-Min-Preisdifferenz sowie Summe
der Log-Preisanderungen je Intervall.

9 Vgl.: Puorro et al. (2016).
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gen' Ubertragt sich teilweise die Liquiditat
vom Kassamarkt sowohl auf die Liquiditat
am Future-Markt (siehe das Schaubild auf
S. 82, unten) als auch teilweise auf die Vola-
tilitdt von Futures.™ Dieser Effekt ist bei-
spielsweise wahrend der Corona-Pandemie
oder des Angriffskrieges Russlands gegen
die Ukraine sichtbar, als vorlbergehende
Schocks einsetzten. Sie fanden zunachst am
Kassamarkt statt und liefen dann auf den
Bund-Future-Markt Uber.

Die empirischen Untersuchungen bestatigen
die enge Verwobenheit der beiden Markte
in beide Richtungen. Fur eine Beurteilung
der Marktverfassung ist daher immer eine
gemeinsame Betrachtung angeraten.

Auswirkungen des Euro-
systems in seiner Rolle als
Marktakteur seit 2015

Seit Beginn der Ankaufe von Anleihen von im
Euroraum ansassigen Zentralstaaten, Emitten-
ten mit Forderauftrag und europaischen Institu-
tionen (Public Sector Purchase Programme,
PSPP) im Jahr 2015 ist der gehaltene Anteil des
Eurosystems im Markt flr Bundeswertpapiere
stetig gestiegen. Hohe monatliche Netto-
ankaufe haben das Eurosystem zum grofSten
Halter von Bundeswertpapieren gemacht. Es
nimmt damit eine besondere Stellung als Markt-
akteur ein.

Aus theoretischer Sicht ist unklar, ob Zentral-
bankkaufe positive oder negative Effekte auf
Liquiditat beziehungsweise die Marktfunktion
haben. Einerseits konnen Anleihekaufe das
Handelsvolumen stimulieren, da die Kaufe in
der Regel zu verstarkten Portfolioanpassungen
beitragen. Daruber hinaus kann die Prasenz der

Deutsche Bundesbank

10 Top 3 % der volatilsten Tage im Betrachtungszeit-
raum gemessen an der Intraday-Bund-Future-Volatiliat.
11 Liquiditat wird hier gemessen als Orderbuchtiefe,
also zur Verflgung stehende Liquiditat, und Bid-Ask-
Spreads. Ergebnisse finden sich inzwischen so ahnlich
auch in Jabballi et al. (2022), jedoch teils ohne Distink-
tion nach Einzellandern sowie mit anderer Berech-
nungsmethodik und langerer Frequenz.

Zentralbank als grof3er, solventer und zuverlas-
siger Kaufer die Market-Making-Aktivitaten er-
hohen, da diese einerseits ungewollte Positio-
nen schneller abbauen und zudem grofsere Auf-
trage leichter ausfihren kann (der sog. ,back-
stop buyer”-Kanal39). Dadurch kénnte auch die
Bereitschaft der Market-Maker steigen, grofRere
Anleihebestande zu halten, was wiederum das
Handeln zwischen den Marktteilnehmern er-
leichtert.3"

Andererseits beeinflussen die Anleihekdufe
neben regulatorischen3? Faktoren die am Markt
verfugbare Menge an Wertpapieren. Dem-
zufolge kénnen Zentralbankkaufe als Schocks

30 Vgl.: Pasquariello et al. (2018) sowie Boneva et al.
(2018).

31 Vgl.: Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich (2019).
32 Bspw. flhrt die Liquidity Coverage Ratio (LCR) zu einer
Erhdhung der strukturellen Nachfrage nach HQLA wie z. B.
Bundeswertpapieren (sofern diese oberhalb der Verzinsung
der Einlagefazilitat rentieren); die Leverage Ratio (LR) hin-
gegen verteuert die Ausweitung der Bilanz und damit auch
das Halten von Bundeswertpapieren.
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auf das verflgbare Angebot an Anleihen gese-
hen werden, weil sich der Streubesitz in diesem
Marktsegment reduziert.3® Dies konnte nega-
tive Auswirkungen auf Liquiditat und Markt-
funktion haben, da der Erwerb einer bestimm-
ten Anleihe am Markt mit hoheren Kosten ver-
bunden beziehungsweise nur mit gréfSerem
Aufwand moglich ist (Search Friction).

Zudem reagieren Zentralbanken bei der Durch-
fuhrung der Ankaufe aufgrund der (iber lange
Zeit) relativ stabilen monatlichen Volumenziele
auf die aktuellen Preis- und Liquiditatsbedin-
gungen nur verzogert, wodurch die Preisbil-
dung am Markt gestoért werden konnte. Das
wiederum konnte Marktteilnehmer davon ab-
halten, am Handel zu partizipieren. Sind die Fre-
quenz und das Zielvolumen eines Kaufpro-
gramms sehr hoch im Verhaltnis zu den norma-
lerweise in dem Marktsegment Ublichen Han-
delsaktivitaten und den Anleihe-Emissionen,
kann dies die Marktfunktion ebenfalls negativ
beeinflussen. In diesem Fall konnte der Markt
Probleme haben, die ungewohnt grofse Menge
an Kapitalflissen zu verarbeiten. Zuletzt kénn-
ten Informationsasymmetrien zwischen den
direkten Handelspartnern der Zentralbanken
und anderen Marktteilnehmern zu Ungleich-
gewichten flhren und Anreize fUr Letztere re-
duzieren, am Handel teilzunehmen.34

Empirische Evidenz zur
Wirkung von umfangreichen
Ankaufprogrammen auf
Marktliquiditat

Wahrend die Effekte der Programmankindi-
gungen des PSPP (Stock Effects) eindeutig mit
Zinsrickgangen am Anleihemarkt einher-
gehen,3 ist die empirische Evidenz fur Effekte,
die unmittelbar auf den Kauf folgen (Flow Ef-
fects) nicht eindeutig.>® Die wenigen Studien zu
Auswirkungen auf Liquiditdt an den Staatsanlei-
hemarkten finden ebenfalls keine eindeutigen
Ergebnisse.

FUr den europadischen Anleihemarkt gibt es
Evidenz, dass sich Liquiditatskennzahlen durch
Kaufe in weniger liquiden Markten verbes-
sern.3” Das gilt jedoch nicht fur die stark nach-
gefragten Bundesanleihen, fur die zwar kurzfris-
tig eine Verbesserung, in der langeren Frist aber
eine Liquiditatsverschlechterung durch Zentral-
bankkdufe nachgewiesen werden konnte.3® Es
zeigt sich dabei, dass die Knappheit von Anlei-
hen fir die Liquiditdt von entscheidender Be-
deutung ist. Ist eine Anleihe besonders knapp,
dann ist sie auch schwieriger handelbar bezie-
hungsweise nur zu héheren Kosten, was wiede-
rum eine schlechtere Marktliquiditat impliziert.
Zu ahnlichen Ergebnissen kommen Studien zum
japanischen Staatsanleihemarkt, welche den
Einfluss des Ankaufprogramms der Bank of
Japan untersuchen. Auch diese zeigen, dass
sich die Marktliquiditat vor allem ab einem
gewissen Schwellenwert des Anleihebestands
der Bank of Japan relativ zum ausstehenden
Volumen verschlechtert.3? Flr die USA konnte
dagegen kein Einfluss der US-Treasury-Kaufe
des Federal Reserve Systems auf verschiedene
Liquiditatskennzahlen gefunden werden.40

In den Ausfuhrungen ab Seite 86 werden die
Effekte der Kaufe auf die Marktliquiditat von
Bundesanleihen unter Einbezug der seit Dezem-
ber 2021 begonnenen geldpolitischen Normali-
sierung genauer untersucht. Wahrend die Er-
gebnisse fur den Gesamtzeitraum der Netto-
kaufe (2015 bis 2022) ambivalent sind, denn die
Geld-Brief-Spanne weitet sich aus wahrend die
Orderbuchtiefe steigt, kommt es infolge der

33 Vgl.: Duffie (1996).

34 Vgl.: Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (2019).
35 Vgl. z.B.: Altavilla et al. (2015), Blattner und Joyce
(2016) sowie De Santis (2020).

36 Vgl. z.B.: Schlepper et al. (2020), De Santis und Holm-
Hadulla (2017) sowie Arrata und Nguyen (2017).

37 Vgl.: De Pooter et al. (2018) zum Effekt des Security
Market Programmes der EZB auf Liquiditatspramien der An-
leihen von Spanien, Portugal, Irland und Italien.

38 Vgl.: Schlepper et al. (2020). Geld-Brief-Spannen von
Bundesanleihen engen sich unmittelbar nach dem Kauf ein,
insgesamt verschlechtern sich die Liquiditatsbedingungen
aber im betrachteten Zeitraum des PSPP (2015 bis 2016).
39 Vgl.: Pelizzon et al. (2018) sowie Han und Seneviratne
(2018).

40 Vgl.: Kandrac und Schlusche (2013) sowie Kandrac
(2018).
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Exit-Ankdndigungen zu einer Verschlechterung
der Liquiditatsindikatoren.

Am Repo-Markt sind die Ergebnisse in der Lite-
ratur hingegen eindeutig: PSPP- und PEPP-Kdufe
erhohen die Knappheitseffekte, entsprechend
steigt die Knappheitspramie von Anleihen.4?
Ferner zeigt sich, dass die Knappheitseffekte be-
sonders stark sind bei Anleihen, welche vor
allem von langfristigen Buy-and-Hold-Investo-
ren wie Versicherern oder Pensionsfonds gehal-
ten werden,4? die tendenziell den Streubesitz
reduzieren.

Auch die Erfahrungen verschiedener Zentral-
banken stutzen die empirischen Ergebnisse,
dass positive Effekte von unkonventionellen
geldpolitischen Mafsnahmen auf die Liquiditat
besonders in Markten mit hohen Liquiditatspra-
mien auftreten; letztere sinken durch die Kaufe.
Negative Effekte entstehen dagegen, wenn die
Mafnahmen fir eine langere Zeit oder in gro-
sfem Umfang zum Einsatz kommen. Neben re-
duziertem Market-Making oder geringerer In-
vestorenpartizipation spielen beispielsweise
Knappheitseffekte bei Staatsanleihen besonders
dann eine grof3e Rolle, wenn die Zentralbank-
kaufe beziehungsweise der bereits angekaufte
Bestand im Vergleich zum ausstehenden Volu-
men beziehungsweise der Emission sehr hoch
sind und damit der Streubesitz erheblich redu-
ziert ist.43

Ansatze zur Linderung
des , Free Float”-Problems

Um negative Nebenwirkungen der umfassen-
den Anleihekaufe zu verringern, verfolgen Zen-
tralbanken verschiedene Maldnahmen. Zum
einen werden gewisse Regeln bei der Imple-
mentierung der Kaufprogramme berUcksichtigt
(z.B. Festlegung eines Ankauflimits nach Emit-
tent und Anleiheemission und, soweit es im
Rahmen dieser und anderer Restriktionen mog-
lich ist, Vermeidung des Kaufs besonders knap-
per Papiere). DarUber hinaus wird versucht, die
Anleihen marktneutral4® anzukaufen, um den
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Prozess der relativen Preisbildung nicht zu sto-
ren und potenzielle unerwlnschte Neben-
effekte zu minimieren.

Die Zentralbanken des Eurosystems nutzten bei
der Programmimplementierung des PEPP an-
stelle eines vordefinierten, strikten monatlichen
Volumenziels zuletzt in teils erheblichem Maf3e
Flexibilitat, um die genaue Hohe und zeitliche
Abfolge der Kaufe entsprechend der geldpoli-
tischen Erfordernisse anzupassen. So waren im
PEPP bei einer grundsatzlichen Orientierung am
KapitalschlUssel der nationalen Zentralbanken
auch Schwankungen bei der Verteilung der An-
kaufe Uber den Zeitverlauf, hinsichtlich der An-
lageklassen und Uber die Lander hinweg mog-
lich. Der EZB-Rat verfolgte hierbei das Ziel, Risi-
ken flr die reibungslose Transmission im Zu-
sammenhang mit der Pandemie der Geldpolitik
wirksam abzuwehren.

Zur UnterstUtzung der Liquiditat am Kassa- und
am Repo-Markt wurde die Wertpapierleihe der
Zentralbanken des Eurosystems eingefuhrt.+
Dadurch konnen Staatsanleihen im PSPP- und
PEPP-Portfolio des Eurosystems mittels Repo-
Transaktionen verliehen werden. Die konser-
vative Preissetzung in der Wertpapierleihe soll
bewirken, dass die Marktliquiditat besonders in
Stresszeiten unterstUtzt wird, die Repo-Markt-
Aktivitat aber in normalen Zeiten weitgehend
unbeeinflusst bleibt (Backstop-Funktion).4® Ak-
tuelle Studien analysieren den Effekt von Wert-
papierleihe-Aktivitaten des Eurosystems auf die
Knappheitspramie am Repo-Markt. Laut diesen
konnte die Wertpapierleihe die Anspannungen
am Repo-Markt sowohl fur Bundeswertpapiere
als auch fUr andere europadische Staatsanleihen
tatsachlich abmildern. Fir Bundeswertpapiere
ist der Effekt jedoch deutlich geringer als der

41 Vgl.: Baltzer et al. (2022), Souza und Hudepohl (2022)
sowie Arrata et al. (2020).

42 Vgl.: Jank und Moénch (2018).

43 Vgl.: Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (2019).
44 Vgl.: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/
html/pspp.en.html.

45 Vgl.: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/
lending/html/index.en.html.

46 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2022b).
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Empirische Untersuchung zum Einfluss der Zentralbank-

kaufe auf die Marktliquiditat

Der Einfluss von Ankaufen der Bundesbank
im Rahmen des Ankaufprogramms fir An-
leihen offentlicher Emittenten (Public Sector
Purchase Programme, PSPP) und des Pande-
mie-Notfallankaufprogramms (Pandemic
Emergency Purchase Programme, PEPP) auf
die Marktliquiditat lasst sich empirisch an-
hand von Panelregressionen untersuchen.
Die Ergebnisse informieren zudem Uber die
Reaktion der LiquiditatsmalSe auf Ankindi-
gungen der Einfihrung, Anderungen und
der Beendigung der beiden Kaufpro-
gramme. Als Datengrundlage dienen MTS"-
Daten fir den Bund-Kassamarkt im Zeitraum
von 2015 bis 2022,2 wobei der jlingere Zeit-
raum seit PEPP-Einflhrung (2020 bis 2022)
separat betrachtet wird.

Auf Basis einer Differenz-von-Differenzen-
Regressionsanalyse ist es maoglich, den
Effekt auf die Marktliquiditat von gekauften
Anleihen relativ zu nicht gekauften Anleihen
zu messen. Dabei wird sowohl der Effekt,
ob ein Kauf stattfindet als auch der Effekt
des tatsachlichen Kaufvolumens (in Mio €)
auf die Geld-Brief-Spanne und die Tiefe
untersucht.® Um den Kaufeffekt von mog-
lichen anderen Einflissen auf die Anleihen
zu trennen, wird flr verschiedene anleihe-
spezifische Faktoren kontrolliert (Repo-
Knappheitspramie und -volumen, Kaufbar-
keit, Kauf am Vortag und Mehrfachkaufe
pro Anleihe, Alter, Laufzeit). Zudem werden
allgemeine Entwicklungen am Anleihemarkt
mit Variablen wie Rendite-Spread, Volatilitat
und Monatsendeffekte berlcksichtigt.

Die Ergebnisse in der Tabelle auf Seite 87
zeigen, dass Zentralbankkaufe am Tag des
Ankaufs zu einem Anstieg der Transaktions-
kosten (relative Geld-Brief-Spanne) um 0,9
Basispunkte fuhren. Fur das Ergebnis

wesentlich ist der Kauf, weniger das Kauf-
volumen. In der Analyse fir den Zeitraum
von 2015 bis 2016 sinken jedoch die Trans-
aktionskosten von gekauften Anleihen rela-
tiv zu nicht gekauften, ausgedrickt durch
die Geld-Brief-Spanne.® Ein ahnliches Ergeb-
nis zeigt sich, wenn die jungere Zeitperiode
ab Einfuhrung des PEPP (Marz 2020 bis Juli
2022) betrachtet wird: Die Geld-Brief-
Spanne sinkt — zumindest in Abhangigkeit
des gekauften Volumens — um circa 1,1
Basispunkte pro 100 Mio € Ankaufe.

Ein moglicher Grund fur diese zeitraum-
abhangigen Ergebnisse konnte in der jewei-
ligen Zinsentwicklung liegen. Sowohl im
Friihling 2015 wahrend des Bund-Tantrums>
als auch in der ersten Jahreshalfte 2022 auf-
grund der Exit-Erwartungen stiegen das
Zinsniveau und somit temporar auch der
Verkaufsdruck splrbar an. In diesem Umfeld
hatten die Kaufe der Zentralbank einen be-
sonders dampfenden Effekt auf das Zins-
niveau und llliquiditat und Uberlagern zeit-
weise den Effekt der relativen Knappheit von
stark gekauften Bundesanleihen. In diesen
Phasen wirken die Kaufe demnach liqui-
ditatsunterstitzend. In der Gesamtperiode
scheint dagegen eher der Effekt zu dominie-
ren, dass Zentralbankkaufe zu einer relativen
Verknappung flhren, sichtbar beispielsweise
in einem Anstieg der Transaktionskosten der
jeweils gekauften Anleihe.

1 Mercato Telematico dei Titoli di Stato.

2 Die Analyse basiert auf dem Papier von Schlepper et
al. (2020), welches den Effekt der PSPP-Ankaufe von
2015 bis 2016 auf Preise und Liquiditat am Bund-Kassa-
markt berechnet.

3 Oderbuchschiefe und -steilheit wurden auch unter-
sucht, dabei wurde allerdings kein einheitlicher Einfluss
der Zentralbankkaufe gefunden.

4 Vgl.: Schlepper et al. (2020).

5 Vgl.: Riordan und Schrimpf (2015).
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Ergebnisse der Differenz-von-Differenzen-Regressionen”

Panel A 2015 bis 2022
Tiefe am besten

Abhangige Geld-Brief-Spanne Kauf- und Verkaufs-
Variable (in Basispunkten) preis (in Mio €)
Kauf-Dummy 0,914** 0,413*

(0,424) 0,214
Volumen -0,702 0,432**

(0,477) (0,167)

Ankundigung 4,861 4,639*** 3,076*** 3,007***
Start PSPP (0,849) (0,837) (0,274) (0,253)
22.1.2015
Anklndigung 7,652**+* 7,404***  —5176*** —5258***
Start PEPP (0,933) 0,919 (0,752) (0,770)
18.3.2020
Ankaufbar- —-4,014*** -3,868*** -0,426 -0,393
keits-Dummy  (1,017) (1,024) (0,332) (0,323)
Konstante 11,32%** 11,70%** 19,51%** 19,63***

(1,976) (1,934) (0,613) (0,601)
Anzahl Be-
obachtungen 136 080 136 080 136 080 136 080
R2 0,727 0,726 0,416 0,416

Panel B 2020 bis 2022
Tiefe am besten

Abhangige Geld-Brief-Spanne Kauf- und Verkaufs-
Variable (in Basispunkten) preis (in Mio €)
Kauf-Dummy - 0,642 0,492*

(0,426) (0,209)
Volumen —1,143*** 0,164*

(0,292) (0,0988)

Ankundigung 4,733** 4,762***  -0,342 -0,358
Exit PEPP (0,723) (0,722) (0,245) (0,248)
16.12.2021
Ankiindigung  —2,011%* —2,045%** —1539%+ —1{516**
Exit PSPP (0,344) (0,347) (0,182) (0,174)
9.6.2022
Ankaufbar- 1,494 1,453 0,573 0,602
keits-Dummy  (1,794) (1,806) (0,950) (0,958)
Konstante -0917 -1,075 22,82%* 23,03***

(8,877) (8,813) (1,528) (1,518)
Anzahl Be-
obachtungen 44 346 44 346 44 346 44 346
R2 0,643 0,643 0,588 0,588

* Es handelt sich um Regressionen der o.g. LiquiditdtsmalRe auf PSPP- und PEPP-K3ufe. Bei den Kéaufen wird zwischen dem
tatsachlichen Kauf (in Mio €) und einer Dummy-Variable, welche anzeigt, ob eine Anleihe an einem Tag gekauft wird, unter-
schieden. Die Ergebnisse der Kaufeffekte sind relativ zur Kontrollgruppe der nicht gekauften Anleihen zu interpretieren. In beide
Regressionen gehen verschiedene anleihe- und zeitspezifische Kontrollvariablen ein sowie Dummy-Variablen fir Ankindigun-
gen von Anderungen im PSPP und PEPP, welche hier nicht dargestellt werden. Robuste Standardfehler in Klammern

***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1.
Deutsche Bundesbank

Grundsatzlich ankaufbare, aber an dem Tag
nicht gekaufte Anleihen weisen niedrigere
Geld-Brief-Spannen als nicht ankaufbare An-
leihen auf. Dies verdeutlicht der signifikant
negative Ankaufbarkeitseffekt im Gesamt-
zeitraum (Panel A). Die reine Ankaufbarkeit
fuhrt also bereits zu einer niedrigeren Liqui-
ditatspramie.

Die Orderbuchtiefe am besten Kauf- und
Verkaufspreis steigt durch die PSPP und
PEPP-Kaufe an. FUr ein tagliches Kaufvolu-
men von 100 Mio € verzeichnet die Tiefe im
Gesamtzeitraum einen Anstieg um 0,43
Mio €. Dass es zwischen grofsen Zentral-
bankkaufen und der Markttiefe einen engen
Zusammenhang gibt, ist zum einen intuitiv,
da die Kaufe die verfligbare Tiefe im Order-
buch der Interdealer-Plattform stark beein-
flussen sollten. Das positive Vorzeichen deu-
tet darauf hin, dass die Zentralbankkaufe zu
einer starkeren Resilienz beigetragen und

Market-Making-Aktivitaten tatsachlich
unterstitzt haben. Das kdnnte unter ande-
rem daran liegen, dass aufgrund der Prasenz
der Zentralbank als verlasslicher, grofSer
Kaufer im Markt flr Bundeswertpapiere ein
gewisser Wettbewerb unter den Market-

Makern aufkam, mit ihr handeln zu wollen.

Im Anfangszeitraum des PSPP war dies noch
umgekehrt: Die Orderbuchtiefe sinkt mit
dem Kaufvolumen. Dies konnte dafir spre-
chen, dass Uber die Zeit ein gewisser Anpas-
sungseffekt an die Kaufprogramme statt-
gefunden hat und auch die Vorhersagbar-
keit der Ankaufe flr Marktteilnehmer eine
Rolle spielte.

Zudem fluhren die Ankundigungen von PSPP
und PEPP am Tag der Bekanntgabe zu einer
steigenden Geld-Brief-Spanne von knapp
5 Basispunkten (PSPP) beziehungsweise circa
7,5 Basispunkten (PEPP) (siehe unterer Teil
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Marktliquiditat
ist die essen-
Zielle Kom-
ponente eines
funktionierenden
Marktes

Tabelle auf S. 87, Panel A). Die Tiefe da-
gegen steigt bei PSPP- und sinkt bei PEPP-
Ankundigung.

In Reaktion auf die Ankundigungseffekte
zum Ende der PSPP- und der PEPP-Kdufe
verschlechterten sich die Liquiditatsindikato-
ren (sieche Tabelle auf S. 87, Panel B). Die
Geld-Brief-Spanne weitet sich bei PEPP-Exit-
Ankundigung deutlich aus, wahrend am Tag
der PSPP-Exit-Ankindigung ein leichter
Rickgang zu verzeichnen ist, der aber
schwacher ausfallt als der Anstieg sechs
Monate zuvor und vermutlich auch durch
den allgemeinen Verkaufsdruck im Rahmen
der gestiegenen Zinserwartungen zustande
kommt.

Die Orderbuchtiefe geht in beiden Fallen
etwas zurlck, signifikant jedoch nur fur die
Anklndigung des PSPP-Endes. Hierbei
konnte eine Rolle spielen, dass Marktteil-

quantifizierte Beitrag der PSPP-Kdufe auf die
Knappheitspramie.*” Eine weitere Studie ana-
lysiert eine Anpassung der Preiskonditionen der
Wertpapierleihe. Gunstigere Konditionen in der
Wertpapierleihe erhéhen deren Volumen und
verbessern tendenziell die Marktliquiditat.+®
Grundsatzlich mussen Anpassungen an den
Konditionen der Wertpapierleihe berlcksich-
tigen, dass die Backstop-Funktion weiterhin ge-
wahrleistet ist und nicht normales Marktgesche-
hen ersetzt.

Ansatze zur Quantifizierung
der Marktverfassung

Der zentrale Faktor fur die Marktverfassung und
den Benchmark-Status des Marktes fir Bundes-
wertpapiere ist seine grundsatzlich hohe Markt-
liquiditat, da sie Auskunft dartber gibt, ob die
Funktionalitat des Marktes zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt gegeben ist. Allerdings ist Markt-
liquiditat auch ein vielschichtiges Konzept, das

nehmer durch den PSPP-Exit eine Beendi-
gung geldpolitischer Ankaufprogramme
wahrnehmen und eine geringere Handels-
aktivitat in Zukunft erwarten.

sich nicht isoliert nach einzelnen Indikatoren be-
trachten lasst. Vielmehr ist eine simultane Be-
trachtung unterschiedlicher Dimensionen des
Handelsgeschehens mafRgeblich. Ublicherweise
werden in der Literatur die vier Liquiditats-
dimensionen Tiefe, Weite, Unmittelbarkeit und
Resilienz unterschieden, die im Folgenden kurz
erldutert werden. Tiefe (Depth) misst die Fahig-
keit des Marktes, die Ausflhrung grofSer Markt-
auftrage eines Wertpapiers zu verarbeiten,
ohne hierdurch eine signifikante Auswirkung
auf dessen Preis zu verursachen. Mdgliche Indi-
katoren sind die Anzahl und das Volumen der
Kauf- und Verkaufsorders — sowohl am besten
Geld- und Brief-Preis als auch in tieferen Order-
buchstufen. Unter Weite (Width) wird die
Spanne zwischen Geld- und Brief-Preisen eines
Marktes (Geld-Brief-Spanne) verstanden bezie-
hungsweise deren relativer Abstand zum Mid-

47 Vgl.: Baltzer et al. (2022) sowie Carrera de Souza und
Hudepohl (2022).
48 \/gl.: Greppmair und Jank (2022).



Handelsvolumen
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Preis (relative Geld-Brief-Spanne). Die Weite
misst die Transaktionskosten, die beim Kauf
oder Verkauf eines Wertpapiers entstehen. Je
~weiter” die Spanne, desto teurer und damit
illiquider ist der Markt. Die Unmittelbarkeit
(Immediacy) misst die bendétigte Zeit fur die Um-
setzung einer Transaktion einer gewissen Gro-
Senordnung. Je kirzer die Zeitperiode, desto
liquider ist der entsprechende Markt. Maogliche
Indikatoren sind , Time-to-Unwind”4? oder ge-
nerell Indikatoren zur Messung der Dauer der
Preisfindung eines Wertpapiers®?. Resilienz
(Resilience) beschreibt die Geschwindigkeit
eines Marktes, mit der er im Falle von Ausschla-
gen bei wichtigen Handelskennzahlen (z.B.
dem Wertpapierkurs) nach einem Schock, bei-
spielsweise als Reaktion auf neue Informationen
oder eine grof3e Marktorder, wieder in die Nahe
eines ,normalen” Marktverhaltens zurlickkehrt.
Maogliche Maf3e sind die Ticket Size>" oder der
Markteffizienz-Koeffizient.>? Daneben wird in
diesem Kapitel auch eine neue Methode zur
Messung von Resilienz fur den Bund-Future-
Markt vorgestellt.

Das tatsachlich gehandelte Volumen wird hau-
fig als weiterer Indikator fur Marktliquiditat
herangezogen. Allerdings korreliert hohes
Handelsvolumen teils mit einer Verschlechte-
rung bei anderen Liquiditatsdimensionen. Fur
eine Quantifizierung der Marktverfassung ist es
dennoch wichtig, denn hohe Handelsvolumina
deuten haufig auf besondere Marktsituationen
hin.

FUr die Beurteilung der Marktverfassung spielt
ferner die Kursvolatilitat eine wichtige Rolle.
Phasen hoher Volatilitdt deuten haufig auf er-
hohte Unsicherheit unter den Marktteilnehmern
hinsichtlich der Risikoeinschatzung fur das
Wertpapier hin. Volatilitat kann so ein Indiz fur
Marktstress darstellen und gilt als Risikomalfs.
Sie tritt aber auch auf, wenn neue Informatio-
nen im Kurs eines Wertpapiers verarbeitet wer-
den. Grundsatzlich erhoht eine volatile Preisent-
wicklung das Risiko fur Handler und Market-
Maker, weshalb diese daraufhin teilweise ihre
Liquiditatsbereitstellung verteuern (hohere

Deutsche Bundesbank

Geld-Brief-Spanne) oder reduzieren (geringere
Markttiefe).

Zuletzt konnen Marktgegebenheiten und -in-
effizienzen zu (Preis-)Anomalien fihren. Bei-
spielsweise wurde aufgrund des durch die An-
kaufprogramme des Eurosystems gesunkenen
Streubesitzes (vgl. S. 77) bei vielen der Anleihen
eine gewisse Verknappung generiert. Erkennen
lasst sich das unter anderem an steigenden
Knappheitspramien am Repo-Markt bei beson-
ders stark nachgefragten Bundeswertpapieren.
Auch Preis-Differenzen zwischen anderweitig
weitestgehend ahnlichen Anleihen kénnen sich
so haufen.>®

Ein Beispiel fur derartige Preis-Anomalien sind
Renditeabweichungen zwischen alteren, ur-
sprunglich lang laufenden Bundesanleihen und
kurz laufenden, unverzinsten Schatzanweisun-
gen (Bubills) der gleichen Restlaufzeit. Diese Ab-
weichungen traten seit 2017 vermehrt bei den
Brief-Renditen># auf und zeigen sich ab 2020
auch deutlicher bei den Mid-Renditen®. In
einem effizienten, friktionslosen Markt sollten
diese bei gleicher Restlaufzeit auch gleich ren-
tieren. Die alten Bundesanleihen wurden mit
Aufhebung der Laufzeitbeschrankung (ab 70
Tagen Restlaufzeit) und Anhebung der Ankauf-

49 Dauer, eine 5-Millionen-US-Dollar-Position abzuwickeln,
vgl.: Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich (1999).
Dieses Mal3 ist in der Praxis von Bedeutung, hangt in der
empirischen Betrachtung aber stark von den verwendeten
Daten ab und kann daher leicht zu Ungenauigkeiten in der
Berechnung fihren. Deshalb wird es in den dem Aufsatz zu-
grunde liegenden Analysen nicht verwendet.

50 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2002).

51 Bei eingeschrankter Funktionsfahigkeit mussen grofere
Orders unter Umstanden in mehrere kleinere aufgeteilt wer-
den.

52 Der Markteffizienz-Koeffizient misst das Verhaltnis
zwischen kurzfristigen und langerfristigen Preisanderungen:
Hohe kurzfristige Preisdnderungen bei gleichbleibenden
langfristigen Preisanderungen kdénnen ein Anzeichen fur
Noise-Trading sein und deuten daher auf eine abnehmende
Liquiditat hin. Vgl.: Da Silva (2013).

53 Quantifizierbar ist das bspw. mittels sog. ,Spline
Spreads”, also Rendite-Abweichungen von der geschatzten
Zinskurve. Allerdings kénnen diese auch aufgrund von Ver-
schiebungen der Zinskurve steigen.

54 Brief-Renditen sind die aus Kaufersicht (bspw. im Rah-
men der geldpolitischen Ankaufe) relevanten Renditen, zu
denen ein Handler ein Bundeswertpapier zum Verkauf an-
bietet.

55 Mittelwert aus den besten Geld- und Brief-Renditen.
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Renditedifferenz von Bubills zu alteren
Bundesanleihen”

in % p.a., Tageswerte

= Mid-Renditedifferenz == Brief-Renditedifferenz
+60

+40

+20

-20
-40
2014 15 16 17 18 19 20 21 2022

Quelle: MTS und eigene Berechnungen. * Differenz aus Mid-
und Brief-Renditen von Bubills und Mid- und Brief-Renditen
von é&lteren Bundesanleihen mit der nahesten Restlaufzeit, wo-
bei die Restlaufzeit weniger als ein Jahr betragt. Winsorisiert
bei 5% und geglattet mit 20-Tages-Durchschnitt.
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grenze im PEPP verstarkt gekauft und notierten
seitdem teurer als Kurzlaufer der gleichen Rest-
laufzeit. Die Differenz stieg mit abnehmender
Restlaufzeit. Vor dem Beginn und zu Anfang
des PSPP war der Zusammenhang noch umge-
kehrt, das heifst, Bubills rentierten vor allem
wegen ihrer hoheren Liquiditat teurer als altere,
urspringlich lang laufende Bundesanleihen.
Mittels Regressionsanalysen konnte gezeigt
werden, dass PEPP-Kaufe die anormalens® Ren-
ditedifferenzen nun begunstigten. Zudem durf-
ten die hoheren Emissionsvolumina von Bubills
ab 2020 auch eine wesentliche Rolle fur die re-
lativ hdheren Renditen von Bubills spielen. Zwar
hat sich seit dem Beschluss zur Beendigung des
PEPP im Dezember 2021 die positive Ab-
weichung von Kurzlaufern und alteren Anleihen
gleicher Restlaufzeit wieder zurtickgebildet und
war zeitweise sogar negativ. Sie ist im Jahresver-
lauf 2022 aber wieder deutlich gestiegen.

Auch die Preisdifferenz von Anleihen mit
gleicher Restlaufzeit zwischen zwei Emittenten
mit exakt gleichem Ausfallrisiko, wie zum Bei-
spiel der Bundesrepublik Deutschland und der
Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW), kénnte
auf gewisse Knappheiten am Markt fir Bundes-
wertpapiere hindeuten. Fundamental gerecht-
fertigt mag zwar eine kleine Renditedifferenz
zwischen den beiden Anleihe-Emittenten auf-
grund der beispielsweise hoheren Emissions-

volumina von Bunds sein. Diese Differenz kann
als Liquiditatspramie®” von KfW-Anleihen ge-
genuber Bundesanleihen verstanden werden.
Sie hat sich allerdings zuletzt stark ausgeweitet,
was die besonders hohe Nachfrage nach Bun-
deswertpapieren und damit einhergehende
Knappheiten verdeutlicht. Preis-Anomalien
zwischen Bund-Kassa- und Future-Markt, zwei
sehr eng verwobenen Markten, werden in den
Ausflhrungen auf den Seiten 81ff. behandelt.

Die ausgeflihrten Dimensionen legen nahe,
dass eine umfassende Beurteilung der Markt-
verfassung notwendigerweise auf einer ganz-
heitlichen Berucksichtigung einer Vielzahl von
Indikatoren basieren muss. Gleichzeitig ist es im
Sinne eines besseren Verstandnisses und der
Kommunizierbarkeit des Ergebnisses aber er-
strebenswert, die Marktverfassung mit mog-
lichst wenigen Indikatoren darzustellen. Mittels
der verbreiteten Methode der Hauptkomponen-
tenanalyse>® |3sst sich die Anzahl der zur Erkla-
rung eines empirischen Sachverhalts heran-
gezogenen Dimensionen reduzieren ohne dabei
den Informationsgehalt des daraus resultieren-
den Komposit-Indikators signifikant zu mindern.
Im Folgenden werden daher Indikatoren vor-
gestellt, die zur empirischen Messung der
Marktverfassung eingesetzt werden konnen.

Mittels einer Hauptkomponentenanalyse ldsst
sich ein Liquiditatsscore aus den neun Liqui-
ditatsindikatoren zum Bund-Kassa-, Bund-Future-
und SC-Repo-Markt (siehe Tabelle auf S. 91) er-

56 Unter ,anormale Renditedifferenz” wird eine signifikant
von null abweichende Differenz der Renditen zwischen al-
ten, urspringlich lang laufenden Bundesanleihen und Bu-
bills gleicher Restlaufzeit verstanden, welche in normalen
Zeiten im Durchschnitt nahe null liegen sollte.

57 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).

58 Die Hauptkomponentenanalyse ist eine statistische
Methode, die aus mehreren miteinander in Wechselbezie-
hung stehenden Variablen gemeinsame zeitvariable Bestim-
mungsfaktoren herausfiltert. Jeder Bestimmungsfaktor ist
eine Linearkombination der einbezogenen Variablen. Meist
werden nur ein oder zwei gemeinsame Faktoren, die sog.
Hauptkomponenten, betrachtet, da diese in der Regel den
GrofSteil der gesamten Varianz aller bertcksichtigten Variab-
len erklaren. Vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2008).
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Indikator-  Liquiditats- Daten-
Komposit-Indikator typ dimension Kassamarkt Future-Markt Repo-Markt frequenz
Segmentuber- Liquiditat Weite (tatsachlich/  Geld-Brief-Spanne  Geld-Brief-Spanne Taglich
greifender ausfuhrbar)
mgif;)[/grrffé%ngs- Tiefe (ausflhrbar)  Top-3-Stufen Top-15-Stufen
Orderbuchtiefe Orderbuchtiefe
Orderbuchsteilheit?)  Top-3-Stufen Top-15-Stufen
Orderbuchsteilheit  Orderbuchsteilheit
Tiefe (tatsachlich) Handelsvolumen Handelsvolumen Handelsvolumen
S02
Preis- Spline-Spanne Cash-Future-Basis GC-SC-Repo-
Anomalien KFW-Bund-Spanne Spanne2)
Volatilitat Standard- Standardabweichung
abweichung der Intraday-Kurse
der Intraday-Kurse
Spezieller Liquiditat Weite (ausfihrbar) Geld-Brief-Spanne Sekunden
i’\r/wlgirli(at\tls:f?l(slk;g)gs_ Tiefe (ausfihrbar) Top-1-Stufe
Orderbuchtiefe Geld
Tiefe (ausfihrbar) Top-1-Stufe
Orderbuchtiefe Brief
Orderbuchsteilheit Top-1-Stufe
Orderbuchsteilheit
Tiefe (ausfuhrbar) Frequenz der Anderungen
pro Sek. Top-1-Stufe Geld
Tiefe (ausfuhrbar) Frequenz der Anderungen
pro Sek. Top-1-Stufe Brief
Tiefe (tatsachlich) Handelsvolumen pro Sek.
Tiefe (tatsachlich) Transaktionen pro Sek.
Spezieller Resilienz Zeitdauer bis Mittlere Dauer extremer Sekunden
Resilienz- Normalisierung Kursbewegungen >5
Indikator3) Standardabweichungen

1 Misst den Preiseffekt je handelbarer zusatzlicher Quantitat im Orderbuch. 2 Specific Collateral, General Collateral. 3 Fur zweijahrige,

flinfjahrige, zehnjahrige und 30-jahrige Bund-Futures.
Deutsche Bundesbank

mitteln>?. Das Niveau der Intraday-Volatilitat
wird fUr Kassa- und Future-Markt hingegen ein-
zeln dargestellt, da sich eine Aggregation er-
ubrigt. Die Entwicklung der vier Indikatoren fir
maogliche Preis-Anomalien zeigt sich gut in ihrer
ersten Hauptkomponente.®® Zudem lassen sich
alle 15 Indikatoren in einem segmentubergrei-
fenden Komposit-Indikator (Gesamtmarkt-Kom-
posit-Indikator, GKI) zusammenfihren.®" Der
GKI bildet so das Geschehen an den drei Seg-
menten Kassa-, Bund-Future- und Repo-Markt
auf Tagesbasis ab. Zu Zwecken der einfacheren
Interpretierbarkeit werden alle Indikatoren auf
Werte zwischen 0 und 100 normiert.

59 Der Liquiditatsscore errechnt sich aus der mit ihrem em-
pirischen Erklarungsgehalt gewichteten ersten (46 % der
Varianz) und zweiten Hauptkomponente (17 % der Varianz).
Die erste Hauptkomponente wird von allen Inputvariablen
— aufler dem Handelsvolumen — relativ gleichmaf3ig be-
stimmt. Die Handelsvolumen und andere Indikatoren wer-
den teilweise invertiert, damit niedrige (hohe) Werte immer
eine gute (schlechte) Liquiditat darstellen.

60 Sie bildet 48 % der Varianz der Inputvariablen ab.

61 Die erste Hauptkomponente des GKI bildet 45 % der
Varianz aller Einzelindikatoren ab und wird relativ homogen
durch alle restlichen Indikatoren erklart. Die zweite Haupt-
komponente bildet 12 % ab. Der GKI ergibt sich nach der
mit ihrem empirischen Erklarungsgehalt gewichteten ersten
und zweiten Hauptkomponente. Mit Ausnahme der drei in-
vertierten Volumenindikatoren korrelieren alle Einzelindika-
toren miteinander positiv. Die Volumenindikatoren bestim-
men mafigeblich die zweite Hauptkomponente.
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Dimensionen der Marktverfassung und Komposit-Indikator

Die Indikatoren sind auf O bis 100 normiert ~ === Gleitender 10-Tages-Durchschnitt ~— Tageswerte
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Liquiditatsscore
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Intraday-Volatilitat
= Kassamarkt
= Future-Markt
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Preis-Anomalien (1. Hauptkomponente)

Gesamtmarkt-Komposit-
Indikator (GKI)
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Quellen: Bloomberg, Eurex, MTS, Refinitiv, Trax und eigene Berechnungen.
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Intraday-
Indikator ermég-
licht die Abbil-
dung auf kleinen
Zeitskalen

Indikatorenset
deutet auf
Unterschiede
zwischen den
Krisenphasen
hin

Corona-Pande-
mie hat auch
far Spannungen
am Bund-Markt
gesorgt

Mittels der hochfrequenten Indikatoren zum
Bund-Future-Markt lasst sich ein Komposit-Indi-
kator (Future-Markt-Komposit-Indikator, FKI)
darstellen, fUr den fur jede Sekunde der Han-
delszeit Messwerte vorliegen. Er dient primar
dazu, dynamische Prozesse und Entwicklungen
auf kleinen Zeitskalen (z. B. Marktreaktionen auf
die Veroffentlichung von Wirtschaftsdaten oder
geldpolitische Entscheidungen) innerhalb eines
Tages analysieren zu kénnen.%? Die durch den
FKI gewahrte Méglichkeit, auch kurze Zeitska-
len zu untersuchen, ist insbesondere vor dem
Hintergrund des stark von algorithmischen Han-
delsstrategien gepragten Marktgeschehens
wichtig.

Zusammengenommen stellen die Indikatoren
(siehe das Schaubild auf S. 92) und der in den
Ausflhrungen auf Seite 94f. aufgeflhrte Resi-
lienz-Indikator Ubersichtliche und sich gegensei-
tig erganzende Methoden zur Quantifizierung
der Marktverfassung dar. Sie kénnen dabei hel-
fen, die dynamische und von zahlreichen simul-
tanen Faktoren getriebene Entwicklung an den
Markten zu bundeln und damit besser nachvoll-
ziehbar und kommunizierbar zu machen. Die In-
dikatoren identifizieren im Wesentlichen drei
Phasen mit angespannter Marktverfassung seit
2019: die Coronakrise, der Ukrainekrieg sowie
die zunehmenden Erwartungen einer geldpoli-
tischen Normalisierung infolge des inflationaren
Umfelds.

Entwicklung der Markt-
verfassung in einem Umfeld
erhdhter Unsicherheit

Die Coronakrise

Im Fruhjahr 2020 hat die Corona-Pandemie die
Kapitalmarkte dominiert und in zahlreichen
Marktsegmenten zu teils massiven Verwerfun-
gen geflhrt. Zundchst sanken ab dem 1. Marz
2020 die Renditen von Bundeswertpapieren mit
zunehmender Risikoaversion. Diese ,Flight to
Safety”-Entwicklung ist in unsicheren Zeiten
nicht ungewohnlich.®® Doch ab dem 9. Marz

Deutsche Bundesbank

stiegen zehnjahrige Bundrenditen innerhalb von
acht Handelstagen um zeitweise 75 Basis-
punkte® an; eine Veranderung, die um ein
Vielfaches Uber der fur diese Wertpapierklasse
Ublichen Schwankungsstarke liegt. In diesem
von Unsicherheit gepragten Umfeld kam es
auch wiederholt zu Phasen hoher llliquiditat.
Eine solche Kursdynamik ist fir ein Benchmark-
Segment wie Bundeswertpapiere aufserge-
wohnlich, insbesondere vor dem Hintergrund,
dass es sich dabei um steigende und nicht (wie
sonst in risikoaversen Phasen eher Ublich) fal-
lende Renditen handelte. Diese Episode ver-
deutlicht, dass auch allgemein als sehr robust
erachtete Marktsegmente wie Bundeswert-
papiere nicht immun gegen vorubergehende
Marktverwerfungen sind.

Ausgeldst wurden die Turbulenzen mafigeblich
durch einen weltweiten Angebotsschock in fih-
renden Staatsanleihemarkten aufgrund von
zahlreichen Verkaufsauftragen von Marktteil-
nehmern, die kurzfristig stark erhdhte Liqui-
ditatsbedurfnisse hatten (dash for cash). Exem-
plarisch dafur waren auslandische Zentralban-
ken, fUr die Bundeswertpapiere eine wichtige
Komponente in den Euro-Wahrungsreserven
darstellen. Sie haben im Marz 2020 in auf3er-
gewohnlichem Umfang Bundeswertpapiere ver-
kauft, moglicherweise um bei einer Verschar-
fung der Situation flexibler am Devisenmarkt
intervenieren zu konnen. Bundeswertpapiere
waren indes bei Weitem nicht der einzige Markt
mit Benchmark-Status, an dem die beschriebe-
nen Phanomene auftraten. Beispielsweise hat
auch bei US-Treasury-Anleihen ein ahnlicher An-
gebotsschock zu starken Einbrlchen der Liqui-

62 Das Vorgehen bei der Modellkonstruktion ist dabei bis
auf einige Details deckungsgleich mit dem beim ersten In-
dikator. Wichtige Unterschiede sind die fur die Future-
Markte sehr viel grofere verfligbare Datenmenge (fur zwei-
einhalb Jahre liegen Daten Uber ca. 14,7 Millionen Handels-
sekunden vor), die geringere Anzahl von in das Modell ein-
gehenden Einzelindikatoren (acht statt 15) sowie die
Verwendung von vier statt zwei Hauptkomponenten.

63 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).

64 Unter Berucksichtigung der Intraday-Verlaufe. Auf
Schlusskurs-Basis waren es 56 Basispunkte.
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Neuer Ansatz zur Messung der Marktresilienz

Eine besondere Rolle bei der Messung der
Marktverfassung kommt der erwahnten Re-
silienz zu. Diese impliziert, dass Marktteil-
nehmer auch in Zeiten von hohem Markt-
stress im Rahmen eines kontinuierlichen
Handelsprozesses ihre Investitionsentschei-
dungen ohne Komplikationen oder Handels-
unterbrechungen weiter umsetzen kénnen.
Schocks fuhren bei resilienten Markten so-
mit nicht zu Verwerfungen mit prolongier-
ten illiquiden Phasen, sondern enden schnell
in einem neuen Gleichgewicht und einem
Handelsgeschehen, welches sich nicht mehr
deutlich von dem der vorhergehenden Tage
unterscheidet.

Die Quantifizierung von Resilienz ist kom-
plex, mit einigem Ermessensspielraum ver-
bunden und hat keinen allgemeinen Stan-
dard. Im Folgenden wird eine empirische
Methode zur Quantifizierung von Resilienz
am Bund-Future-Markt separat von den an-
deren Indikatoren vorgestellt, um das ge-
naue Vorgehen besser kommunizieren zu
konnen und die Replizierbarkeit der Ergeb-
nisse zu ermaglichen.”

Als Messvariable der Resilienz wird die
Dauer besonders ungewohnlicher Markt-
ereignisse, die mit extremen Schwankungen
der Wertpapierkurse einhergehen, verwen-
det.2 Untersucht wird, wie lange die Kurs-
anderungen nach einem starken Kursschock
noch auferhalb ihres Normalbereichs ver-
bleiben. Je hoher die Resilienz des Marktes
gegenuber extremen Kursausschlagen ist,
desto schneller sollte sich das Handels-
geschehen nach einem solchen Schock nor-
malisieren und wieder zum Ublichen Verhal-
ten zurlckfinden.?

Das Ergebnis der Berechnungen ist eine ein-
fache Mafszahl, die mit hoher zeitlicher Auf-

|6sung Informationen zur Fahigkeit des
Marktes, starke Kursausschlage zu ,ver-
arbeiten”, liefert. Der Wert des Indikators
gibt flr jede Zeitperiode an, wie viele Sekun-
den ein extremes Kursereignis im Durch-

1 Vor dem Hintergrund der hohen Reaktionsgeschwin-
digkeit elektronischer Markte wird das Augenmerk der
Resilienz-Untersuchung auf kurze Zeitskalen (Frequenz:
eine Sekunde) gelegt. Hierdurch kann den beobachte-
ten rapiden Marktschwankungen und dynamischen
Entwicklungsprozessen in den Orderblchern besser
Rechnung getragen werden. Das zugrundeliegende
Datensample ist das Gleiche wie das fur den Future-
Markt-Komposit-Indikator (FKI) verwendete. Das Da-
tensample beginnt am 17. Januar 2020 und geht bis
zum 24. Juni 2022. Es enthalt insgesamt Daten von ca.
15 Mio. Sekunden an Handelsaktivitat. Berlicksichtigt
werden dabei Daten aus der normalen deutschen Han-
delszeit (9:00 Uhr bis 17:45 Uhr).

2 Diese Methode ist angelehnt an: Danielsson et al.
(2018).

3 Fur die Identifikation der extremen Kursereignisse
wird zunachst fir jeden einzelnen Handelstag seit An-
fang 2020 die Intraday-Volatilitat auf Basis der 1-Sekun-
den-Kursanderungen berechnet. Der Startzeitpunkt
einer extremen Preisveranderung wird dabei als die
Sekunde festgelegt, in welcher die prozentuale Kursver-
anderung mehr als das flunffache der Standard-
abweichung fur diesen Tag betragt. Vereinfachend wird
fur die zugrundeliegenden Kursveranderungen auf
Sekundenebene eine Normalverteilung angenommen.
Eine 5-Sigma-Kursveranderung stellt in diesem Kontext
ein starkes und seltenes Ereignis dar, welches z.B. bei
dem hier betrachteten zehnjéhrigen Bund-Future inner-
halb der 14,7 Mio. Sekunden nur 1578 Mal aufgetre-
ten ist. Im Schnitt kommt eine solche Kursbewegung
somit ca. alle 9 500 Sekunden einmal vor. Faktisch nei-
gen die Extremereignisse jedoch dazu, gehauft auf-
zutreten. Auf mehrere ,ruhige” Tage ohne jegliche Ex-
trema kann dann wieder eine kurze Phase mit beson-
ders vielen starken Kursereignissen folgen (Volatility-
Clustering). Ausgehend von diesem Zeitpunkt wird die
Preisanderung in den néchsten 60 Sekunden betrach-
tet. Dabei wird die Zeit gemessen, welche die Kursvola-
tilitat braucht, um wieder auf ein Normalniveau zu fal-
len. Da sich Markte und Liquiditat im Zeitverlauf
andern, ist auch dieser Normalbereich nicht statisch.
Die Grenze des Normalbereichs ist als gleitender 5-Ta-
ges-Median +/— zwei Standardabweichungen der letz-
ten vier Handelstage vor sowie am Tag des Ereignisses
definiert und enthalt somit Daten von ca. 140 000
Handelssekunden. Jede aufeinanderfolgende Kurs-
anderung aufRerhalb des definierten Normalbereichs
wird fir die Dauer gezahlt. Damit gibt die Dauer die
Lange des Extremereignisses bis zu dem Moment an,
an dem die Kursbewegungen erstmals wieder in den
Normalbereich zurtickkehren.
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. Die Analyse wurde flr den Zeitraum Januar 2020 bis Juni 2022 durchgefthrt (insgesamt
563 Tage). * Der Resilienz-Indikator gibt fir jeden Tag die durchschnittliche Dauer eines extremen Kursereignisses in Sekunden an. Ein

hoherer Wert steht fur eine angespanntere Marktverfassung.
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schnitt dauerte.® Dabei gilt, dass ein hdhe-
rer Wert gleichbedeutend mit einer schwa-
cheren Resilienz gegen Kursschwankungen
ist. Deutlich ist in der Darstellung des lan-
gerfristigen Verlaufs die markante ,Stress-
phase” zu Beginn der Corona-Pandemie zu
sehen (in welcher der Markt zeitweise
durchschnittlich funf Sekunden brauchte,
um sich nach einem Extrem wieder zu nor-
malisieren) sowie eine weitere Phase mit
verminderter Resilienz im Februar 2021.
Interessanterweise verzeichnet der Resilienz-
Indikator in den letzten Monaten keinen
Hinweis auf eine merklich verminderte
Marktresilienz. Dies kann dahingehend
interpretiert werden, dass die vom Gesamt-
markt-Komposit-Indikator und vom FKI ak-
tuell gemessene Reduktion der Marktliqui-
ditat bei zehnjahrigen Bund-Futures sich
zum Sommer hin noch nicht in demselben
Ausmal$ auf die Resilienz auswirkt wie dies
zu Beginn der Coronakrise der Fall war.

4 Die mittlere Dauer eines extremen Kursereignisses bei
zehnjahrigen Bund-Futures betragt 1,9 Sekunden. So-
mit kehrt die Starke der Kursveranderungen im Durch-
schnitt innerhalb von zwei Sekunden wieder in einen
normalen Bereich zurlick, wie er in den jeweils vier vor-
hergehenden Handelstagen zu beobachten gewesen
ist.
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Seit Ende 2021
erste Zinsdnde-
rungserwartun-
gen aufgrund
von zunehmen-
den Inflations-
sorgen

Future-Komposit-Indikator fiir den zehnjahrigen Bund-Future in der Anfangsphase der

Coronakrise

stindliche Werte im Tagesverlauf; normiert auf 0 bis 100"
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. 1 Hohere Werte stehen fur eine angespanntere Marktverfassung.
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ditat gefihrt.8® Im Vergleich zum Bund-Markt
geriet der US-Treasury-Markt zudem vergleich-
weise starker unter Druck.®® Das Federal Re-
serve System hat in Reaktion darauf betracht-
liche Absorptionen von US-Treasuries durch-
geflhrt. Auch das Eurosystem kindigte am
18. Marz 2020 als Reaktion auf die Pandemie
das zeitlich befristete Notfallankaufprogramm
PEPP von Anleihen o&ffentlicher und privater
Schuldner in Héhe von zunachst 750 Mrd € an.
Ankindigung und Beginn der Kaufe am
26. Marz 2020 trugen zu einer Beruhigung des
Marktes bei.

Inflation und Ukrainekrieg

Nach einer circa 16 Monate wahrenden Phase
mit robuster Marktverfassung begann sich Ende
Oktober 2021 eine neue Marktphase abzuzeich-
nen. Ausschlaggebend hierfur war die hohe Un-
sicherheit Uber die weitere Zinsentwicklung in
einem zunehmend inflationaren Umfeld, das
zunachst von globalen Lieferketten-Engpassen
getrieben war. Anleihen reagieren im Nullzins-
umfeld besonders sensibel auf steigende Zin-
sen, sodass Investoren auch hinsichtlich der Be-
wertung von Bundeswertpapieren stark ver-
unsichert waren. In der Konsequenz verschlech-
terten sich die Liquiditatsbedingungen.

Der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine
bewirkte in dieser Situation mit ohnehin bereits
vulnerablen Lieferketten und anziehender Infla-
tion einen Multiplikatoreffekt. Die rapide stei-
genden Energiepreise und erneute Schocks fur
globale Lieferketten belasteten dabei nicht nur
die Kapitalmarkte, sondern setzten simultan
auch weite Teile der Realwirtschaft unter Druck.
Aufgrund des sich deutlich verschlechternden
Ausblicks fur die Inflation in der mittleren Frist
leitete der EZB-Rat mit dem Ende der Netto-
kaufe in den geldpolitischen Ankaufprogram-
men APP und PEPP sowie ersten Zinserhdhun-
gen die geldpolitische Normalisierung im Euro-
raum ein. Die zunehmenden Erwartungen stei-
gender Leitzinsen infolge des inflationaren
Umfelds sowie die hohe realwirtschaftliche Un-
sicherheit ging mit sinkender Liquiditat am
Kassa- und Terminmarkt flr Bundeswertpapiere
einher.

Anzeichen flr gewisse Verspannungen im Han-
del von Bundeswertpapieren zeigen sich auch
in anderen ausgewahlten Indikatoren, wie den
Satzen am Repo-Markt sowie bei Asset-Swap-

65 Vgl.: Fleming und Ruela (2020) und Duffie (2020). Zu-
dem hatten Handler ihre Bestande an Treasuries bereits zum
Ausbruch der Krise stark erhoht, sodass ihre Absorptions-
fahigkeit limitiert war. Vgl. hierzu: He et al. (2020). Schrimpf
et al. (2020) verorten als Grund fur den Angebotsschock zu-
dem Verkaufe von Hedgefonds.

66 Vgl.: Barone et al. (2022).

Ukrainekrieg
beschleunigt
Unsicherheit und
Inflationssorgen
zusdtzlich



Knappheits-
prdmien am
Repo-Markt und
Asset-Swap-
Spreads seit
2022 auf sehr
hohem Niveau

Marktverfassung
in den letzten
Monaten relativ
lange ange-
spannt, ...

Spreads®”. Die Knappheitspramie am Repo-
Markt ist im Jahr 2022 erneut auf das Rekord-
niveau gestiegen, welches zuletzt in den Jahren
2016 und 2017 erreicht wurde, als die monat-
lichen PSPP-Kaufe in maximalem Umfang von
80 Mrd € durchgefuhrt wurden. Neben der er-
hohten Risikoaversion im Zuge des russischen
Angriffskrieges gegen die Ukraine, welche die
Nachfrage nach Bundeswertpapieren deutlich
unterstltzt hat, spielen auch angepasste Markt-
positionierungen von Investoren aufgrund von
Zinserhohungserwartungen eine Rolle.®® Eine
Entspannung der Knappheitsproblematik vor
dem Hintergrund des Endes der Nettoankaufe
in den geldpolitischen Ankaufprogrammen APP
und PEPP zeichnet sich somit bisher nicht ab.
Die Asset-Swap-Spreads sind ebenfalls deutlich
gestiegen, was besonders auf die Nachfrage
nach einer Absicherung des Zinsanderungs-
risikos im Zuge rasch steigender Zinserhohungs-
erwartungen und Unsicherheiten im Markt Uber
das Ausmafs der geldpolitischen Straffung zu-
rickzuflhren sein konnte. In der EZB-Ratssit-
zung vom 8. September 2022 wurde der Ein-
lagesatz auf 0,75% angehoben. Um einen
abrupten Einlagenabfluss in den Markt zu ver-
hindern und einer damit einhergehenden
Knappheit an Sicherheiten in einigen Segmen-
ten des Repo-Marktes vorzubeugen, wurde die
Obergrenze fur die Verzinsung der Einlagen
offentlicher Haushalte beim Eurosystem fUr eine
Ubergangsphase bis Ende April 2023 angeho-
ben. Diese Anpassung trug im September zu
einem leichten Rlckgang der Asset-Swap-
Spreads und der Knappheitspramie am Repo-
Markt bei.

Vergleich des aktuellen
Umfelds zur Coronakrise

Im Unterschied zu der Entwicklung in der Co-
ronakrise, bei der es nach circa zwei Monaten
bereits zu einer deutlichen Normalisierung der
Marktverfassung kam, zeigt sich nunmehr
trotz einer moderaten Erholungsphase im
April und Mai 2022 seit dem Sommer weiter-
hin eine angespannte Marktsituation.®® Die-
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Gesamtmarkt-Komposit-Indikator
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Quelle: Bloomberg, Eurex, MTS, Refinitiv, Trax und eigene Be-
rechnungen. Die Analyse wurde fur den Zeitraum April 2019
bis September2022 durchgefihrt. 1 Hoéhere Werte stehen fur
eine angespanntere Marktverfassung.
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ses in den letzten Monaten erreichte hohe
Niveau an Unsicherheit und Illiquiditat konnte
den Eindruck erwecken, als befande sich die
Marktverfassung fur Bundeswertpapiere ge-
genwartig in einem Zustand, der Parallelen zur
turbulenten Anfangsphase der Corona-Pande-
mie aufweist.

Eine differenzierte Betrachtung der Situation ... aber den-
verdeutlicht jedoch, dass sich die aktuell be- noch nicht
identisch mit
obachtete Marktphase substanziell von der Zeit  der Situation
von Mitte Februar bis Ende April 2020 unter- Emhre”d.der
oronakrise
scheidet. Die Dynamik der Indikatorenverlaufe

war in den ersten Tagen der Coronakrise deut-

67 Der Asset-Swap-Spread ist die Differenz zwischen dem
Zins-Swapsatz und der Rendite einer Anleihe mit gleicher
Laufzeit. Ein Bund-Asset-Swap-Spread verbindet den Kauf
einer festverzinslichen Bundesanleihe mit der Absicherung
des Zinsrisikos Uber einen Zins-Swap und spiegelt neben der
Nachfrage nach einer Zinsabsicherung auch die allgemeine
Liquiditatssituation wider, da Bundeswertpapiere als die
liquidesten Wertpapiere gelten.

68 Viele Investoren haben am Kassamarkt Leerverkdufe ge-
tatigt, da sie auf steigende Zinsen spekulierten und finan-
zierten die Positionen Uber den Repo-Markt.

69 Ein wichtiges Ereignis in dieser Entwicklung stellt die
EZB-Ratssitzung am 9. Juni 2022 dar, infolge derer das Ende
der Nettokdufe im PSPP sowie neue geldpolitische Straf-
fungssignale verkindet wurden. Hier zeigen Intraday-Indi-
katoren wie der FKI oder auch der Resilienz-Indikator eine
unmittelbar in den ersten Sekunden nach der Verkindung
der Ergebnisse der Ratssitzung (13:45 Uhr) einsetzende
sehr starke Reaktion der Investoren, in deren Zuge sich die
Marktverfassung sprunghaft verschlechterte. In diesen ers-
ten Sekunden registrierte der Resilienz-Indikator auch ein
besonders lange dauerndes 5-Sigma-Kursereignis, welches
12 Sekunden anhielt.
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Beeintrdchtigung
der Marktverfas-
sung relativiert
sich im aktu-
ellen, exzeptio-
nellen Markt-
umfeld

lich starker als die seit Oktober 2021 zu be-
obachtenden eher graduellen Veranderungen,
welche sich Uber mehrere Monate hingezogen
haben. Zudem hat sich in der Coronakrise be-
sonders die Marktliquiditat bei nur voruber-
gehend erhohter Volatilitat verschlechtert
(siehe Indikatoren-Ubersicht S. 92). Im aktuel-
len Umfeld hingegen liegen Volatilitat und
Preis-Anomalien Uber den Niveaus der Corona-
krise, wahrend die Liquiditat vergleichsweise
weniger angespannt ist. Die Beobachtung,
dass die Marktverfassung in der Coronakrise
einer starkeren Belastung ausgesetzt war als es
im jetzigen Umfeld der Fall ist, wird zudem
durch eine erganzende Auswertung des Resi-
lienz-Indikators gestutzt. Dieser zeigt fur die
letzten Monate zwar auch einen Markt, der bei
hoher Volatilitat im Tagesverlauf insgesamt lan-
ger in Bereichen extremer Kursschwankungen
verweilt, als dies noch vor einem Jahr der Fall
war. Der Blick auf die mittlere Dauer der indivi-
duellen extremen Kursereignisse verdeutlicht
jedoch, dass sich die Resilienz des Marktes bis
zum Sommer 2022 hin nicht nennenswert ver-
schlechtert hat (siehe Erlduterungen auf
S. 94f1). In der Gesamtbetrachtung stellt die
Coronakrise im Hinblick auf die Marktverfas-
sung somit einen gravierenderen Einbruch dar,
welcher in der aktuellen Marktphase in Aus-
mafs und Dynamik bislang nicht zu beobachten
ist.

Insgesamt ist die aktuelle Markverfassung vor
dem Hintergrund der exzeptionellen makrodko-
nomischen und geopolitischen Entwicklungen
zu sehen. Ein Abklingen der hiermit verbunde-
nen Unsicherheiten sollte die Marktverfassung
von Bundeswertpapieren wieder starken.
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Die Marktverfassung im Allgemeinen und die
Marktliquiditat als bedeutende Komponente
haben sich flr Bundeswertpapiere nicht zuletzt
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tems verandert. Analysen deuten darauf hin,
dass die Nettoankaufe der Zentralbank die
Marktliquiditat der Bundeswertpapiere beein-
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der Fall, wenn Ankaufe Uber eine lange Zeit und
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die Wertpapierleihe, kdnnen die negativen Aus-
wirkungen dann nur teilweise kompensieren.

Die schockartigen Krisenereignisse der vergan-
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sicherheit Uber die zukUnftige Inflationsentwick-
lung und zuletzt der Ubergang in ein positives
Zinsumfeld haben ebenfalls gewisse Anspan-
nungen in der Marktverfassung von Bundes-
wertpapieren und den mit ihnen direkt verbun-
denen Marktsegmenten hervorgerufen. Ahn-
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Landern, etwa im fUhrenden Markt fur Bench-
mark-Anleihen, den USA, gemacht.
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tungsfaktoren durfte sich Uber die Zeit zurtck-
bilden. Der Beitrag einer Notenbank besteht da-
rin, die mittelfristigen Inflationserwartungen gut
verankert zu halten. Perspektivisch durfte das
Eurosystem — wie bereits andere Notenban-
ken — seine Bestande an Bundeswertpapieren
zudem wieder reduzieren und damit zum An-
stieg des Streubesitzes beitragen.
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum
1. Monetare Entwicklung und Zinssatze
Bestimmungsfaktoren der
Geldmenge in verschiedenen Abgrenzungen 1) 2) Geldmengenentwicklung 1) Zinssatze
M3 3) Umlaufs-
MFI-Kredite an rendite
gleitender Unternehmen europaischer
Dreimonats- MFI-Kredite und Geldkapital- 3-Monats- Staats-
M1 M2 durchschnitt insgesamt Privatpersonen | bildung 4) €STR 5 7) EURIBOR 6) 7) anleihen 8)
Zeit Veranderung gegentber Vorjahr in % % p. a. im Monatsdurchschnitt
2021 Jan. 16,4 12,2 12,5 12,3 9,4 4,8 -09 -0,56 -0,55 -0,.2
Febr. 16,4 121 12,3 11,6 9,6 4,7 -09 -0,56 -0,54 -0,1
Mérz 13,7 10,2 10,1 10,6 8,6 4,0 -0,3 -0,56 -0,54 0,0
April 12,4 9,2 9,4 9,4 7.3 3,4 -0,3 -0,57 -0,54 0,1
Mai 11,7 8,4 8,6 8,8 6,3 2,9 -1,0 -0,56 -0,54 0,2
Juni 11,8 83 8,4 83 6,0 3,3 -0,6 -0,56 -0,54 0,2
Juli 11,0 7.6 7.8 8,1 58 3,1 -05 -0,57 -0,55 0,0
Aug. 11 7.8 8,0 7.8 5,5 2,8 -0,8 -0,57 -0,55 -0,1
Sept. 11 7.6 7,6 7.7 5,6 33 -0,7 -0,57 -0,55 0,1
Okt. 10,7 7.5 7.7 7.5 5,6 3,6 -03 -0,57 -0,55 0,2
Nov. 10,0 7.1 7.3 7.3 58 3,7 -0,5 -0,57 -0,57 0,2
Dez. 9,8 7.0 6,9 6,9 6,1 3.9 -0,5 -0,58 -0,58 0,1
2022 Jan. 9,2 6,8 6,5 6,6 6,2 4,3 -03 -0,58 -0,56 0,4
Febr. 9.1 6,8 6,4 6,4 6,2 4,4 -0,6 -0,58 -0,53 0,8
Mérz 8,8 6,6 6,2 6,2 6,1 4,4 -0,7 -0,58 -0,50 0,9
April 8,2 6,3 6,1 6,0 6,4 5,0 -0,1 -0,58 -0,45 1.4
Mai 7,9 6,0 58 58 6,2 5,1 0,0 -0,59 -0,39 1,7
Juni 7.2 59 57 57 6,3 5,4 -0,0 -0,58 -0,24 2,2
Juli 6,8 59 57 58 59 5,4 -0,1 -0,51 0,04 1,9
Aug. 6,8 6,3 6,1 5,6 5,6 -0,1 -0,09 0,40 1.8
Sept. 0,36 1,01 2,6
1 Quelle: EZB. 2 Saisonbereinigt. 3 Unter Ausschaltung der von Ansdssigen auBerhalb 5 Euro Short-Term Rate. 6 Euro Interbank Offered Rate. 7 Siehe auch Anmerkungen zu
des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarktfondsanteile, ~Geldmarktpapiere Tab. VI.4, S.43¢. 8 BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger Staatsanleihen. Einbezogene
sowie Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit bis zu 2 Jahren. 4 Langerfristige Ver- Lander: DE, FR, NL, BE, AT, FI, IE, PT, ES, IT, GR, SK, CY, SI (nach Umschuldung im Mérz
bindlichkeiten der MFIs gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen Nicht-MFls. 2012 Neuemission).
2. AuBenwirtschaft
Ausgewahlte Posten der Zahlungsbilanz des Euroraums v 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 € 1 EUR=...USD| 1. Vj. 1999 = 100
2021 Jan. + 16202 + 20504 + 31005 + 55875 + 13672 + 13654 - 51202 - 993 1,2171 101,3 95,3
Febr. + 21855 + 32863 + 47043 + 31501 + 98155 - 462 - 80541 - 1611 1,2098 100,6 94,5
Marz + 40387 + 37836 + 22098 + 28899 - 50962 - 4926 + 49572 - 486 1,1899 100,3 94,1
April + 35687 + 29397 + 11050 + 4306 + 31029 + 6654 - 31533 + 593 1,1979 100,6 94,3
Mai + 11656 + 26793 + 32263 + 5619 + 79738 - 7115 - 47302 + 1323 1,2146 100,8 94,3
Juni + 30931 + 31425 + 67135 - 11569 + 44284 - 2680 + 31903 + 5198 1,2047 100,2 93,7
Juli + 36184 + 34231 + 27732 + 46148 - 8774 + 18412 - 27716 - 337 1,1822 99,7 93,4
Aug. + 20457 + 17145 + 32837 + 61459 + 12932 + 2203 - 165839 + 122082 1,1772 99,3 93,1
Sept. + 33115 + 22271 + 14945 + 13409 + 14477 + 2 664 - 17009 + 1404 1,1770 99,4 93,2
Okt. + 6514 + 12934 + 17186 + 28579 + 20476 + 13355 - 48393 + 3170 1,1601 98,4 92,4
Nov. + 13803 + 14913 - 2546 + 4881 + 56566 + 25649 - 90183 + 540 1,1414 97,6 91,7
Dez. + 21920 + 9977 + 15028 + 25582 + 5571 + 1183 - 16486 - 822 1,1304 97,1 91,2
2022 Jan. - 9342 - 9912 + 14184 - 10398 + 78022 + 3628 - 54747 - 2320 1,1314 96,6 91,2
Febr. + 54 + 4160 - 85 + 26941 - 2741 - 2766 + 1623 + 1527 1,1342 96,9 91,7
Mérz + 5578 + 4261 - 19420 + 5909 - 101539 - 2948 + 79252 - 95 1,1019 95,9 91,3
April - 1509 | - 12271| - 48564| -  604| + 23598| + 32911 - 103831| - 639 1,0819 95,2 89,9
Mai - 32011 - 6363 + 45593 + 94095 + 28067 + 1081 - 78863 + 1213 1,0579 95,6 90,3
Juni - 5117 - 6873 + 21904 - 2252 - 59532 - 10044 + 91987 + 1745 1,0566 95,9 90,5
Juli - 10098 - 12718 + 29098 + 1942 + 26892 - 196 - 1178 + 1639 1,0179 94,1 P 890
Aug. 1,0128 93,6 P 887
Sept. 0,9904 94,2 p 893

* Quelle: EZB, geméaR den internationalen Standards des Balance of Payments Manual in
der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds. 1 Monatsdurchschnitte, siehe auch
Tab. XI1.10 und 11, S. 82® / 83¢. 2 Einschl. Mitarbeiteraktienoptionen. 3 Berechnung

der Bundesbank. Gegentiber den Wahrungen der EWK-19-Gruppe. 4 Auf Basis der Ver-
braucherpreisindizes.
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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 gegentiber Vorjahr in %
2019 1,6 2,1 1.1 3,7 1,2 1,8 1,8 5,4 0,5 2,6
2020 - 61 - 57 - 37 - 06 - 22 - 78 - 90 6,2 - 90 - 22
2021 52 6,2 2,6 8,0 3,0 6,8 83 13,6 6,7 3,9
2021 1Vj. - 08 0,0 - 23 2,5 - 15 1.6 - 08 11,4 0,4 - 1,7
2\Vj. 14,4 15,1 10,6 13,9 7.5 19,0 15,0 19,5 171 9,9
3Vi. 3,7 5,0 1.8 8,4 3,0 3,7 1,8 10,4 4,6 4,5
4Vj. 4,6 5,6 1,2 7.4 3,0 4,7 7,4 13,8 6,0 2,7
2022 1Vj. 5,4 4,8 3.9 4,5 4,3 4,8 9,0 10,8 6,2 6,4
2\Vj. 41 3,2 1,8 0,6 33 4,2 7.8 11 4,8 2,9
Industrieproduktion 2
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
2019 - 07 4,8 - 32 7.1 1.6 0,5 - 07 7,0 - 11 0,8
2020 - 7.7 - 38 - 96 - 28 - 32 - 10,9 - 21 14,5 - 114 - 1,8
2021 8,0 16,8 4,7 6,8 41 59 10,4 16,4 12,2 6,5
2021 1Vj. 5,0 8,4 - 03 - 02 - 01 2,1 4,5 40,6 10,3 3,7
2\Vj. 23,7 29,8 20,3 15,0 4,3 22,4 15,5 33,2 32,6 12,6
3Vi. 59 19,4 2,5 7.2 4,5 2,6 9,9 27,6 4,9 6,3
4Vj. 0,2 11,2 - 12 5,6 7.3 - 04 11,9 - 18,2 4,6 3,5
2022 1Vj. - 03 6,4 - 12 4,1 33 0,1 4,8 - 15,0 1.4 4,0
2\Vj. 0,4 - 51 - 13 2,9 6,8 0,1 2,9 - 73 2,0 3,6
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3)
in % der Vollauslastung
2019 82,2 81,2 84,6 72,6 81,0 84,5 71,5 77,3 77,4 76,3
2020 74,5 75,6 77,3 67,6 76,9 73,8 71,0 68,7 53,4 72,0
2021 81,4 80,1 84,8 78,1 81,2 81,1 75,6 78,2 76,4 75,2
2021 2Vj. 80,8 79,5 85,0 77,2 82,1 80,2 74,3 73,5 75,4 74,5
3V;j. 83,0 80,9 86,1 78,2 81,8 82,9 77,8 80,8 77,5 76,1
4Vj. 82,7 81,1 85,8 83,0 82,5 82,0 77,4 81,6 77,7 77,1
2022 1Vj. 82,4 80,0 85,9 72,5 81,3 82,7 76,8 78,9 78,6 74,6
2Vj. 82,5 80,1 85,1 70,6 80,7 82,2 76,6 82,6 78,6 75,4
3V;j. 82,4 79,0 85,0 74,9 81,2 82,2 74,6 79,7 78,7 76,4
Standardisierte Erwerbslosenquote 4
in % der zivilen Erwerbspersonen
2019 7.5 54 3,0 4,5 6,7 8,2 17,3 5,0 10,0 6,3
2020 7.8 5,6 3,6 7.0 7.8 7.8 16,3 5,6 9,2 8,1
2021 s) 7.7 s) 6,3 3,6 s) 6,2 s) 7,7 s) 7.9 s) 14,8 s) 6,3 s) 9,5 s) 7.6
2022 April 6,7 5,6 3,0 55 6,2 7.5 12,8 4,6 8,2 6,6
Mai 6,7 58 3,0 58 6,1 7,6 12,7 4,2 8,0 6,5
Juni 6,7 5,9 3,0 5,8 6,8 7.6 12,4 4,3 8,0 6,4
Juli 6,6 59 3,0 58 7.2 7.4 12,3 4,2 7,9 6,5
Aug. 6,6 58 3,0 5,8 7.3 7.3 12,2 4,3 7.8 6,5
Sept. 4,3
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
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 2,6 3,2 5) 3,2 4,5 21 2,1 0,6 2,4 19 3,2
2022 April 7.4 9,3 7.8 19,1 5,8 5,4 9,1 7.3 6,3 131
Mai 8,1 9,9 8,7 20,1 71 5, 10,5 83 7.3 16,8
Juni 8,6 10,5 8,2 22,0 8,1 6,5 11,6 9,6 8,5 19,2
Juli 8,9 10,4 8,5 23,2 8,0 6,8 1,3 9,6 8,4 21,3
Aug. 9,1 10,5 8,8 25,2 7.9 6,6 11,2 9,0 9,1 21,4
Sept. s) 10,0 121 10,9 s) 24,2 8,4 6,2 12,1 8,6 9.4 22,0
Staatlicher Finanzierungssaldo ©
in % des Bruttoinlandsprodukts
2019 - 07 - 20 1,5 0,1 - 09 - 31 1.1 0,5 - 15 - 06
2020 - 71 - 90 - 43 - 56 - 55 - 89 - 10,2 - 51 - 96 - 45
2021 - 51 - 55 - 37 - 24 - 26 - 65 - 74 - 19 - 72 - 73
Staatliche Verschuldung ©
in % des Bruttoinlandsprodukts
2019 83,8 97,7 58,9 8,6 59,6 97,4 180,7 57,2 1341 36,7
2020 97,2 112,8 68,0 19,0 69,0 114,6 206,3 58,4 155,3 43,3
2021 95,6 108,2 68,6 18,1 65,8 12,9 193,3 56,0 150,8 44,8

Quellen: Eurostat, Europaische Kommission, Europaische Zentralbank, Statistisches meldungen und sind vorldufig. 1 Euroraum: Quartalsangaben saison- und kalender-
Bundesamt, eigene Berechnungen. Aktuelle Angaben beruhen teilweise auf Presse- bereinigt. 2 Verarbeitendes Gewerbe, Bergbau und Energie: arbeitstaglich bereinigt.
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum

Litauen Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Slowakei Slowenien Spanien Zypern Zeit
Reales Bruttoinlandsprodukt
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
4,6 2,3 59 2,0 1.5 2,7 2,5 3,5 2,0 55| 2019
- 00 - 08 - 83 - 39 - 65 - 83 - 34 - 43 - 11,3 - 4,4 2020
6,0 5,1 10,3 4,9 4,6 5,5 3,0 8,2 55 6,6 | 2021
2,8 4,1 - 01 - 22 - 54 - 49 0,2 1.6 - 48 - 0,2 2021 1Vj.
9,1 10,7 16,3 10,2 13,0 16,3 9,6 16,2 17,9 121 2\Vj.
5,6 2,0 14,0 5,4 5,4 53 1.3 5,1 4,2 8,2 3Vi.
6,5 4,0 11,7 6,2 6,0 6,7 1.4 10,5 6,6 6,9 4Vj.
4,8 2,9 8,1 6,7 9,3 11,4 3,1 9,6 6,8 6,7 | 2022 1Vj.
1.7 1.6 8,9 52 6,0 7.9 1.8 8,2 6,7 59 2Vj.
Industrieproduktion 2
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
2,9 - 31 1.1 - 09 - 00 - 22 0,5 2,8 0,5 4,4 | 2019
- 1,7 - 10,8 - 03 - 39 - 59 - 73 - 91 - 64 - 98 - 7,3] 2020
20,0 8,4 - 02 50 11,2 3,5 10,4 10,0 7,5 6,4 | 2021
13,3 5,1 - 85 - 08 3,0 - 06 6,5 3,4 2,5 1,2] 2021 1Vj.
25,0 24,0 14,3 10,0 24,2 24,3 35,8 24,2 27,2 21,2 2\Vj.
17,8 3,6 - 00 6,8 9,0 - 38 0,9 6,3 1.9 4,5 3Vi.
23,9 3,0 - 54 4,4 10,3 - 17 3,9 7.7 1.8 1,0 4Vj.
23,5 0.2 - 20 1,9 11,3 - 29 - 17 4,9 1,7 3,3 | 2022 1.
8,8 - 16 - 55 4,8 9,8 2,0 - 48 2,8 5.2 3,0 2V.
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3
in % der Vollauslastung
77,3 80,0 77,4 84,1 86,6 78,0 87,2 84,3 80,3 63,7 | 2019
73,0 72,5 70,7 78,3 79,5 74,9 79,5 78,5 74,4 51,5 | 2020
76,7 82,0 76,8 82,4 87,1 79,2 82,2 84,5 77,8 51,3 | 2021
76,7 83,6 77,9 81,8 86,3 78,7 82,5 84,2 77,4 48,8 | 2021 2Vj.
77,6 83,7 78,4 83,8 89,6 78,9 81,9 85,9 77,5 50,1 3Vj.
783 81,8 75,2 83,6 88,5 80,2 82,1 85,3 79,2 55,6 4Vj.
77,9 81,9 62,9 84,0 88,4 81,8 82,8 86,1 78,8 55,4 | 2022 1Vj.
77,7 79,9 64,6 84,3 88,9 82,5 83,9 85,3 80,0 58,2 2Vj.
78,8 81,4 67,6 83,9 87,9 81,6 83,5 84,7 78,9 58,2 3Vj.
Standardisierte Erwerbslosenquote 4
in % der zivilen Erwerbspersonen
6,3 5,6 3,6 3,4 4,5 6,5 58 4,5 141 7.1 | 2019
8,6 6,8 4,4 3,9 5,4 6,9 6,7 5,0 15,5 7,6 | 2020
s) 7.1 s) 5,4 s) 3,4 s) 4,2 s) 6,2 s) 6,6 s) 6,9 s) 4,8 s) 14,8 s) 7,5 | 2021
5,4 4,3 3,0 3,2 4,4 5,9 6,3 4,4 12,9 6,9 | 2022 April
54 4,2 3,0 33 4,7 6,0 6,2 4,5 12,6 7.0 Mai
5,4 4,2 2,9 3,4 4,2 6,0 6,1 4,4 12,5 7.5 Juni
52 4,3 2,9 3,6 4,6 6,0 6,1 4,2 12,4 8,2 Juli
5,2 4,4 2,9 3,8 5,2 6,0 6,0 4,1 12,4 8,6 Aug.
. Sept.
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
2,2 1.6 1.5 2,7 1.5 0,3 2,8 1,7 0,8 0,5| 2019
11 0,0 0,8 11 1,4 - 01 2,0 - 03 - 03 - 1,1 2020
4,6 3,5 0,7 2,8 2,8 0,9 2,8 2,0 3,0 2,3 | 2021
16,6 9,0 5,4 11,2 7.1 7.4 10,9 7.4 8,3 8,6 | 2022 April
18,5 9,1 58 10,2 7.7 8,1 11,8 8,7 8,5 8,8 Mai
20,5 10,3 6,1 9,9 8,7 9,0 12,6 10,8 10,0 9,0 Juni
20,9 93 6,8 11,6 9,4 9,4 12,8 1,7 10,7 10,6 Juli
211 8,6 7.0 13,7 9,2 9,3 13,4 11,5 10,5 9,6 Aug.
22,5 8,8 7.4 171 11,0 9.8 13,6 10,6 9,0 9,0 Sept.
Staatlicher Finanzierungssaldo ©
in % des Bruttoinlandsprodukts
0,5 2,3 0,6 1,7 0,6 0,1 - 13 0,4 - 31 1,3 | 2019
- 73 - 34 - 95 - 37 - 80 - 58 - 55 - 78 - 10,3 - 58| 2020
- 10 0,9 - 80 - 25 - 59 - 28 - 62 - 52 - 69 - 1,7 2021
Staatliche Verschuldung ©
in % des Bruttoinlandsprodukts
35,9 22,3 40,7 48,5 70,6 116,6 48,1 65,6 98,3 91,1 | 2019
46,6 24,8 53,4 54,3 83,3 135,2 59,7 79,8 120,0 115,0 | 2020
44,3 24,4 57,0 52,1 82,8 127,4 63,1 74,7 118,4 103,6 | 2021

3 Verarbeitendes Gewerbe: Quartalsangaben saisonbereinigt. Datenerhebung zu befristete Mehrwertsteuersenkung von Juli bis Dezember 2020. 6 Abgrenzung gemafR
Beginn des Quartals. 4 Monatsangaben saisonbereinigt. 5 Beeinflusst durch eine Maastricht-Vertrag.
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Zeit

2021 Jan.
Febr.
Mérz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2022 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.

Zeit

2021 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2022 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.

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)
133,3 30,1 43 103,2 94,1 38,8 162,4 123,6 - 36,2 - 92 0,1 - 16,0 - 111
99,8 33,8 9,0 66,0 72,7 - 147 28,9 43,6 - 1,2 - 57 - 05 - 24 7,4
176,0 100,7 8,5 753 74,0 - 5.9 - 67 - 07 12,2 - 90 - 03 1,2 20,3
55,9 13,3 8,6 42,6 29,0 - 14 104,5 115,9 - 369 - 239 - 01 - 75 - 54
124,9 48,3 15,2 76,6 77,6 2,6 24,5 21,8 - 235 - 12 - 02 - 151 - 69
94,5 37,2 0,8 57.3 58,6 9,2 - 744 - 836 26,8 - 61 - 04 - 42 37,6
112,9 56,0 8,1 56,8 50,3 - 4,2 74,3 78,6 3,1 - 47 - 06 9,3 - 08
35,0 - 16,7 - 78 51,7 60,9 - 4,7 141,2 146,0 - 59 - 73 - 04 - 70 8,9
107,4 72,9 3,6 34,5 43,2 - 401 - 582 - 18,1 16,6 - 45 - 04 83 13,2
80,6 68,3 21,4 12,3 18,5 - 164 192,3 208,7 11,4 - 10,7 - 07 16,8 6,0
156,1 89,3 - 36 66,8 67,5 - 263 15,0 41,3 - 70 - 10,6 - 07 1,8 2,5
53,0 27,8 20,3 25,2 22,7 - 514 - 2034 - 1519 4,4 18,0 - 08 - 250 12,2
166,4 914| - 103 75,0 64,7 - 16 136,3 137,9 - 183 - 147 - 01 9,4 - 129
109,5 43,1 2,0 66,5 73,8 - 145 82,6 97,1 - 211 - 12,6 - 04| - 35 - 46
158,3 113,0 26,4 45,3 36,0 1,9 - 20,6 - 225 - 04 2,8 - 07 - 219 19,4
11,4 96,3 20,1 15,1 51 - 797 - 582 21,5 8,2 - 10,6 - 01 1,3 17,7
106,2 64,3 - 19,0 41,9 49,4 - 596 39,4 99,0 - 16,2 3,0 - 32 - 21,3 5.4
116,4 83,6 - 87 32,8 33,7 84,9 - 46,0 -130,9 23,4 - 47 - 05 1,2 27,3
31,2 59,9 - 28 - 287 - 285 - 156 61,7 77,4 - 00 - 17 - 04 - 39 15,9
- 221 14,1 - 192 - 362 - 30,6 43,8 66,6 22,8 - 11,0 - 221 0,7 0,8 9,6
b) Deutscher Beitrag
I. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegeniber 1ll. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Waéhrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche
und Privatpersonen Haushalte Einlagen Schuldver-
Verbind- Einlagen mit verein- | schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kindi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist | von Kapital
darunter: darunter: Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr | von mehr | mehr als und
Wert- Wert- Waéhrungs- | Wéhrungs- als als3 Mo- | 2 Jahren Riick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2) lagen 3)
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 7.1 0,2
11,4 0,5 2,4 10,8 7,0 67,3 25,3 - 42,0 9,3 - 24 - 03 6,4 5,6
33,4 16,8 3,2 16,6 18,9 - 350 - 109 24,1 - 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
42,9 22,4 2,2 20,4 18,4 48| - 146| - 574 5,1 - 18| - 03 43 2,8
28,5 16,6 1,6 11,9 15,7 - 180 18,2 36,2 2,0 - 05 - 02 0,9 1,9
331 16,7 5.4 16,4 16,5 - 922 - 07 91,5 38 - 22 - 02 2,6 3,6
37,8 34,7 7.2 3,0 - 06 47,0 47,6 0,7 18,6 1,4 - 02 15,6 1,8
54,0 28,5 3,4 25,4 28,0 - 590 - 42 54,8 5.0 - 06 - 02 4,7 11
12,8 10,9 6.8 2,0 4,7 - 1229 - 471 75.8 - 23 9,1 - 02 - 132 2,0
40,4 31,0 1,4 9,4 7,5 11,9 72,2 - 397 - 40 - 11 - 08 12,6 - 1428
32,7 27,6 3,4 5.2 7,2 16,0 21,9 5.9 5.1 - 13 - 02 7,0 - 04
37,0 233 41 13,7 12,9 - 442 - 222 22,0 6,1 - 20 - 02 41 4,2
19,0 18,9 2,7 0,1 - 45 19,1 - 13,0 - 321 4,4 - 27 - 02 3,2 41
39,1 28,5 3,5 10,6 13,5 - 298 - 09 28,9 2,0 - 24 - 01 2,0 2,5
32,6 25,5 - 4.1 71 4,8 - 224 - 94 13,0 3,8 - 31 - 02 - 38 10,8
18,2 30,6 10,6 - 12,4 - 13,4 42,7 4,3 - 385 93 - 20 - 02 8,5 3,0
26,2 39,4 - 03 - 133 - 11,3 - 509 5,8 56,7 2,6 - 00 - 01 0,9 1,8

* Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der Konsolidierten Bilanz der Monetiren
Finanzinstitute (MFIs) (Tab. 11.2); statistische Briche sind in den Veranderungswerten
ausgeschaltet (siehe dazu auch die "Hinweise zu den Zahlenwerten" in den
methodischen Erlduterungen zur Statistischen Fachreihe Bankenstatistik. 1 Quelle: EZB.
2 Abzilglich 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
78,3 33,2 0,0 69,1 323 44,5 2,6 41,9 - 30,6 18,4 29,9 18,5 5.7 | 2021 Jan.
30,4 5.2 0,0 52,6 65,4 71.8 7.3 64,5 - 18,0 11,6 2,8 - 30,7 13,1 Febr.
19,6 73,2 0,0 83,2 101,6 82,6 10,5 72,2 7.3 1,7 - 186 - 47 - 133 Marz
- 323 14,2 0,0 94,5 69,1 88,9 8,5 80,4 - 279 8,1 15,3 8,9 6,8 April
- 85 48,9 0,0 110,1 115,6 116,7 13,2 103,5 - 11,7 10,7 - 41 - 89 8,1 Mai
16,8 - 43 0,0 74,0 88,1 119,7 10,5 109,2 - 339 2,3 - 108 - 84 - 4,6 Juni
04 - 558 0,0 151,2 113,5 103,3 14,6 88,6 10,5 - 0,3 17,4 22,6 7,4 Juli
26,6 - 10,6 0,0 28,3 33,4 32,4 1,7 30,7 - 25 3,6 - 123 5.3 - 6,2 Aug.
6,5 - 08 0,0 31,1 60,4 76,0 53 70,8 - 16,5 0,8 12,7 - 31,1 2,9 Sept.
- 24 - 75,0 0,0 129,3 84,7 70,5 6.8 63,7 19,2 - 5,0 13,2 31,5 0,8 Okt.
- 485 84,9 0,0 95,9 83,7 102,7 6,0 96,7 - 19,7 0,7 - 44 26,2 - 5.0 Nov.
- 445 - 20,1 0,0 87,6 114,4 104,0 20,6 83,3 6,9 3,6 - 418 - 67 - 4,0 Dez.
68,1 91,1 0,0 - 238 - 239 - 51,4 1,0 - 523 14,9 12,6 63,5 - 232 6,2 | 2022 Jan.
44,6 31,7 0,0 39,4 69,8 76,7 9,1 67,5 - 1438 8,0 9,4 - 37,2 - 2,1 Febr.
13,7 52,0 0,0 102,4 113,2 93,1 22,5 70,6 16,0 4,0 - 218 - 34 1,5 Marz
- 221 - 748 0,0 94,1 57,7 52,3 11,2 411 3,1 2,4 28,8 21,9 13,4 April
- 289 46,7 0,0 52,3 62,4 68,8 7.8 61,1 - 184 12,0 4,4 - 15 - 4,2 Mai
69,6 51,5 0,0 74,9 79.1 52,5 6.6 45,9 23,5 3,1 - 355 - 14 13,8 Juni
- 31,2 -112,2 0,0 149,0 118,8 64,0 8,6 55,4 49,7 5.1 27,0 - 31 16,4 Juli
- 804 48,4 0,0 79,5 72,1 23,7 - 51 28,8 38,3 10,1 - 215 7,8 6,3 Aug.
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einfliisse V1. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo I + I - Il - IV - V) 10)
darunter: Komponenten der Geldmenge
Intra-Euro- Schuldverschrei-
system-Ver- Bargeld- bungen mit
bindlichkeit/ | umlauf Laufzeit bis zu
Forderung (bis Dezem- Einlagen mit 2 Jahren
IV. Ein- aus der ber 2001 Einlagen mit | vereinbarter (einschl.
lagen von Begebung in der Geld- taglich vereinbarter | Kiindigungs- Geldmarkt- Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- menge M3 fallige Laufzeit bis frist bis zu Repo- fondsanteile | papiere)
staaten gesamt noten 9) 11) enthalten) insgesamt Einlagen zu 2 Jahren 3 Monaten 6) | geschafte (netto) 7) 8 (netto) 7) Zeit
- 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 23 - 1,2 71 - 8,0 - 0,4 - 0,2 0,1 0,3 Juni
- 120 75,2 4,2 3,7 17,4 21,2 - 4,1 - 0,3 0,6 - 0,1 0,1 Juli
07| - 132 2,9 0,2 21,0 204 | - 16 - 0,3 0,1 0,0 2,3 Aug.
7.1 - 773 4,6 0,8 7.3 7.6 - 13 - 0,6 1,5 - 0,0 0,1 Sept.
- 3,9 53,7 33 1,6 16,4 3,9 13,0 - 0,4 - 04 - 0,1 04 Okt.
7.2 - 42,3 3,7 1,2 25,0 40,9 - 12,3 - 0,1 - 4,7 - 0,3 1,4 Nov.
27,8 - 1353 53 4,5 - 0,4 - 12,8 9,1 1,6 - 0,3 0,3 1,7 Dez.
- 381 166,0 13 0,8 28,4 22,4 9,3 0,3 - 1,2 0,0 - 2,4 | 2022 Jan.
2,5 14,4 3,0 2,2 26,8 23,3 11 0,3 11 0,1 0,8 Febr.
- 0,1 - 13,2 5.8 4,2 - 0,1 - 7.4 8,4 - 1,6 0,5 0,2 - 0,1 Marz
- 3,0 32,9 34 2,3 3,7 - 3,4 10,4 - 0,4 - 2,0 - 0,2 - 0,6 April
22,5 - 303 3,4 2,7 15,1 22,5 - 7.4 - 1,2 0,4 0,2 0,7 Mai
14,9 - 375 3,7 0,5 29,0 19,6 7,5 - 1,6 0,6 - 0,0 2,9 Juni
- 38,2 55,3 - 53 9,1 34,6 57 23,6 - 1,7 4,3 0,1 2,6 Juli
- 241 - 711 - 11,7 12,5 67,8 56,8 13,9 - 2,4 - 1,8 - 0,1 1.3 Aug.
DM-Banknoten. 10 Die deutschen Beitrdge zu den monetdren Aggregaten des Euro- Euro-Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs entsprechend dem vom

systems sind keinesfalls als eigene nationale Geldmengenaggregate zu interpretieren Eurosystem gewéhlten 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 €)

2020 Juli 30598,6 19912,2 14 334,1 12013,7 1506,0 814,5 5578,1 1006,0 4572,1 62911 43953
Aug. 30434,9 19 985,0 14 355,1 12019,1 1525,0 811,0 5629,9 997,8 4632,1 6241,9 4208,0
Sept. 30522,8 20 084,9 14 349,5 12019,2 1520,4 809,9 57354 998,7 4736,8 6238,1 4199,8
Okt. 30 687,0 20162,5 14 376,6 12 054,8 1520,5 801,3 5785,9 1004,2 4781,7 6337,4 4187,0
Nov. 30749,4 20292,0 14 457,7 12 090,4 1542,2 825,0 5834,4 1003,4 4831,0 6331,0 41264
Dez. 30438,8 20 266,1 14 4383 12 042,9 1532,2 863,2 5827,8 990,2 4837,6 6108,9 4063,8

2021 Jan. 30 643,8 20 387,8 14 466,2 12 067,8 1535,8 862,6 5921,6 999,4 49221 6299,8 3956,2
Febr. 30 546,3 20 463,6 14 500,5 12 090,1 1541,1 869,3 5963,1 992,4 4970,6 6300,7 3782,0
Marz 30 827,0 20 653,7 14 576,8 121853 1512,6 879,0 6 076,9 993,3 5083,5 6 360,7 38126
April 30752,9 20 667,2 14 566,6 12 169,2 1509,7 887,7 6100,6 1007,2 5093,4 6396,3 3689,5
Mai 30890,4 20788,2 14612,8 12198,6 1521,6 892,6 6175,5 1006,2 5169,2 6434,1 3668,1
Juni 30991,0 20 890,7 14 652,8 12 234,6 1530,0 888,3 6237,8 1004,8 52331 6400,0 3700,3
Juli 313138 210287 147083 12 278,0 1543,6 886,7 6320,4 1011,3 5309,1 6504,2 3781,0
Aug. 314381 21047,9 14 684,9 12 261,1 1533,4 890,4 6363,1 1002,3 5360,8 6653,5 3736,6
Sept. 31473,8 21133,9 14757,6 12 331,3 15349 891,4 6376,3 993,6 53827 6620,6 3719,3
Okt. 31776,6 21201,6 14817,7 12379,4 15481 890,2 6384,0 987,7 5396,3 6823,1 3751,9
Nov. 32190,9 21381,2 14911,2 12 478,0 1542,2 890,9 6470,0 985,8 5484,2 6915,2 3894,5
Dez. 31777,4 213843 149171 12462,9 1567,2 887,0 6467,3 988,5 54788 67388 36543

2022 Jan. 32404,8 21564,2 15 039,2 12 602,1 1553,2 884,0 6525,0 999,2 55258 6909,7 3931,0
Febr. 32588,9 21620,0 15 066,6 12 637,1 1553,6 876,0 65533 991,8 5561,5 7 007,2 3961,7
Marz 32936,3 21736,6 15175,6 127221 1587,3 866,1 6561,0 1001,4 5559,6 6994,9 4204,8
April 33589,0 21762,8 15252,9 12 .804,8 1597,5 850,5 6509,9 10113 5498,6 7082,8 47434
Mai 33500,0 21814,0 15302,6 12877,1 1568,0 857,5 6511,4 1003,9 5507,5 70321 4653,9
Juni 33885,2 21884,1 15371,8 12972,2 1569,0 830,6 6512,4 1003,0 5509,3 7 063,6 49375
Juli 33877,0 219832 15 450,2 13 043,0 15786 828,7 6533,1 1003,0 5530,1 72164 4677,4
Aug. 34348,0 21870,4 15457,3 130789 1553,6 824,7 64131 996,9 5416,2 7 288,9 5188,7

Deutscher Beitrag (Mrd €)

2020 Juli 7 267,6 471838 36349 31755 202,7 256,7 10839 293,4 790,5 12829 1265,8
Aug. 7167,3 4723,0 3642,2 3180,7 202,9 258,6 1080,8 287,4 793,3 1268,8 11755
Sept. 7 236,4 4749,2 36471 3184,0 204,9 258,1 1102,1 289,7 812,4 12938 11934
Okt. 72571 4801,4 3670,3 32004 210,7 259,3 11311 292,0 839,1 12788 1176,8
Nov. 7 240,5 4841,7 3688,6 32137 214,3 260,6 1153,1 290,2 862,9 1261,9 1136,9
Dez. 7172,5 4839,4 3695,5 32164 214,7 264,5 11439 286,4 857,4 12241 1109,1

2021 Jan. 7220,7 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 7 233,5 4939,8 37611 32734 2173 270,4 11787 282,6 896,1 1315,4 9783
April 72284 4946,1 3760,5 32703 217,6 272,6 1185,6 285,7 899,9 13336 948,6
Mai 7 228,0 4977,5 3777,2 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 9411 1325,1 942,1
Juli 7362,7 5062,4 3808,5 3310,2 221,9 276,4 12539 284,4 969,5 1317,4 982,9
Aug. 7 395,2 5087,3 38246 33251 221,4 278,1 1262,8 280,8 982,0 1336,0 971,9
Sept. 7 398,6 5110,8 3840,8 33364 224,7 279,7 1270,1 280,7 989,4 1335,1 952,6
Okt. 7 461,0 5147,0 38745 3363,5 228,6 282,4 12725 284,4 988,0 1385,2 928,8
Nov. 7575,0 5210,7 3904,2 3389,9 229,0 285,3 1306,4 280,7 1025,7 1396,4 967,9
Dez. 7 475,8 52121 39147 33932 237,0 284,5 12974 278,0 1019,5 1355,9 907,8

2022 Jan. 77870 5243,9 3944,7 34229 235,8 286,0 1299,2 279,9 1019,3 1433,6 1109,5
Febr. 7871,3 5262,9 3968,5 3445,2 238,0 285,3 12943 2778 1016,5 1464,4 1144,0
Marz 7997,7 5280,7 3990,2 3464,4 240,6 285,2 1290,6 278,6 1012,0 1447,5 1269,5
April 82594 5278,9 4.008,0 34819 240,1 286,1 1270,9 283,2 987,7 1464,0 1516,5
Mai 82284 5304,5 4034,5 3506,0 240,8 287,7 1270,0 280,3 989,7 1445,0 1479,0
Juni 84135 5322,6 4 058,9 3537,6 237,8 283,5 1263,7 282,5 981,2 1466,1 1624,8
Juli 8287,9 5375,0 4096,1 3560,3 252,7 283,2 1278,8 283,6 995,2 1481,5 1431,4
Aug. 8553,0 5364,7 4132,0 3600,1 249,0 282,9 12327 281,5 951,1 1482,8 1705,5

* Zu den Monetdren Finanzinstituten (MFls) zéhlen die Banken (einschl. Bausparkassen), und sonstige Geldmarktpapiere von offentlichen Haushalten. 4 Euro-Bargeldumlauf
Geldmarktfonds sowie Européische Zentralbank und Zentralnotenbanken (Eurosystem). (siehe auch Anm. 8, S. 12°) ohne Kassenbestande (in Euro) der MFls. Fir deutschen

1 Quelle: EZB. 2 Einschl. Geldmarktpapiere von Unternehmen. 3 Einschl. Schatzwechsel Beitrag: enthalt den Euro-Banknotenumlauf der Bundesbank entsprechend dem vom



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2022

11°

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

Passiva
Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kiindigungsfrist 6)
von Uber
1 Jahr
Bargeld- darunter: auf taglich bis zu bis zu von mehr bis zu von mehr als Stand am
umlauf 4) insgesamt Euro 5) zusammen fallig 1 Jahr 2 Jahren als 2 Jahren 3 Monaten 3 Monaten Monatsende
Euroraum (Mrd €) V
13209 14592,9 13 276,6 13363,7 8090,1 783,2 186,3 1882,5 2381,1 40,4 | 2020 Juli
1326,8 14 668,1 13304,3 13391,2 81171 767,8 184,4 1892,0 2390,0 40,0 Aug.
1330,3 14758,4 13361,0 13467,6 81758 781,0 195,4 1883,6 2392,0 39,8 Sept.
1338,1 14814,8 13431,7 13 545,6 8266,0 7833 181,9 1880,4 23946 39,4 Okt.
1349,9 14813,0 13527,2 13621,6 8358,3 756,5 179,6 1885,7 2402,5 39,0 Nov.
1370,7 147729 13 620,6 137288 8459,6 772,0 176,9 1877,6 2404,2 38,5 Dez.
13733 14 873,9 13631,3 137529 8505,4 743,9 173,8 1870,6 2421,0 38,1 | 2021 Jan.
1380,6 14 957,8 13678,6 13807,8 8569,6 733,7 169,2 1865,1 24325 37,7 Febr.
1391,1 15 076,4 13757,0 13913,7 8654,9 753,5 164,3 1858,8 24448 37,4 Marz
1399,6 15061,0 137754 13936,1 8727,0 731,8 159,5 18275 2453,0 37,3 April
14128 15147,4 13 870,8 14 018,1 8811,2 724,4 155,5 1826,2 2 463,6 37,1 Mai
14232 15241,8 13943,4 14091,4 8917,7 698,2 150,4 1822,0 2 466,2 36,8 Juni
1437,6 153354 14017,3 14185,7 9 006,8 705,9 153,6 1817,0 2 466,2 36,3 Juli
1439,2 15 386,3 14 039,3 14196,7 9 030,0 707,3 151,2 1809,9 2462,4 35,9 Aug.
14445 15442,5 14 075,3 14 239,8 9093,0 701,2 140,0 1.806,7 24633 35,6 Sept.
1450,3 15 504,6 14139,4 143123 9 166,1 709,0 148,0 1795,5 24588 34,9 Okt.
1456,3 15518,4 14 188,5 14 345,4 92241 697,5 143,3 1786,3 24598 34,3 Nov.
1477,0 15579,6 14310,0 14 464,4 9316,4 714,5 131,3 1805,2 2 463,5 33,6 Dez.
1477,9 15636,8 14 276,9 14 469,0 9294,6 707,9 135,3 1820,2 24782 32,9 | 2022 Jan.
1487,0 15731,6 14323,8 14 506,2 9356,8 688,6 134,3 1807,7 2 486,2 32,7 Febr.
1509,6 15 840,4 14 415,6 14 599,9 9439,8 703,7 123,5 1809,7 24911 32,2 Marz
1520,7 15875,9 14 464,1 14 653,8 94934 709,6 123,5 1801,9 24933 32,1 April
15285 15891,0 14510,1 14 681,5 9537,0 686,6 120,3 1803,0 2505,6 29,0 Mai
1535,1 16 040,7 14573,9 14 750,6 9583,2 705,9 123,4 1.800,2 2509,4 28,5 Juni
1543,7 16119,8 14 673,8 14 872,9 9667,1 745,0 1271 1790,8 25148 28,1 Juli
1538,6 16 103,2 14 735,2 14926,9 9694,7 782,4 126,1 1769,8 25250 28,9 Aug.
Deutscher Beitrag (Mrd €)
300,4 4170,7 3880,3 3716,8 2409,9 163,5 30,0 552,8 531,5 29,2 | 2020 Juli
301,3 42024 3889,9 3720,2 2419,2 159,3 30,1 551,3 531,6 28,8 Aug.
301,9 42356 3905,7 37450 24453 160,3 30,3 549,2 531,5 28,4 Sept.
303,6 42453 39353 3781,4 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 42285 3954,1 3801,5 2500,9 160,3 31,0 548,8 533,1 27,3 Dez.
313,1 42187 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 42643 4011,8 38634 2579,8 1451 31,7 544.6 536,1 26,1 Marz
319,9 42622 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 2613,5 146,0 32,2 540,4 537,4 25,7 Mai
3251 4311,0 4035,3 3890,5 26194 139,3 31,9 537,5 537,0 25,5 Juni
328,8 4313,9 4047,3 3911,3 26458 136,0 31,4 536,0 536,7 25,2 Juli
329,0 4333,1 4065,2 39231 2659,1 135,6 31,3 535,7 536,4 25,0 Aug.
329,8 4340,5 40641 39198 2662,1 132,2 31,2 533,6 535,8 24,8 Sept.
3314 4354,3 4080,9 3950,3 2681,4 143,0 311 534,8 535,5 24,6 Okt.
332,6 4390,5 41071 3968,0 2710,9 132,5 30,3 534,6 535,5 24,3 Nov.
3371 44252 4113,0 3968,5 2691,5 141,2 30,1 544,6 537,0 241 Dez.
337,9 44181 4139,2 4006,8 27373 135,4 29,7 543,6 537,4 23,4 | 2022 Jan.
340,1 44441 4161,0 40171 27523 132,4 29,4 542,3 537,7 23,1 Febr.
344,3 4441,6 4159,0 4014,6 27553 130,7 29,3 540,4 536,0 22,9 Mérz
346,7 4445,6 4158,1 4019,8 27548 140,0 29,4 5377 535,1 22,7 April
349,4 44783 4170,7 4016,7 2769,9 125,8 29,7 534,8 533,9 22,6 Mai
349,9 4517,1 4194,6 4031,6 27871 127,8 30,1 531,9 532,3 22,4 Juni
359,0 4507,6 42224 4070,3 28136 1421 31,0 530,6 530,6 223 Juli
371,5 4552,6 4289,4 41353 2870,2 153,3 30,6 530,7 5283 22,2 Aug.
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 ldsst sich durch Addition mit der Position "Intra-Eurosystem-Verbind-
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Stand am
Monatsende

2020 Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2021 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2022 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.

2020 Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2021 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2022 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

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

noch: Passiva

* Zu den Monetdren Finanzinstituten (MFIs) 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 €)
787,6 441,5 264,3 80,1 23,2 51,0 19,4 3,5 271,8 271,6 586,4 2 055,1 14345
828,4 448,5 273,6 79,5 221 50,3 19,6 3,5 266,9 266,7 587,0 2 036,6 14253
848,8 4421 274,8 74,4 20,8 49,1 19,5 3,4 237,7 237,5 595,2 2 059,6 1431,0
831,5 437,6 277,4 69,6 20,8 47,0 19,5 34 2431 242,9 609,3 2043,2 1418,6
733,0 458,4 307,1 64,6 17,8 46,1 19,4 3,3 246,4 246,4 610,3 2025,2 1406,4
604,8 439,3 294,7 60,3 17,2 44,8 19,0 3,3 2214 2213 625,9 19955 1386,3
683,2 437,8 294,4 58,9 17,4 441 19,2 3,8 251,6 251,5 644,4 1990,9 1369,7
713,6 436,4 296,4 54,3 19,0 43,9 19,2 3,7 254,6 254,5 613,7 2 004,4 1369,6
733,1 429,6 295,4 52,1 16,4 43,2 18,9 3,7 236,5 236,5 609,1 2 005,5 1357,4
700,9 424,0 293,9 48,5 16,2 42,9 18,9 3,6 2511 251,0 617,9 1991,6 1350,5
692,4 436,9 308,3 47,7 15,9 42,4 19,1 3,5 246,7 246,7 608,4 1980,7 13394
709,2 441,2 314,0 46,6 16,3 42,0 18,8 3,5 236,5 236,5 600,0 1984,2 13325
709,6 440,1 313,9 45,6 16,6 42,0 18,6 3,5 253,9 253,9 622,6 1999,3 1334,0
736,1 453,5 329,1 43,9 17,0 42,0 18,0 3,4 2417 2417 627,9 1988,5 1334,0
742,6 460,1 334,6 46,3 16,6 41,3 18,1 3,3 257,3 257,2 596,8 20117 13433
740,3 451,9 3233 48,1 18,0 41,6 17,7 33 270,3 270,3 628,3 2031,7 1353,1
691,5 481,6 349,8 50,3 19,1 41,7 17,5 33 266,4 266,4 654,5 2 040,2 13527
646,7 468,4 337,4 49,7 19,4 41,1 17,6 3,2 224,7 223,5 647,7 2016,3 1345,8
710,9 456,9 307,3 67,4 19,6 41,2 17,6 3,8 288,5 288,3 624,5 2043,1 1348,7
755,5 469,9 3141 73,5 19,8 41,3 17,6 3,7 297,9 297,7 587,2 2037,0 1355,6
769,6 470,9 304,7 82,5 20,5 42,4 17,3 3,4 276,2 276,0 583,8 2022,5 1356,5
747,6 474,5 306,7 83,4 21,2 42,6 17,2 34 306,2 306,0 605,38 2 066,4 1360,3
718,7 490,8 316,7 88,4 22,3 43,3 16,8 3,3 308,8 308,7 594,4 2031,4 13345
788,4 501,8 325,2 90,9 22,9 43,3 16,2 3,2 274,0 273,8 593,0 2 065,5 1359,4
757,2 489,8 302,8 100,4 24,2 42,9 16,2 3,3 302,1 302,0 589,9 2085,3 1358,6
676,7 499,6 309,1 104,6 241 42,5 16,1 3,2 280,9 280,9 597,6 2105,9 1372,4

Deutscher Beitrag (Mrd €)
208,5 2453 109,6 71,4 18,3 43,2 2,5 0,3 2,1 2,0 1,6 5233 2933
229,5 252,8 118,7 71,3 17,4 42,4 2,6 0,3 1,7 1,5 1,9 517,9 2911
244,7 245,8 119,4 66,0 16,5 41,1 2,5 0,3 1,3 11 2,0 5253 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 2,2 518,3 295,1
168,1 241,8 155,7 37.3 13,9 32,4 2,4 0,2 9,7 9,7 2,2 522,4 303,1
175,2 245,6 158,2 39,8 13,4 31,7 2,3 0,2 11,2 11,2 2,2 530,1 305,5
171,3 232,7 142,7 40,9 14,8 31,8 2,3 0,2 10,8 10,8 2,1 547,9 316,4
178,4 2441 155,2 38,8 16,1 31,6 2,2 0,2 6,1 6,1 1.8 556,5 324,8
206,2 250,5 161,9 39,1 16,4 30,7 2,3 0,2 58 4,8 2,1 547,6 316,3
168,1 243,3 139,1 54,6 16,5 30,7 2,2 0,2 4,7 4,7 2,2 562,8 3251
170,6 256,3 147,8 59,2 16,3 30,6 2,2 0,2 58 58 2,3 572,5 338,8
170,6 256,4 137,6 68,8 17,0 30,7 2,2 0,1 6,3 6,3 2,4 581,5 354,8
167,6 258,2 137,6 70,0 17,6 30,6 2,2 0,2 4,4 4,4 2,2 596,5 357,3
190,1 271,4 144,2 75,3 18,5 31,1 2,2 0,2 4,8 4,8 2,4 596,8 359,0
205,0 280,5 147,7 80,5 19,0 31,0 2,2 0,1 54 54 2,3 604,2 362,6
166,8 270,4 1283 89,0 20,2 30,6 2,2 0,1 9,8 9,8 2,4 613,8 369,1
142,7 274,6 129,4 92,2 20,4 30,4 2,2 0,1 8,0 8,0 2,3 625,7 384,6

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
-11,9 19,9 20471 4744,5 30175 |- 54,6 40641 0,0 98131 13 308,1 14 012,0 70421 159,4
-15,4 19,2 2032,9 4711,2 30145|- 388 3862,5 0,0 9 856,0 13340,6 14.027,9 7 033,2 160,0
-14,4 15,3 2058,7 4 666,9 3011,2 | - 15,9 3879,2 0,0 9923,5 13428,0 14122,0 7 045,9 163,9
=22 15,2 2030,1 4789,8 30382 |- 479 38585 0,0 10 025,3 13516,4 142331 7 038,6 165,3
-1,5 17,4 2 009,2 4868,1 29958 |- 44,2 3884,8 0,0 10 167,5 13629,7 14 354,2 6979,2 174,0
-4,6 16,9 1983,2 4671,6 30205 | - 11,3 37715 0,0 10 278,9 13750,6 14 480,1 6967,9 176,0
1,9 15,7 19733 4821,4 29984 | - 10,2 3700,0 0,0 10326,2 13784,9 145511 69283 177,5
13,8 16,4 1974,2 48729 29530 | - 10,8 3520,1 0,0 10398,7 13851,2 14 604,3 6877,6 176,8
-0,7 16,9 1989,3 4944,3 2967,6 15,9 3580,6 0,0 10 490,3 13 964,5 14 699,1 6899,9 1731
6,5 16,6 1968,5 4989,3 2948,0 10,5 3484,0 0,0 10 569,9 14021,8 147811 6827,9 173,5
14,8 15,9 1950,0 4995,9 2968,5 53,4 3476,5 0,0 10 684,4 14 134,6 14 887,1 6827,9 176,1
10,6 16,1 1957,6 4964,4 29799 57,4 3503,6 0,0 10811,2 14 231,7 14971,2 6841,7 180,3
16,9 17,1 1965,4 5051,0 30248 38,9 3550,3 0,0 10915,0 14 345,5 15122,6 6888,9 180,9
11,9 16,3 1960,4 5201,1 30245 29,8 3499,0 0,0 10 956,6 14 380,6 15153,0 6 876,1 182,3
14,0 17,9 19798 5226,5 2997,6 16,1 3480,9 0,0 11035,4 14 444,9 15191,8 6864,3 187,4
14,5 17,8 1999,5 5433,0 29997 | - 228 34815 0,0 11103,9 14527,5 15318,4 6874,4 188,2
12,8 17,8 2 009,6 5516,9 30374 21,6 36791 0,0 11196,0 14 607,5 15414,5 69125 189,7
8,9 18,0 1989,4 53793 3024,0 54,2 3374,7 0,0 11299,6 14721,8 15502,3 6 896,4 195,0
16,0 18,2 2 008,9 5554,2 2999,5 62,3 3718,0 0,0 11252,2 147017 15 483,6 6906,5 196,0
25,6 5,5 2 005,9 5642,2 2995,1 55,1 3755,6 0,0 113311 14772,9 15523,1 6 886,3 195,0
26,5 6,2 1989,9 5628,5 3006,5 81,3 39874 0,0 11 425,6 14 887,8 15627,4 6884,1 195,1
32,1 15,7 2018,6 5765,2 2986,1 67,7 4395,1 0,0 114941 14 966,3 15745,3 6884,7 197,2
28,0 15,1 19883 5819,3 2924,5 79,5 43226 0,0 11557,3 15021,2 15789,3 67914 199,0
44,0 14,4 20071 57379 2916,7 76,3 4 646,0 0,0 116184 15111,6 15877,6 6799,0 199,4
9,5 16,4 20594 5 869,3 29781 75,0 4313,8 0,0 11693,5 15 245,1 15993,6 6902,6 203,9
10,5 18,8 2076,5 5921,2 2903,8 103,3 4793,4 0,0 117215 153233 16 076,6 6824,8 202,7
Deutscher Beitrag (Mrd €)
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 7,2 498,7 891,2 778,4 | - 11147 1888,5 464,3 2537,9 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 1912,5 0,0
1,1 7,0 501,8 906,4 794,7 | - 1107,6 1894,1 469,4 25954 3403,6 34257 1913,5 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 18884 0,0
7.8 6,8 488,7 1026,4 7783 |- 11133 1796,5 474,2 26782 34585 34839 18783 0,0
7.4 7.5 495,1 1007,6 756,3 | — 1095,7 1750,3 476,5 2 698,6 3471,7 34949 1860,6 0,0
8,1 6,8 508,4 1080,1 7544 | - 1144,4 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 35358 3563,5 1869,6 0,0
9,8 6,9 498,8 1088,8 7754 | - 1149,4 17245 485,9 27723 35357 3563,7 1870,2 0,0
9,8 7.0 501,5 1031,5 795,8 | - 1075,6 1767,0 490,0 27939 3552,6 3581,2 1891,2 0,0
12,7 6,5 503,2 1068,1 793,5 |- 10884 1754,6 492,9 2814,8 35717 3602,8 1889,9 0,0
13,1 7.0 510,1 1165,5 781,6 | — 1156,2 1723,6 497,5 28203 3575,1 3608,5 1881,9 0,0
13,3 7,2 527,5 1165,8 7839 |- 11105 1706,6 500,8 28241 3591,6 3625,0 1902,8 0,0
14,5 7.4 534,6 1227,7 803,0 | — 1154,8 17442 504,5 2 866,1 3621,4 3651,2 19283 0,0
16,1 7,5 524,0 1305,6 796,1 | — 1297,0 1690,3 509,8 28534 36194 3651,0 1919,7 0,0
13,6 7,7 541,5 12711 7784 | - 1169,6 19193 511,1 2876,4 36523 3680,4 1917,7 0,0
14,7 7.5 550,4 12758 7748 | - 11729 1969,0 514,2 2900,0 3677,2 37074 19214 0,0
14,8 7.3 559,5 12993 781,2 | - 1190,8 2076,2 520,0 28929 3677,0 3707,8 1934,7 0,0
14,6 71 574,8 1284,0 769,2 | — 11681 23256 523,3 28924 3686,8 37151 1935,2 0,0
14,9 7.3 574,6 1307,0 748,6 | — 1199,2 2289,8 526,8 2914,0 3699,5 37289 1911,8 0,0
18,7 6,6 578,9 1317,0 7431 |- 12554 24798 530,5 2934,8 3726,6 37597 1907,5 0,0
21,2 6,8 585,8 12875 779,7 | - 1189,6 2276,7 525,2 29419 37571 37973 1949,2 0,0
21,8 7,6 596,3 1349,3 739,2 | - 12626 25383 513,5 2999,5 3826,5 3866,2 19189 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 Rucklagen. 14 Kommen in
Deutschland nicht vor.
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Ende der
Mindest-
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2020 Sept.
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Nov.
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Sept.

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
865,9 13 1593,2 0,0 33236 413,2 0,0 1381,2 712,9 651,0 26257 4420,1
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 7784 30294 5.045,7
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 4092,7 706,5 0,0 1465,8 586,7 659,1 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
826,7 02 22132 0,0 43789 766,6 0,0 1499,9 635,7 790,4 3726,2 5992,8
835,1 02 2209,9 0,0 45123 7385 0,0 1507,4 6713 833,7 3806,5 6052,4
839.2 0.2 22088 0.0 46556 745.0 0.0 15214 6283 965.7 38433 6109,7
8777 03 2201,5 0,0 4750,2 734,2 0,0 1540,6 582,0 1160,5 38123 6087,1
887.2 03 22013 0.0 48420 746.0 0.0 15506 6426 10911 39008 6197.3
913,2 04 2199,8 0,0 48892 714,9 0,0 1575,9 6678 1116,7 3927,3 6218,1
934,2 05 21988 0,0 4939,1 681,3 0,0 1591,5 624,1 1129,1 4046,1 6319,0
943,7 1,0 21494 0,0 49588 678,7 0,0 1604,0 667,6 1158,0 39433 6226,0
950,1 1,7 2124,9 0,0 4954,8 707,0 0,0 1585,3 553,9 1249,2 3936,1 62285
Deutsche Bundesbank
2121 08 284,0 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 0,0 338,1 254,7 -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 14886
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 2085 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
199,0 01 436,7 0,0 950,8 210,7 0,0 365,0 2043 -240,8 1045,3 1621,0
2003 01 439,1 0,0 978,5 204,4 0,0 367,4 217,7 -2352 1061,6 16333
201.3 0,0 4403 0.0 10158 2064 0,0 370,9 2204 -219.4 10771 16544
212,4 03 421,7 0,0 1034,0 204,5 0,0 3746 205,6 ~165,1 10488 1627,9
2156 01 4217 0.0 1057.9 2118 0.0 3781 1911 ~1937 11080 1698,0
223,9 0,1 4208 0,0 1068,7 197,7 0,0 384,9 196,7 ~189,1 11233 1705,9
230,4 01 420,2 0,0 10874 189,9 0,0 388,0 196,9 - 183,1 1147,4 17253
2317 03 409,1 0,0 1084,3 185,8 0,0 390,3 214,9 ~1754 1109,7 16858
232,1 03 403,6 0,0 1076,8 2285 0,0 3795 157,9 ~161,8 11088 1716,8

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, sechswéchigen 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 Geschafte 3) | fazilitat Geschafte 4 | umlauf 5) regierungen | (netto) 6) reserven) 7) | Basisgeld 8 | periode 1
Eurosystem 2
- 54 + 05 + 191,7 + 0,0 + 155,4 + 57,2 + 0,0 + 155 + 41,7 - 52,1 + 279,8 + 352,6 | 2020 Sept.
. . . . . . . . . . . . Okt.
- 15 + 00 + 114,6 + 0,0 + 152,2 + 47,5 + 0,0 + 79 + 36,1 + 25 + 1713 + 226,7 Nov.
+ 07 - 08 + 46,6 + 00 + 1389 + 74,7 + 00 + 148 -102,0 + 342 + 163,7 + 253,2 Dez.
- 165 - 02 + 382 + 00 + 982 + 51,5 + 00 + 255 -116,7 + 90,7 + 687 + 145,7 | 2021 Jan.
. . . . . . . . . . . . Febr.
- 13,7 + 01 - 02 + 00 + 112,2 + 111 + 0,0 + 40 + 65,5 - 110,5 + 128,3 + 143,4 Marz
- 18,2 - 01 + 262,2 + 0,0 + 126,3 + 784 + 00 + 14,3 + 48,7 - 345 + 263,4 + 356,1 April
. . . . . . . . . . . . Mai
- 69 - 01 + 52,4 + 00 + 141,3 + 30,1 + 00 + 181 - 578 + 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.
+ 50 + 0,1 + 17,2 + 00 + 134,4 + 30,0 + 00 + 141 - 16,6 + 559 + 731 + 117,3 Sept.
. . . . . . . . . . Okt.
+ 84 + 00 - 33 + 00 + 1334 - 281 + 00 + 75 + 35,6 + 433 + 80,3 + 59,6 Nov.
+ 41 + 0,0 - 11 + 00 + 143,3 + 65 + 0,0 + 14,0 - 43,0 + 132,0 + 368 + 573 Dez.
. . . . . . . . . . . 2022 Jan.
+ 385 + 01 - 73 + 0,0 + 94,6 - 10,8 + 0,0 + 19,2 - 46,3 + 194,8 - 31,0 - 22,6 Febr.
+ 95 + 0,0 - 02 + 00 + 91,8 + 11,8 + 00 + 10,0 + 60,6 - 69,4 + 885 + 110,2 Marz
+ 26,0 + 01 - 15 + 0,0 + 47,2 - 311 + 0,0 + 253 + 252 + 256 + 265 + 208 April
. . . . . . . . . . . . Mai
+ 21,0 + 0,1 - 10 + 00 + 49,9 - 336 + 00 + 15,6 - 43,7 + 12,4 + 118,8 + 100,9 Juni
+ 95 + 05 - 494 + 00 + 197 - 26 + 00 + 125 + 435 + 289 - 102,8 - 930 Juli
. . . . . . . . . . . . Aug.
+ 64 + 07 - 245 + 00 - 40 + 283 + 00 - 187 -113,7 + 91,2 - 72 + 25 Sept.
Deutsche Bundesbank
- 10,0 + 03 + 489 + 00 + 36,1 + 27,9 + 00 + 50 + 34,6 - 59,9 + 67,6 + 100,5 | 2020 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 + 21,1 + 0,0 + 31 - 36,8 + 84 + 58,7 + 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 + 256 - 14 + 0,0 + 1,0 - 16,7 - 452 + 84,8 + 844 Marz
- 73 - 01 + 66,3 + 00 + 288 + 255 + 00 + 34 + 14,7 - 24 + 46,0 + 749 April
. . . . . . . . . . . . Mai
- 37 + 00 + 132 + 00 + 386 + 55 + 0,0 + 51 - 01 - 15 + 379 + 485 Juni
+ 31 - 00 + 13,8 - 00 + 342 - 43 + 0,0 + 52 + 19,4 + 31,1 - 05 + 04 Juli
. . . . . . . . . . . . Aug.
+ 16 + 01 + 24 + 00 + 323 + 65 + 00 + 30 - 25 + 299 - 09 + 86 Sept.
. . . . . . . . . . . Okt.
+ 1,3 + , + 2,4 - 0,0 + 27,8 - 6,4 + 0,0 + 2,4 + 13,4 + 57 + 16,3 + 12,3 Nov.
+ 1,0 - 01 + 1,2 - 00 + 37,3 + 2.1 + 00 + 35 + 2,7 + 157 + 15,6 + 211 Dez.
. . . . . . . . . . . 2022 Jan.
+ 111 + 0,2 - 18,6 + 00 + 18,2 - 20 + 00 + 37 - 14,7 + 54,3 - 283 - 26,6 Febr.
+ 3,2 - 01 - 00 + 0,0 + 23,9 + 74 + 0,0 + 35 - 14,5 - 28,6 + 59,2 + 701 Marz
+ 82 - 00 - 09 - 00 + 10,8 - 14,2 + 00 + 68 + 56 + 46 + 15,2 + 79 April
. . . . . . . . . . . . Mai
+ 66 + 01 - 06 - 00 + 187 - 77 + 00 + 30 + 02 + 6,0 + 241 + 194 Juni
+ 13 + 02 - 11 - 00 - 31 - 41 + 0,0 + 24 + 18,0 + 77 - 37,7 - 395 Juli
. . . . . . . . . . . . Aug.
+ 04 + 00 - 55 - 00 - 75 + 42,7 + 0,0 - 108 - 571 + 135 - 09 + 31,0 Sept.
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.



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2022

16°

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
2022 Marz 18. 8700,0 559,5 498,4 219,3 279,0 24,6 10,6 10,6 -
25. 8710,6 559,5 498,7 220,4 278,4 24,9 12,4 12,4 -
April 1. 8754,0 604,5 500,2 222,0 278,1 26,4 11,3 11,3 -
8. 87637 604,5 498,6 220,2 278,4 25,8 10,0 10,0 -
15. 87879 604,5 500,0 220,2 279,8 25,3 10,0 10,0 -
22. 8790,9 604,5 499,3 220,3 279,0 26,6 10,1 10,1 -
29. 8783,6 604,5 499,3 220,2 279,0 271 10,4 10,4 -
Mai 6. 8796,1 604,5 501,1 220,3 280,8 25,9 10,1 10,1 -
13. 8810,3 604,5 500,2 220,2 279,9 27,2 10,2 10,2 -
20. 8814,0 604,3 500,4 220,2 280,1 271 10,4 10,4 -
27. 8813,8 604,3 500,3 220,2 280,0 26,7 10,6 10,6 -
Juni 3. 8817,9 604,3 500,8 220,2 280,6 26,2 10,1 10,1 -
10. 8820,9 604,3 501,3 220,2 281,1 26,8 10,8 10,8 -
17. 8827,9 604,3 503,8 220,2 283,6 25,0 11,2 11,2 -
24. 8836,0 604,3 502,6 220,2 282,4 26,6 121 12,1 -
Juli 1. 8788,8 604,3 519,3 225,9 293,4 26,9 11,6 11,6 -
8. 8774,4 604,3 519,0 226,6 292,4 27,5 10,3 10,3 -
15. 8765,7 604,3 519,5 226,6 292,9 27,0 10,3 10,3 -
22. 87683 604,3 520,3 226,6 293,7 26,3 10,2 10,2 -
29. 8764,5 604,3 5211 226,6 294,5 25,7 10,3 10,3 -
Aug. 5. 8746,0 604,3 520,5 226,6 293,9 26,8 9,8 9.8 -
12. 8747,8 604,3 520,7 226,6 2941 26,6 9,9 9,9 -
19. 8750,7 604,3 521,4 226,6 294,7 26,5 9,9 9,9 -
26. 8750,0 604,3 523,4 2271 296,3 25,4 10,0 10,0 -
Sept. 2. 8756,8 604,3 523,8 227,6 296,2 25,3 10,4 10,4 -
9. 8759,1 604,3 525,5 227,8 297,8 23,8 10,5 10,5 -
16. 8756,9 604,3 526,6 227,8 298,8 24,0 10,7 10,7 -
23. 87774 604,3 528,0 227,8 300,2 233 11,2 11,2 -
30. 8810,1 592,8 544,7 234,6 310,1 25,6 10,8 10,8 -
Okt. 7. 8772,0 592,8 545,3 234,6 310,7 25,8 10,7 10,7 -
Deutsche Bundesbank
2022 Marz 18. 2961,2 173,8 88,4 55,1 33,3 0,0 0,0 0,0 -
25. 29254 173,8 89,4 55,6 33,7 0,0 - - -
April 1. 29728 187,8 90,0 56,0 34,0 0,0 - - -
8. 2950,8 187,8 89,8 56,0 33,7 0,0 - - -
15. 2952,6 187,8 89,8 56,0 33,7 0,0 - - -
22. 2945,6 187,7 89,9 56,1 33,8 0,0 - - -
29. 2952,6 187,7 90,1 56,1 34,0 0,0 - - -
Mai 6. 2991,6 187,7 90,3 56,1 34,2 0,0 - - -
13. 2998,1 187,7 90,3 56,1 34,2 0,0 - - -
20. 2975,2 187,6 90,3 56,1 34,2 0,0 - - -
27. 29924 187,6 90,3 56,1 34,3 0,0 - - -
Juni 3. 2992,8 187,6 90,2 56,1 34,1 0,0 - - -
10. 2975,2 187,6 90,5 56,1 34,4 0,0 0,4 0,4 -
17. 2999,7 187,6 90,9 56,1 34,8 0,0 0,9 0,9 -
24. 2 968,5 187,6 91,1 56,1 35,1 0,0 1.8 1.8 -
Juli 1. 3013,1 187,6 93,6 57,7 35,9 0,0 1.5 1,5 -
8. 2950,0 187,6 93,4 57,7 35,8 0,0 - - -
15. 2946,9 187,6 93,3 57,7 35,7 0,0 - - -
22. 29413 187,6 93,4 57,7 35,7 0,0 - - -
29. 2964,1 187,6 93,1 57,6 35,5 0,0 0,1 0,1 -
Aug. 5. 2998,7 187,6 93,1 57,6 35,5 0,0 - - -
12. 3024,8 187,6 92,9 57,7 35,2 0,0 - - -
19. 30286 187,6 93,1 57,7 35,5 0,0 - - -
26. 3060,0 187,6 93,5 57,7 35,9 0,0 - - -
Sept. 2. 3042,0 187,6 93,2 57,9 354 0,0 - - -
9. 30203 187,6 93,0 57,9 35,2 0,0 - - -
16. 3036,5 187,6 93,7 57,9 35,9 0,0 - - -
23. 3014,7 187,6 94,3 57,9 36,5 0,0 - - -
30. 3064,3 184,0 97,2 59,6 37,6 0,0 - - -
Okt. 7. 3057,7 184,0 97,5 59,6 37,9 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
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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
22013 0,2 22010 - - - - 28,4 5042,8 48731 169,7 22,1 312,4 | 2022 Marz18.
22013 0,2 2201,0 - - - - 33,5 5054,1 4 883,7 170,4 22,1 304,2 25.
2199,5 0,4 21989 - - 0,3 - 34,1 5045,7 48775 168,2 22,1 310,2 April 1.
21993 0,4 21989 - - 0,0 - 32,4 5061,2 4892,6 168,6 221 309,9 8.
21994 0,5 21989 - - 0,0 - 32,8 5082,8 49141 168,6 22,1 311,0 15.
21993 0,5 21988 - - 0,0 - 32,0 5082,1 4915,3 166,8 22,1 314,9 22.
2199,6 0,7 21988 - - - - 28,0 5084,0 4919,2 164,8 221 308,7 29.
2199,4 0,5 21988 - - 0,0 - 30,7 5092,8 4927,8 165,0 221 309,5 Mai 6.
21993 0,5 21988 - - - - 29,5 5105,9 4940,6 165,3 22,1 311,4 13.
2199,2 0,3 21988 - - - - 29,9 5114,7 4949,4 165,3 22,1 306,0 20.
2199,5 0,7 21989 - - - - 28,3 51171 4952,7 164,4 221 305,0 27.
21993 04| 21989 - - - - 30,7 5119,4 4954,5 165,0 22,1 304,9 Juni 3.
21993 0,4 21988 - - - - 31,9 5121,4 4956,1 165,3 22,1 303,0 10.
2199,5 0,7 21988 - - - - 36,4 51251 4959,2 165,9 22,1 300,5 17.
2199,5 0,7 21988 - - - - 32,2 5130,7 4963,7 167,0 221 305,9 24.
2126,1 1.5 21246 - - - - 34,5 51291 4963,5 165,6 21,7 315,4 Juli 1.
21256 1,0 21246 - - 0,0 - 28,4 5123,0 4956,9 166,1 21,7 314,6 8.
21255 0,9 21246 - - - - 28,8 51193 49539 165,4 21,7 309,4 15.
21256 1,0 21246 - - 0,0 - 27,6 51233 4956,7 166,6 21,7 309,1 22.
21258 11 2124,7 - - 0,0 - 30,8 5125,6 49589 166,8 21,7 299,2 29.
21256 0,9 21247 - - - - 15,2 5117,9 4952,2 165,7 21,7 304,2 Aug. 5.
21256 0,9 21247 - - 0,0 - 15,5 5119,7 49534 166,4 21,7 303,7 12.
21255 0,8 21247 - - - - 13,2 5123,8 4 956,7 167,2 21,7 304,4 19.
21255 0,7 2124,7 - - 0,0 - 12,9 51231 4955,5 167,6 21,7 303,8 26.
21293 3,9 21254 - - 0,0 - 14,8 5122,4 4956,5 165,9 21,7 304,9 Sept. 2.
21291 3,7 21254 - - - - 13,7 51215 4955,3 166,3 21,7 309,0 9.
21293 3,9 21254 - - - - 22,4 5112,4 4945,7 166,7 21,7 305,5 16.
21291 3,7 21254 - - - - 32,0 5116,9 4949,9 167,1 21,7 310,9 23.
2120,8 4,5 2116,0 - - 0,3 - 32,2 5109,5 4943,0 166,5 21,7 351,8 30.
2119,7 3,7 2116,0 - - 0,0 - 19,3 5109,9 4943,6 166,2 21,7 326,8 Okt. 7.
Deutsche Bundesbank
421,7 0,0 421,7 - - 0,0 - 7.0 1065,6 1065,6 - 4,4 1200,2 | 2022 Marz18.
421,7 0,0 421,7 - - 0,0 - 52 1065,9 1065,9 - 4,4 1165,0 25.
420,3 0,1 420,2 - - 0,0 - 52 10684 1068,4 - 4,4 1196,6 April 1.
420,2 0,0 420,2 - - 0,0 - 4,4 1067,3 1067,3 - 4,4 1176,9 8.
420,3 0,1 420,2 - - 0,0 - 4,8 10741 10741 - 4,4 11715 15.
420,3 0,1 420,2 - - 0,0 - 6,1 1075,6 1075,6 - 4,4 1161,6 22.
420,4 0,3 420,2 - - 0,0 - 3,8 1079,5 1079,5 - 4,4 1166,6 29.
420,2 0,0 420,2 - - 0,0 - 4,3 1084,4 1084,4 - 4,4 1200,2 Mai 6.
420,2 0,0 420,2 - - 0,0 - 3,9 1089,0 1089,0 - 4,4 1202,4 13.
420,2 0,1 420,2 - - 0,0 - 4,0 10884 10884 - 4,4 1180,2 20.
420,5 0,3 420,2 - - 0,0 - 4,3 1093,3 1093,3 - 4,4 11919 27.
420,2 0,0 420,2 - - 0,0 - 59 1095,3 1095,3 - 4,4 1189,1 Juni 3.
420,2 0,1 420,2 - - 0,0 - 5,4 1091,2 1091,2 - 4,4 11755 10.
420,2 0,1 420,2 - - 0,0 - 6,3 10939 1093,9 - 4,4 11954 17.
420,3 0,1 420,2 - - 0,0 - 53 1091,2 1091,2 - 4,4 1166,7 24.
404,2 0,7 403,6 - - 0,0 - 4,2 1091,1 1091,1 - 4,4 12264 uli1.
403,8 0,3 403,6 - - 0,0 - 4,2 1078,6 10786 - 4,4 1178,0 8.
403,8 0,3 403,6 - - 0,0 - 5,6 1079,4 1079,4 - 4,4 1172,7 15.
403,9 0,4 403,6 - - 0,0 - 5,2 1075,7 1075,7 - 4,4 11711 22.
404,0 0,4 403,6 - - 0,0 - 0,6 1077,2 1077,2 - 4,4 11971 29.
403,7 0,1 403,6 - - 0,0 - 0,3 1077,7 1077,7 - 4,4 12318 Aug. 5.
403,8 0,2 403,6 - - 0,0 - 0,2 10785 1078,5 - 4,4 1257,4 12.
403,8 0,2 403,6 - - 0,0 - 0,1 10791 10791 - 4,4 1260,5 19.
403,7 0,1 403,6 - - 0,0 - 0,1 1076,1 1076,1 - 4,4 1294,4 26.
404,5 0,8 403,7 - - 0,0 - 0,3 10785 10785 - 4,4 1273,4 Sept. 2.
403,9 0,3 403,7 - - 0,0 - 0,0 10735 1073,5 - 4,4 1257,7 9.
4041 0,5 403,7 - - 0,0 - 2,5 1069,5 1069,5 - 4,4 12746 16.
404,2 0,5 403,7 - - 0,0 - 3,2 1069,8 1069,8 - 4,4 12511 23.
400,7 1.4 399,3 - - 0,0 - 3,5 10722 10722 - 4,4 13021 30.
399,8 0,5 399,3 - - 0,0 - 3,0 1067,0 1067,0 - 4,4 1302,0 Okt. 7.

-preisen bewertet. 1 Quelle: EZB.
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Stand am
Aus-
weisstichtag

2022 Marz 18.
25.

April 1.
8

15,
22.
29.

Mai 6.
13.
20.
27.

Juni 3.
10.
17.
24.

Juli 1.
8.
15.
22.
29.

Aug. 5.
12.
19.
26.

Sept. 2.
9.

16.

23.

30.

Okt. 7.

2022 Mérz 18.
25.

April 1.
8

15,
2.
29,

Mai 6.
13.
20.
27.

Juni 3.
10.
17.
24.

Juli 1.
8.
15.
22.
29.

Aug. 5.
12.
19.
26.

Sept. 2.
9.

16.

23.

30.

Okt. 7.

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)
8700,0 1569,1 4582,1 39924 587,0 - 2,7 48,4 - 854,2 699,4 154,7
8710,6 15713 4 605,9 38396 763,7 - 2,7 52,7 - 866,3 708,2 158,2
8754,0 15751 4 646,7 3886,3 758,2 - 2,3 60,6 - 787,0 628,7 158,3
8763,7 15785 4722,9 3987,1 733,3 - 2,5 52,8 - 761,7 609,3 152,4
87879 1586,5 4690,0 3967,1 720,4 - 2,5 48,7 - 835,7 677,7 158,0
87909 1585,6 47204 4155,8 562,0 - 2,6 43,8 - 811,0 656,0 155,1
8783,6 15875 47017 4022,6 676,4 - 2,7 42,0 - 810,1 646,0 164,2
8796,1 1589,2 47291 40128 713,7 - 2,7 48,7 - 7471 589,6 157,4
8810,3 1590,5 47298 4079,6 647,8 - 2,4 46,6 - 782,1 620,7 161,4
8814,0 1590,9 4679,3 3997,8 678,9 - 2,6 47,8 - 825,6 660,1 165,5
8813,8 1594,0 4692,9 3987,3 703,2 - 2,5 42,6 - 825,8 662,5 163,2
88179 1597,5 4768,8 4 060,2 706,3 - 2,3 52,1 - 758,2 593,9 164,3
88209 1598,7 47813 4026,7 752,3 - 2,3 49,9 - 756,4 598,7 157,6
88279 1599,6 4675,5 4139,0 534,3 - 2,3 49,0 - 847,3 686,2 161,1
8836,0 1600,2 4642,9 3986,7 654,2 - 2,0 51,0 - 895,7 715,0 180,7
87888 1603,6 4591,8 38533 736,3 - 2,1 71,0 - 835,0 647,3 187,7
8774,4 1606,4 4642,8 3914,7 726,0 - 2,1 55,9 - 819,9 627,7 192,2
8765,7 1608,7 4622,9 3910,3 710,3 - 2,3 49,8 - 835,3 646,0 189,3
87683 1606,8 4 605,1 3904,4 698,5 - 2,2 50,9 - 843,5 656,8 186,7
8764,5 1600,9 4568,6 38555 7111 - 2,1 60,5 - 844,2 641,9 202,2
8746,0 1595,8 4625,6 3959,7 664,1 - 1.8 53,0 - 744,3 546,8 197,5
8747,8 1591,9 4642,2 3975,0 665,5 - 1.7 52,9 - 738,6 543,6 194,9
8750,7 1584,0 4598,5 3941,0 655,6 - 1.8 49,4 - 784,5 583,8 200,7
8750,0 1578,0 4572,8 39223 648,6 - 1.8 47,9 - 813,3 595,6 217,7
8756,8 1575,5 4707,9 4035,2 670,7 - 2,0 51,5 - 692,8 504,8 187,9
8759,1 1573,6 4.803,0 3806,8 994,3 - 1.8 55,9 - 626,9 472,8 154,1
8756,9 1569,3 4816,5 548,1 4 266,6 - 1,8 72,2 - 655,8 518,1 137,7
87774 1564,9 4810,4 403,4 4 405,2 - 1.8 63,4 - 678,5 543,1 135,4
8810,1 1566,0 4698,7 3183 4378,2 - 2,3 76,4 - 768,0 557,2 210,7
87720 1562,4 4.880,3 251,4 4626,7 - 2,1 62,3 - 618,0 483,8 134,2
Deutsche Bundesbank
2961,2 385,2 1299,4 1167,3 130,0 - 21 17,7 - 274,4 2243 50,1
29254 385,9 1301,1 1082,0 2171 - 2,1 17,0 - 252,5 200,0 52,4
29728 382,2 13475 11107 234,6 - 2,2 18,7 - 230,4 181,1 49,3
2950,8 383,5 1354,0 1136,8 2151 - 21 16,9 - 213,9 166,4 47,5
29526 387,4 13243 1116,8 205,3 - 2,1 15,3 - 248,5 201,7 46,7
2945,6 387,0 13387 1215,0 121,4 - 2,2 14,6 - 229,7 184,6 45,0
2952,6 385,0 13357 11981 135,5 - 2,2 14,0 - 2234 178,8 44,6
2991,6 386,7 1350,6 11337 214,6 - 2,3 171 - 216,3 169,5 46,8
2998,1 388,3 13394 1136,1 201,0 - 2,4 17,6 - 251,7 206,1 45,7
2975,2 388,6 1323,6 11223 198,9 - 2,4 15,9 - 240,6 197,7 42,9
29924 390,0 1320,3 1116,7 201,2 - 2,4 16,0 - 269,1 2273 41,8
2992,8 388,7 1346,6 11329 211,5 - 2,2 18,7 - 248,9 205,6 43,4
2975,2 389,7 13299 11161 211,5 - 2,3 18,1 - 252,0 209,8 42,3
2999,7 390,9 12979 11817 114,0 - 2,2 17,6 - 297,8 250,7 47,1
2 968,5 390,9 1295,7 11544 139,3 - 2,0 15,5 - 2843 231,7 52,5
3013,1 389,1 13225 1106,4 214,0 - 21 24,8 - 277,5 218,1 59,5
2950,0 390,6 1303,6 1087,8 213,8 - 2,0 21,9 - 255,1 186,8 68,3
29469 391,6 1280,1 1077,7 200,3 - 2,1 19,1 - 275,6 212,4 63,2
29413 389,4 1295,5 1080,1 213,4 - 2,0 21,0 - 253,9 195,1 58,8
2964,1 388,3 1285,6 1076,5 2071 - 2,0 22,2 - 2453 175,5 69,8
2998,7 383,3 1317,4 1091,8 223,7 - 1.8 20,4 - 2319 164,9 67,0
3024,8 379,7 1340,9 1116,0 223,2 - 1,7 23,0 - 232,2 161,9 70,2
30286 373,2 1317,7 1101,0 2149 - 1.7 19,8 - 262,1 183,1 79,0
3060,0 370,7 1348,4 11339 212,7 - 1.8 22,3 - 2533 153,5 99,8
3042,0 382,44 1381,1 11487 230,5 - 1.8 22,8 - 218,44 140,3 78,2
30203 382,1 1392,6 1101,0 289,9 - 1.8 291 - 191,7 121,5 70,2
3036,5 381,5 1406,2 254,0 1150,5 - 1.8 30,5 - 2121 140,1 72,0
3014,7 380,6 1402,6 174,9 12259 - 1,8 23,3 - 181,8 116,0 65,8
3064,3 379,8 14243 107,7 1314,7 - 1,9 21,8 - 196,3 129,9 66,4
3057,7 377,2 14737 79,0 13929 - 1.8 23,7 - 161,1 101,0 60,0

* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Europadischen
Zentralbank (EZB) und die Ausweise der nationalen Zentralbanken der EU-Mitglied-
staaten (NZBen) des Euro-Wahrungsgebiets. Die Ausweispositionen flr Devisen, Wert-
papiere, Gold und Finanzinstrumente werden am Quartalsende zu Marktkursen und
-preisen bewertet. 1 Entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungs-

verfahren fir die Ausgabe von Euro-Banknoten wird der EZB auf monatlicher Basis ein
Anteil von 8 % des Gesamtwerts des Euro-Banknotenumlaufs zugeteilt. Der Gegen-
posten dieser Berichtigung wird als Intra-Eurosystem-Verbindlichkeit aus der Begebung
von Euro-Banknoten ausgewiesen. Die verbleibenden 92 % des Wertes am in Umlauf
befindlichen Euro-Banknoten werden ebenfalls auf monatlicher Basis auf die
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Verbindlichkeiten in Fremdwahrung
gegenUiber Ansassigen aulerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets
Verbind-
lichkeiten
in Euro Verbindlich- Verbind- Intra-Euro-
gegenliber keiten in lichkeiten system-Ver-
Ansdssigen Fremdwahrung Einlagen, aus der Ausgleichs- bindlichkeit
aulerhalb gegenuber An- Guthaben Kredit- posten aus der Be-
des Euro- sassigen im und andere fazilitat fur zugeteilte gebung von Grundkapital Stand am
Waéhrungs- Euro-Wahrungs- Verbind- im Rahmen Sonder- Sonstige Euro-Bank- Neubewer- und Aus-
gebiets gebiet insgesamt lichkeiten des WKM |1 ziehungsrechte Passiva 2) noten 1) tungskonten Ricklage weisstichtag
Eurosystem 3
458,3 12,3 4,2 4,2 - 178,8 3221 - 554,9 115,7 | 2022 Marz18.
427,4 11,7 52 52 - 178,8 320,8 - 554,9 115,7 25.
452,5 12,5 5,4 54 - 180,2 319,1 - 598,9 115,9 April 1.
423,9 11,0 5,4 54 - 180,2 312,5 - 598,9 115,9 8.
398,7 12,1 5,0 5,0 - 180,2 316,0 - 598,9 115,9 15.
395,8 11,7 54 54 - 180,2 3221 - 598,9 115,9 22.
411,9 11,5 5,6 5,6 - 180,2 318,3 - 598,9 115,9 29.
446,1 11,6 57 57 - 180,2 323,6 - 598,9 116,0 Mai 6.
425,3 11,7 57 57 - 180,2 3234 - 598,9 116,0 13.
437,2 11,3 5,6 5,6 - 180,2 321,3 - 598,9 116,0 20.
426,4 11 5,6 5,6 - 180,2 320,5 - 598,9 116,0 27.
409,9 11,4 55 55 - 180,2 320,6 - 598,9 114,9 Juni 3.
403,3 11,7 5,6 5,6 - 180,2 320,1 - 598,9 114,9 10.
422,3 111 6,2 6,2 - 180,2 3229 - 598,9 114,9 17.
410,6 10,9 6,9 6,9 - 180,2 323,7 - 598,9 114,9 24.
434,0 11,5 6,2 6,2 - 184,9 327,5 - 608,5 114,8 Juli 1.
396,5 11,4 6,1 6,1 - 184,9 327,0 - 608,5 114,8 8.
397,2 11,5 59 59 - 184,9 326,2 - 608,5 114,8 15.
4121 11,3 6,0 6,0 - 184,9 3243 - 608,5 114,8 22.
442,2 11,5 57 57 - 184,9 322,7 - 608,5 114,8 29.
476,1 11,3 59 59 - 184,9 325,6 - 608,5 114,8 Aug. 5.
473,7 111 58 58 - 184,9 3233 - 608,5 114,8 12.
484,8 11,4 6,2 6,2 - 184,9 323,7 - 608,5 114,8 19.
489,8 11,4 6,7 6,7 - 184,9 321,8 - 608,5 114,8 26.
478,6 11,3 6,4 6,4 - 184,9 324,7 - 608,5 114,8 Sept. 2.
447,8 11,7 5,9 59 - 184,9 326,1 - 608,5 114,7 9.
391,9 111 6,5 6,5 - 184,9 3253 - 608,5 114,7 16.
407,5 11,0 7.0 7.0 - 184,9 326,5 - 608,5 114,7 23.
440,3 11,6 6,8 6,8 - 189,9 326,1 - 611,7 114,7 30.
392,3 11,5 6,9 6,9 - 189,9 321,9 - 611,7 114,7 Okt. 7.
Deutsche Bundesbank
208,8 0,3 -0,0 -0,0 - 46,5 38,3 514,2 170,7 5,7 | 2022 Marz18.
192,6 0,3 0,4 0,4 - 46,5 38,6 514,2 170,7 57 25.
198,0 0,7 0,5 0,5 - 46,8 37,4 520,0 185,0 57 April 1.
186,5 0,7 0,3 0,3 - 46,8 37,6 520,0 185,0 57 8.
181,2 0,7 0,2 0,2 - 46,8 37,7 520,0 185,0 57 15.
179,2 0,7 0,2 0,2 - 46,8 38,2 520,0 185,0 57 22.
194,5 0,7 0,2 0,2 - 46,8 38,4 523,3 185,0 57 29.
220,6 0,7 0,2 0,2 - 46,8 38,6 523,3 185,0 57 Mai 6.
200,8 0,5 0,2 0,2 - 46,8 38,8 523,3 185,0 57 13.
206,0 0,5 0,1 0,1 - 46,8 39,0 523,3 185,0 57 20.
196,4 0,5 0,1 0,1 - 46,8 39,2 5233 185,0 57 27.
185,8 0,5 -0,0 -0,0 - 46,8 39,3 526,8 185,0 57 Juni 3.
180,9 0,5 0,3 0,3 - 46,8 39,5 526,8 185,0 57 10.
189,8 0,5 0,7 0,7 - 46,8 40,3 526,8 185,0 57 17.
175,9 0,5 0,9 0,9 - 46,8 40,5 526,8 185,0 57 24.
187,7 0,6 0,1 0,1 - 48,0 39,6 530,5 187,1 57 Juli 1.
166,1 0,6 0,1 0,1 - 48,0 41,0 530,5 187,1 57 8.
167,6 0,6 -0,0 -0,0 - 48,0 40,9 530,5 187,1 57 15.
168,5 0,4 0,2 0,2 - 48,0 41,2 530,5 187,1 57 22.
214,6 0,4 -0,0 -0,0 - 48,0 41,7 525,2 187,1 57 29.
237,4 0,4 0,1 0,1 - 48,0 41,8 525,2 187,1 5,7 Aug. 5.
240,8 0,4 -0,0 -0,0 - 48,0 41,8 525,2 187,1 57 12.
2473 0,4 0,3 0,3 - 48,0 41,9 525,2 187,1 57 19.
256,2 0,4 0,8 0,8 - 48,0 41,9 525,2 187,1 57 26.
240,0 0,4 0,2 0,2 - 48,0 42,4 513,5 187,1 57 Sept. 2.
226,8 0,4 0,1 0,1 - 48,0 43,2 513,5 187,1 57 9.
207,6 0,4 0,6 0,6 - 48,0 43,3 513,5 187,1 57 16.
227,2 0,4 11 1,1 - 48,0 43,3 513,5 187,1 57 23.
241,7 0,6 0,6 0, - 49,3 41,8 516,8 185,6 57 30.
221,4 0,6 0,7 0,7 - 49,3 42,0 516,8 185,6 57 Okt. 7.

NZBen aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den Anteil am Euro-Banknotenumlauf gegebenen Euro-Banknoten wird ebenfalls als "Intra-Eurosystem-Forderungen/Ver-
ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital der EZB entspricht. Die Differenz bindlichkeiten aus der Begebung von Euro-Banknoten" ausgewiesen. 2 Fir Deutsche
zwischen dem Wert der einer NZB zugeteilten Euro-Banknoten gemdR dem oben Bundesbank: einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten. 3 Quelle: EZB.
erwahnten Rechnungslegungsverfahren und dem Wert der von dieser NZB in Umlauf
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IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland *
Aktiva
Mrd €
Kredite an Banken (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFIs) im
an Banken im Inland an Banken in anderen Mitgliedslandern an Nichtbanken im Inland
Unternehmen und
Privatpersonen
Wert- Wert-
papiere papiere
Bilanz- Kassen- zu- Buch- von zu- Buch- von zu- zu- Buch-
Zeit summe 1) | bestand insgesamt | sammen kredite Banken sammen kredite Banken insgesamt | sammen sammen kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
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 2 145,0 1654,8 12391 415,7 490,2 324,6 165,6 35943 3202,1 2616,3 2 354,0
2014 7 802,3 19,2 2022,8 1530,5 1147,2 383,3 492,3 333,9 158,4 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 3762,9 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
2021 9172,2 49,7 2789,6 23330 2 069,6 263,4 456,6 3244 132,2 4350,4 3860,4 3468,8 3147,6
2020 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 2309,4 2042,2 267,2 484,1 348,8 1353 4195,0 3716,6 3302,6 2997,8
Febr. 9148,1 45,5 2824,0 23288 2 060,6 268,2 495,2 361,1 134,1 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 9 269,2 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 1339 4246,1 37728 33633 3049,8
Juni 9293,7 46,5 2959,9 2469,9 21974 272,5 490,0 356,7 1333 42537 3772,0 3370,7 3056,9
Juli 93219 46,8 2943,6 24482 21783 269,9 495,3 361,1 134,2 4270,2 3788,1 3386,0 3071,8
Aug. 9319,3 46,9 2950,1 24574 2188,5 268,8 492,8 359,5 1333 42833 3799,4 3400,4 3085,0
Sept. 93253 47,4 29523 24729 2203,6 269,3 479,4 344,9 134,5 4303,0 38122 3409,8 30938
Okt. 9395,0 47,8 2979,8 2490,1 22211 269,0 489,7 356,2 1335 4322,0 38325 34373 3117,5
Nov. 9495,5 48,1 3008,0 25195 22534 266,1 488,5 3554 133,1 43521 3856,4 3459,8 31389
Dez. 9172,2 49,7 2789,6 23330 2 069,6 263,4 456,6 3244 132,2 4350,4 3860,4 3468,8 3147,6
2022 Jan. 9717,0 47,7 3029,2 25224 2 258,2 264,2 506,8 375,0 131,8 43781 38753 3484,8 3162,4
Febr. 9842,7 47,7 3082,6 2564,8 2299,1 265,8 517,8 383,9 1339 4396,3 3889,1 3504,4 3181,6
Marz 9962,9 50,0 3 066,9 2546,2 22819 264,3 520,7 387,1 133,7 4426,8 39164 3526,5 3204,1
April 10 268,8 51,0 3112,2 2578,0 23137 264,2 534,2 400,5 133,8 4434,6 3929,2 3546,3 32238
Mai 10 258,0 50,0 31227 25926 2326,2 266,4 530,1 397,8 1323 4 460,3 3949,5 3567,4 32447
Juni 10 428,9 51,8 3096,5 25709 2 306,2 264,7 525,6 394,1 131,5 4.494,4 3969,5 3589,6 32688
Juli 10 267,9 42,3 3086,0 25574 22915 266,0 528,6 396,8 131,8 45283 4008,2 36279 3293,6
Aug. 10627,8 23,6 3160,0 26253 23593 266,0 534,7 402,7 132,0 45555 4039,5 3664,5 3331,2
Veranderungen 3)
2013 - 703,6 - 0,5 - 2571 — 249,2 - 216,5 - 327 - 7,9 1,6 - 9,5 13,6 16,6 23,6 21,6
2014 206,8 0,4 - 126,2 - 128,6 - 953 - 334 2,4 7.2 - 4,8 55,1 40,0 52,3 36,8
2015 - 1914 0,3 - 182 - 121 66,1 - 782 - 6,1 6,6 - 128 64,8 64,1 68,1 56,6
2016 184,3 6,5 120,3 178,4 195,3 - 16,8 - 581 - 49,2 - 8,8 57,5 53,4 88,8 81,0
2017 8,0 6,1 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 - 2,6 161,0 130,0 132,3 132,2
2021 207,2 2,2 161,3 155,6 156,4 - 0,8 5,7 11,7 - 59 175,7 154,6 173,7 155,9
2020 Dez. - 1415 1.8 - 595 - 536 - 51,2 - 2,4 - 59 - 5,8 - 0,2 - 183 - 133 4,2 2,7
2021 Jan. 2071 - 2,6 170,2 1314 128,6 2,9 38,8 411 - 2,2 17,4 7,9 6,8 53
Febr. - 2,3 0,7 30,3 19,2 18,2 1.1 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 212 - 08 33,6 23,0 246 - 16 10,6 10,5 02| - 88| - 52| - o1| - 11
Mai 10,7 0,8 38,9 44,1 a4| - 03| - 52| - 5,5 0,3 10,4 16,0 15,7 13,0
Juni 53 09| - 171| - 13| - 158 - o5| - o8| - 02| - o6 73| - 05 7,6 6,7
Juli 26,3 0,2 - 150 - 195 - 175 - 2,0 4,5 4,4 0,1 17,3 16,4 15,6 15,3
Aug. - 3,9 0,2 6,7 9,3 10,3 - 1,0 - 2,6 - 1,7 - 0,9 13,2 11,2 14,7 13,4
Sept. 3,0 0,4 0,1 14,4 13,9 0,5 - 144 - 15,6 1.3 19,8 13,0 9,4 8,8
Okt. 70,4 0,5 27,7 17,3 17,6 - 0,3 10,5 11,4 - 1,0 19,2 20,6 28,0 24,1
Nov. 95,5 0,3 26,6 29,2 32,2 - 3,0 - 2,5 - 21 - 0,5 30,6 25,2 221 21,0
Dez. - 326,2 1.6 - 2187 - 186,4 - 183,6 - 2,8 - 322 - 31,2 - 1,0 - 0,9 4,7 9.4 9,1
2022 Jan. 340,3 - 1.9 238,6 189,0 186,9 2,1 49,6 49,7 - 0,1 28,1 15,4 16,2 14,9
Febr. 128,5 - 0,0 52,7 41,4 39,7 1.7 11,3 9.1 2,2 20,4 15,8 21,3 20,9
Marz 119,7 2,2 - 155 - 184 - 17,2 - 1,2 2,9 3,0 - 0,1 31,4 27,6 22,2 22,6
April 283,1 1,0 41,6 30,8 30,8 0,0 10,8 10,6 0,2 7,5 12,8 19,7 19,4
Mai 1,1 - 1,0 12,4 15,3 12,8 2,5 - 2,9 - 1,5 - 1.3 27,4 21,2 21,6 21,3
Juni 178,6 1,7 - 282 - 222 - 206 - 1,6 - 6,0 - 53 - 0,6 32,9 19,9 22,0 23,7
Juli - 1779 - 9,5 - 128 - 142 - 150 0,8 1.4 1,4 0,0 29,7 36,0 36,0 22,6
Aug. 362,6 - 187 81,0 68,3 68,0 0,3 12,6 12,1 0,5 28,7 31,9 36,9 37,9
* Diese Ubersicht dient als Ergénzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen im den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der Geldmarkt-

Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier neben fonds enthalten. 1 Siehe Tabelle V.2, FuRnote 1. 2 Einschl. Schuldverschreibungen
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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
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 3923 267,6 144,6 124,6 27,8 96,9 921,2 690,5 849,7 | 2013
276,4 578,2 327,9 250,4 415,0 270,0 142,7 145,0 31,9 113,2 1050,1 805,0 10558 | 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 7453 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
321,2 391,6 2451 146,5 490,1 362,7 244,0 127,4 28,4 99,0 1094,2 853,3 888,3 | 2021
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 | 2020 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 2533 160,7 478,4 330,8 224,5 147,6 28,7 1189 10875 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
313,5 409,5 250,6 158,9 473,2 339,1 231,9 1341 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 849,1 964,3 Juli
315,4 398,9 248,0 150,9 484,0 346,1 238,8 1379 28,3 109,6 1084,8 839,7 954,2 Aug.
316,0 402,4 2483 154,1 490,7 352,5 241,7 138,2 27,9 110,3 1087,9 840,8 934,8 Sept.
319,9 395,1 249,7 145,4 489,5 356,0 2443 133,4 30,3 103,2 11346 889,6 910,9 Okt.
320,9 396,5 247,8 148,8 495,7 361,6 249,6 1341 28,5 105,6 11373 892,4 950,0 Nov.
321,2 391,6 245,1 146,5 490,1 362,7 244,0 127,4 28,4 99,0 1094,2 853,3 888,3 Dez.
322,4 390,6 246,9 143,6 502,7 377,7 260,4 125,0 28,5 96,5 1171,3 925,2 1090,8 | 2022 Jan.
322,8 384,8 2447 140,0 507,2 381,4 262,7 125,8 28,6 97,2 1190,1 939,6 11259 Febr.
3223 390,0 245,2 144,8 510,4 379,5 259,4 130,9 29,0 101,9 1169,2 921,9 1249,9 Marz
322,5 382,9 246,5 136,4 505,4 378,8 257,8 126,7 32,2 94,4 11745 926,0 1496,5 April
322,7 382,1 244,5 137,7 510,9 383,7 260,7 1271 31,4 95,7 1166,1 917,3 14588 Mai
320,9 379,9 2449 135,0 524,9 388,1 268,4 136,8 33,2 103,6 1182,4 925,1 1603,8 Juni
334,3 380,3 245,8 134,5 520,2 383,8 266,0 136,4 33,4 103,0 1199,9 941,5 14115 Juli
3333 375,0 243,4 131,6 516,1 387,0 268,6 129,1 33,7 95,4 1202,1 942,9 1686,5 Aug.
Veranderungen 3)
20| - 70| - 109 39| - 30| - 34| - 93 05| - 26 31| - 388| - 472| - 4208|2013
155 - 123] - 151 2,9 15,1 04| - 40 14,6 0,9 13,8 83,6 72,0 194,0 | 2014
11,5 - 3,9 - 4,2 0,3 0,7 4,4 1.8 - 3,7 - 1,0 - 2,8 - 883 - 101,0 - 150,1 | 2015
7.8 - 354 - 121 - 233 4,0 8,2 14,6 - 4,2 - 0,9 - 3,3 51,4 55,0 - 51,4 2016
13,7 - 513 - 228 - 285 - 12,2 - 3,4 4,0 - 8,7 0,1 - 8,9 - 123 - 6,7 - 173,1 ) 2017
- 9,8 - 46,2 - 191 - 27,0 6,8 18,2 18,6 - 14 - 1.5 - 9,9 29,0 189 14,8 | 2018
7.3 - 17,7 - 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
17,8 - 191 - 6,1 - 131 21,1 35,5 22,6 - 143 - 11 - 132 71,7 84,9 - 203,7 | 2021
1,5 - 175 - 4,4 - 132 - 4,9 1.9 0,3 - 6,9 0,6 - 7.4 - 363 - 344 - 29,3 | 2020 Dez.
1,5 1.1 0,9 0,2 9,5 4,1 3,2 53 - 0,9 6,3 84,4 83,6 - 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 3,3 - 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 - 55 - 1.9 - 3,6 - 14 - 14 - 280 Mai
0,8 - 8,1 - 1.4 - 6,7 7,8 - 0,4 - 0,6 82 0,4 7.7 - 57 - 53 19,9 Juni
0,4 0,7 2,3 - 1,5 1,0 5,6 4,8 - 4,7 - 0,2 - 4,5 - 150 - 16,5 38,7 Juli
1,2 - 3,4 - 3,5 0,1 1.9 1,8 2,2 0,1 - 0,3 0,4 - 131 - 10,0 - 108 Aug.
0,6 3,6 0,3 3,2 6,8 6,3 2,9 0,5 - 0,4 0,9 0,1 - 1,5 - 174 Sept.
3,9 - 7.4 1,2 - 8,7 - 1.4 3,5 2,6 - 4,8 2,3 - 7.2 47,6 49,5 - 246 Okt.
1.1 3,0 - 9 4,0 5,5 4,8 4,4 0,6 - 1,6 2,2 - 4,5 - 3,6 42,4 Nov.
0,3 - 4,7 - 2,6 - 2,2 - 5,6 0,9 - 53 - 6,5 - 0,1 - 6,3 - 459 - 41,0 - 623 Dez.
1.3 - 0,8 1.8 - 2,6 12,7 14,8 16,0 - 2,1 0,2 - 2,2 72,3 66,7 3,3 | 2022 Jan.
0,5 - 55 - 2,1 - 3.4 4,6 3,7 2,5 0,9 0,1 0,8 20,6 15,8 34,9 Febr.
- 0,4 5,5 0,5 5,0 3,8 - 1.7 - 3,3 55 0,4 51 - 222 - 192 123,7 Marz
0,2 - 6,8 1,4 - 8,2 - 53 - 1,6 - 2,7 - 3,7 3,2 - 6,9 - 138 - 14,2 246,6 April
0,3 - 0,4 - 2,0 1,6 6,2 54 3,3 0,8 - 0,8 17 - 1,0 - 2,0 - 366 Mai
- 1,7 - 2,1 0,4 - 2,5 13,0 3,0 6,1 10,0 1,9 8,1 - 10,0 - 182 182,3 Juni
13,4 0,0 0,9 - 0,8 - 6,3 - 52 - 2,9 - 1.1 0,1 - 1.3 7.8 8,0 - 1932 Juli
- 1,0 - 5,0 - 2,3 - 2,7 - 3,2 3,5 2,7 - 6,7 0,4 - 7,0 11,8 10,6 259,8 Aug.

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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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
2012 8226,6 1371,0 11359 235,1 3091,4 2985,2 12949 1072,8 320,0 617,6 528,4 77,3 31,2
2013 75289 13454 1140,3 205,1 3130,5 30315 1405,3 1016,2 293,7 610,1 532,4 81,3 33,8
2014 7 802,3 1324,0 11123 211,7 3197,7 3107,4 1514,3 985,4 298,1 607,7 531,3 79,7 34,4
2015 7 665,2 1267,8 1065,9 201,9 3307,1 3215,1 1670,2 948,4 291,5 596,4 534,5 80,8 35,3
2016 7792,6 1205,2 1033,2 172,0 34113 33185 1794,8 935,3 291,2 588,5 537,0 84,2 37,2
2017 7710,8 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 2075,5 872,9 267,2 578,6 541,1 104,5 45,0
2019 8311,0 12428 1010,4 232,4 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
2021 9172,2 1628,6 13386 289,9 4129,9 3931,8 2649,3 7213 203,9 561,2 537,1 153,8 70,7
2020 Nov. 9 096,0 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 2508,4 767,8 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 2 569,2 744,7 2123 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 13530 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 198,1 562,6 537,1 151,3 76,7
Juli 93219 16825 1362,0 320,4 4110,8 39189 26386 7183 196,7 562,0 536,8 146,4 74,0
Aug. 93193 1686,5 1365,8 320,7 4119,2 39256 2 648,6 715,5 194,1 561,5 536,6 147,8 74,7
Sept. 93253 1667,9 1354,2 313,6 4108,9 3913,6 2 640,2 712,7 194,3 560,7 535,9 148,8 771
Okt. 9395,0 1690,9 1364,7 326,2 4140,0 3942,6 2657,0 725,5 206,4 560,1 535,6 151,4 78,1
Nov. 9495,5 1718,6 13749 343,8 41541 3956,1 26789 717,4 200,2 559,8 535,5 151,4 82,5
Dez. 9172,2 1628,6 13386 289,9 41299 3931,8 26493 7213 203,9 561,2 537,1 153,8 70,7
2022 Jan. 9717,0 17252 1363,7 361,5 4195,2 3979,5 2 686,4 732,3 215,9 560,7 537,4 166,7 86,2
Febr. 98427 17437 1369,7 374,0 42097 39939 2 699,7 733,44 217,5 560,8 537,7 169,3 90,1
Mérz 9962,9 17375 1367,8 369,8 42123 3990,1 2690,3 740,9 226,7 559,0 536,1 177,7 99,4
April 102688 | 17668 13844 3823| 42237 40036 27001 745,6 2346 557,9 535,2 1755 93,4
Mai 10 258,0 17659 1393,7 372,2 4236,1 4013,3 27183 738,4 229,4 556,5 534,0 176,2 97,1
Juni 10428,9 1744,4 1384,7 359,7 4235,0 4008,2 27088 744,7 2383 554,7 532,4 180,5 102,7
Juli 10 267,9 17721 13833 388,9 4267,6 4041,3 27228 765,6 259,2 552,9 530,7 179,5 99,0
Aug. 10627,8 17885 1406,3 382,2 4322,0 4089,0 2760,7 777,8 272,2 550,5 528,3 185,0 103,0
Veranderungen 4
2013 - 703,6 - 106,2 - 739 - 323 39,1 47,8 11,5 - 563 - 26,6 - 7.3 4,0 2,6 3,3
2014 206,8 - 284 - 322 3.9 62,7 71,6 106,0 - 321 3.1 - 2,4 - 2,4 - 2,5 - 0,0
2015 - 1914 - 62,1 - 503 - 119 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 1243 - 11 1.4 - 8,0 2,4 2,7 1.9
2017 8,0 30,6 14,8 15,8 124,2 107,7 145,8 - 325 - 153 - 5,6 1.5 16,4 58
2018 101,8 - 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 1321 120,0 154,1 - 306 - 6,6 - 3,4 - 0,6 10,6 8,7
2020 769,5 340,0 317,0 23,0 2449 188,4 277,6 - 747 - 349 - 145 - 7.2 18,7 1.8
2021 207,2 133,4 103,4 30,0 107,3 96,2 141,4 - 458 - 233 0,6 3,9 16,6 13,6
2020 Dez. - 1415 - 252 - 7.9 - 173 - 123 - 8,7 0,3 - 10,0 - 8,0 1,0 1,3 - 4,8 - 11,8
2021 Jan. 207,1 66,0 253 40,8 21,6 19,0 28,4 - 10,5 - 7.8 1.1 1,6 2,7 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
Mérz 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 - 7.1 - 0,6 - 0,4 4,5 6,1
Juli 26,3 14,4 7,4 7,0 223 28,6 332 - 41| - 14| - o6| - 03| - 49| - 31
Aug. - 39 3,9 3,7 0,2 7,8 6,5 99 - 28| - 26| - 05| - 03 0,9 0,2
Sept. 30 - 195 - 17| - 78| - 73| - 89| - 65| - 16 04| - o8| - 06 0,7 2,7
Okt. 70,4 24,1 11,2 12,9 31,1 291 16,8 129 121 - 0,6 - 0,4 2,5 1.1
Nov. 95,5 26,4 9,6 16,7 12,9 12,5 211 - 8,4 - 6,2 - 0,3 - 0,1 - 0,3 4,2
Dez. - 326,2 - 904 - 363 - 541 - 243 - 243 - 296 3,9 3,7 1.4 1,6 2,4 - 119
2022 Jan. 340,3 93,8 23,2 70,6 64,3 47,0 36,5 10,9 11,9 - 0,4 0,3 12,6 15,3
Febr. 128,5 19,3 6,1 13,2 14,2 14,6 13,4 1.1 1.6 0,1 0,3 2,2 3,5
Marz 119,7 - 6,6 - 2,1 - 4,5 2,2 - 4,2 - 9,7 7.3 9,2 - 1,8 - 1,6 8,3 9,3
April 283,1 25,1 15,6 9,5 8,0 11,0 7,5 4,1 7,2 - 0,6 - 0,4 - 3.1 - 6,6
Mai 1.1 0,7 9,8 - 9,1 13,6 10,6 18,9 - 6,9 - 5,0 - 1.3 - 1.2 1,0 3,9
Juni 178,6 - 242 - 9,7 - 145 - 2,8 - 6,6 - 10,7 59 8,5 - 1.8 - 1.6 4,1 5,6
Juli - 1779 24,6 - 1.6 26,2 29,3 30,8 13,0 19,6 19,9 - 1.8 - 1.7 - 2,0 - 3,9
Aug. 362,6 16,3 23,0 - 6,7 54,6 47,9 37,7 12,6 13,1 - 2,4 - 2,3 5,6 4,0
* 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-



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Oktober 2022
23°
IV. Banken
Begebene Schuld-
verschreibungen 3)
banken in anderen Mitgliedslandern 2) Einlagen von Verbind-
Zentralstaaten lichkeiten
mit vereinbarter aus Repo- Passiva
mit vereinbarter Laufzeit | Kiindigungsfrist geschaften gegentiber
mit Nicht- darunter dem
darunter banken mit Nicht-
darunter darunter inlandische |im Euro- Geldmarkt- Laufzeit Euro- Kapital Sonstige
bis zu 2 bis zu Zentral- Wahrungs- | fonds- bis zu Waéhrungs- | und Passivposi-
zusammen | Jahren zusammen | 3 Monaten |insgesamt | staaten gebiet anteile 3) insgesamt | 2 Jahren 3) | gebiet Ricklagen | tionen 1 Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
42,3 14,7 3,8 2,8 28,9 25,9 80,4 7.3 12331 56,9 611,4 487,3 1344,7 | 2012
44,0 16,9 3, 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
80,7 22,8 2,4 2,2 44,2 43,5 2,2 2,3 1110,8 27,5 757,2 732,3 809,0 | 2021
68,7 24,3 2,6 2,3 48,5 47,6 9,1 2,5 1070,0 23,3 696,7 7131 1054,3 | 2020 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 10588 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 Marz
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
69,9 22,9 2,5 2,3 45,5 44,3 6,0 2,3 1087,2 23,5 800,0 719,2 913,9 Juli
70,7 24,0 2,5 2,3 45,8 44,0 7.4 2,3 1089,9 25,5 790,7 725,0 898,4 Aug.
69,2 22,4 2,5 2,2 46,6 45,2 7.3 2,2 1100,5 25,1 840,1 735,9 862,6 Sept.
70,9 23,4 2,4 2,2 46,1 45,2 7.4 2,2 1118,0 24,6 866,7 729,5 840,3 Okt.
66,4 17,4 2,4 2,2 46,6 45,5 4,2 2,1 11239 26,0 883,1 736,5 872,8 Nov.
80,7 22,8 2,4 2,2 44,2 43,5 2,2 2,3 1110,8 27,5 757,2 732,3 809,0 Dez.
78,1 20,3 2,4 2,2 48,9 45,5 3,0 2,3 1126,9 25,3 907,4 721,2 1036,0 | 2022 Jan.
76,8 19,8 2,4 2,2 46,4 42,8 2,4 2,4 11411 26,2 945,9 717,7 1080,0 Febr.
75,9 19,0 2,4 2,2 44,5 42,1 2,8 2,5 11489 25,9 926,4 736,8 1195,6 Marz
79,8 22,5 2,4 2,2 44,6 42,2 2,3 2,3 1161,1 26,3 939,2 734,6 14389 April
76,8 19,9 2,3 2,1 46,6 42,8 1.9 2,5 11641 27,7 958,5 732,3 1396,8 Mai
75,5 19,1 2,3 2.1 46,2 43,0 2,0 2,5 1164,7 32,2 945,7 752,0 1582,6 Juni
78,1 23,2 2,3 2,1 46,8 44,0 4,2 2,5 11771 35,9 926,6 743,6 1374,2 Juli
79,7 24,3 2,3 2,1 47,9 44,0 4,8 2,4 1183,6 38,6 950,1 741,5 16348 Aug.
Veranderungen 4
- 0,5 2,2 - 0,3 - 0,1 - 113 - 10,0 41 - 3,2 - 104,9 - 176 - 1341 18,9 - 417,1 ] 2013
- 2,3 - 1,2 - 0,2 - 0,1 - 6,4 - 4,8 - 3,4 - 0,6 - 637 - 0,2 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 - 16,1 341 - 162,3 | 2017
- 6,4 - 4,1 - 0,1 - 0,1 2,1 2,1 - 2,6 0,3 30,0 - 59 - 36,0 7.4 10,3 | 2018
2,0 0,6 - 0,1 - 0,1 1.4 1.4 5,6 - 0,5 22,3 0,1 - 479 30,0 329,1 | 2019
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
3.1 - 8,0 - 0,2 - 0,1 - 5,5 - 5,0 - 7,9 0,3 40,6 6,9 124,9 16,6 - 207,9| 2021
7.0 6,3 0,0 0,0 1.3 1,0 0,3 - 0,0 - 9,0 - 1.9 - 714 - 0,7 - 23,2 | 2020 Dez.
- 7.0 - 6,9 0,0 0,0 - 0,1 - 0,2 - 3,0 - 0,0 2,8 - 0,5 173,2 - 3,7 - 49,8 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 13 - 0,0 0,0 - 0,4 0,8 21 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 - 0,4 111 - 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 - 227 20,9 24,6 Juni
- 1,8 - 2,7 - 0,0 - 0,0 - 1,4 - 1,3 1,5 - 0,1 2,3 - 0,2 - 372 - 5,4 28,5 Juli
0,7 1,0 - 0,0 - 0,0 0,3 - 0,2 1,4 - 0,0 2,2 2,0 - 9,9 5,6 - 149 Aug.
- 1.9 - 1.6 - 0,0 - 0,0 0,8 1.2 - 0,1 - 0,0 7,0 - 0,5 45,5 10,0 - 324 Sept.
1,5 0,9 - 0,0 - 0,0 - 0,5 0,0 0,1 - 0,1 17,3 - 0,5 271 - 6,4 - 228 Okt.
- 4,5 - 6,1 - 0,0 - 0,0 0,7 0,4 - 3,2 - 0,1 1.7 1.4 11,7 59 40,3 Nov.
14,3 5,4 0,0 0,0 - 2,4 - 2,0 - 2,0 0,2 - 14,2 1,4 - 1273 - 4,6 - 634 Dez.
- 2,7 - 2,6 - 0,0 - 0,0 4,7 2,0 0,7 - 0,0 13,4 - 2,3 146,6 - 183 39,8 | 2022 Jan.
- 1.3 - 0,5 - 0,0 - 0,0 - 2,5 - 2,7 - 0,5 0,1 15,0 1,0 39,4 - 3,2 44,2 Febr.
- 1,0 - 0,8 - 0,0 - 0,0 - 2,0 - 0,6 0,3 0,2 6,9 - 0,3 - 20,7 19,0 118,44 Marz
3,6 3,2 - 0,0 - 0,0 0,1 0,0 - 0,5 - 0,3 3,4 0,2 0,4 - 58 252,8 April
- 2,9 - 2,5 - 0,0 - 0,0 2,0 0,6 - 0,4 0,2 6,4 1.4 23,9 - 1.0 - 424 Mai
- 1,5 - 1,0 - 0,0 - 0,0 - 0,4 0,2 0,1 - 0,0 - 4,8 4,3 - 6,3 17,6 199,0 Juni
1,9 3,7 - 0,0 - 0,0 0,5 1.1 2,1 0,1 9,1 3,5 - 248 - 105 - 2078 Juli
1,7 1.1 - 0,0 - 0,0 1.1 0,0 0,6 - 0,1 7.4 3,5 23,6 - 3,9 264,0 Aug.

rungen. 3 In Deutschland zéhlen Bankschuldverschreibungen mit Laufzeit bis zu einem
Jahr zu den Geld marktpapieren; diese wurden bis Monatsbericht Januar 2002 zusam-

men mit den Geldmarktfondsanteilen veréffentlicht. 4 Statistische Briche sind in den
Veranderungswerten ausgeschaltet (siehe a. Anm. * in Tabelle II,1).
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Stand am
Monats-
ende

2022 Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.

2022 Juli
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2022 Juli
Aug.

2022 Juli
Aug.

2022 Juli
Aug.

2022 Juli
Aug.

2022 Juli
Aug.

2022 Juli
Aug.

2022 Juli
Aug.

2022 Juli
Aug.

2022 Juli
Aug.

2022 Juli
Aug.

2022 Juli
Aug.

IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls)
darunter: darunter:
Kassenbe- Buchkredite
stand und mit Befristun
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
1442 | 100253 1137,0 2666,8 2194,2 471,4 4760,3 441,8 3604,5 0,3 700,1 94,6 1366,5
1441 | 103335 1252,2 2589,8 2116,4 471,2 4780,9 454,6 3627,3 0,4 682,1 94,6 16159
1439 | 10321,7 1173,6 26755 2199,3 473,8 4801,0 458,6 3640,1 0,3 685,3 94,5 15771
1432 | 104917 1143,9 2695,5 2222,0 470,5 48356 467,9 3657,7 0,3 692,3 94,9 1721,8
1425 | 10330,6 1127,2 2702,9 22278 471,4 4874,4 464,5 3690,2 0,3 703,2 96,2 1529,9
1417 | 10690,4 1150,7 2746,7 2270,5 471,5 4907,7 484,8 3714,3 0,2 691,0 95,8 1789,5
Kreditbanken 6
246 4583,0 617,8 1165,6 1085,7 79,6 1542,1 299,3 1004,3 0,2 230,5 31,6 12258
246 4.856,1 624,0 1205,7 1125,1 80,0 1549,1 307,9 1.009,4 0,2 221,9 31, 1445,6
GroBBbanken 7
3 2319,7 184,2 569,0 539,1 29,9 721,3 140,3 454,2 0,0 1238 26,3 818,8
3 2499,0 175,7 601,1 571,4 29,7 718,8 142,5 4545 0,0 17,9 26,3 977,1
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
136 1814,4 288,8 436,4 388,2 48,0 687,9 113,2 470,3 0,1 100,4 4,6 396,7
136 1896,3 291,9 4487 399,3 48,7 693,0 117,6 472,7 0,1 97,6 4,6 458,1
Zweigstellen auslandischer Banken
107 4488 144,8 160, 1 158,5 1,6 133,0 45,9 79,8 0,0 6,3 0,7 10,3
107 460,8 156,3 156,0 154,4 1,6 137,3 47,8 82,2 0,0 6,5 0,7 10,4
Landesbanken
6 915,2 11,4 254,2 204,2 49,7 429,6 48,9 338,5 0,0 37,6 9,4 110,8
6 944.,6 124,8 251,5 202,7 48,5 431,9 51,3 339,9 0,0 36,8 9,4 127,1
Sparkassen
364 15759 164,5 170,0 53,7 116,0 1202,1 52,0 971,2 - 178,4 15,3 24,0
362 1587,4 169,0 171,4 54,5 116,7 1207,2 51,9 976,7 - 178,0 15,3 24,5
Kreditgenossenschaften
764 1166,6 66,1 191,0 76,2 114,2 862,7 31,9 706,9 0,0 123,8 19,4 27,4
758 11745 65,5 193,9 78,2 115,1 867,9 32,2 711,5 0,0 124,3 19,4 27,7
Realkreditinstitute
9 233,2 13,5 16,6 10,2 6,1 197,6 2,3 179,4 - 15,8 0,1 54
9 234,7 15,3 17,5 10,9 6,3 196,7 2,5 179,5 - 14,7 1 5,1
Bausparkassen
18 260,0 3,6 45,1 30,1 15,0 207,5 1.3 182,0 . 24,2 0,3 3,6
18 258,9 2,4 44,8 29,8 15,0 207,6 1,3 182,7 23,6 0,3 3,8
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
18 1596,7 150,3 860,5 767.7 90,8 432,9 28,7 307,8 0,0 92,8 20,1 132,8
18 1634,2 149,7 861,9 769,3 90,0 447,2 37,6 314,6 0,0 91,7 19,6 155,7
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
141 2192,9 336,3 603,4 570,9 32,3 654,8 153,2 389,7 0,2 107,0 3,6 594,8
143 2367,5 336,2 634,0 600,7 32,6 666,5 162,5 394,1 0,1 103,9 3,6 727,2
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
34 1744,0 191,5 4433 412,5 30,6 521,8 107,3 309,8 0,1 100,7 2,9 584,5
36 1906,7 179,9 477,9 446,3 31,0 529,2 114,6 311,9 0,1 97,4 2,9 716,8

* Aktiva und Passiva der Monetdren Finanzinstitute (MFls) in Deutschland. Nicht ent-
halten sind Aktiva und Passiva der Auslandsfilialen sowie der - ebenfalls zu den MFls
zdhlenden - Geldmarktfonds und der Bundesbank. Fur die Abgrenzung der Positionen
sieche Anm. zur Tabelle IV.3. 1 Aufgrund des Gesetzes zur Modernisierung des Bilanz-
rechts vom 25. Mai 2009 enthalten die "sonstigen Aktiv- bzw. Passivpositionen" ab
dem Meldetermin Dezember 2010 derivative Finanzinstrumente des Handelsbestands

(Handelsbestandsderivate) i.S. des §340e Abs. 3 Satz 1 HGB iV.m. §35 Abs. 1 Nr.1a
RechKredV. Eine separate Darstellung der Handelsbestandsderivate finden Sie in der
Statistischen Fachreihe Bankenstatistiken in den Tabellen 1.1 bis I.3. 2 Fir "Bausparkas-
sen": Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV.12. 3 In den Termineinlagen
enthalten. 4 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch Anm. 2. 5 Einschl. borsenfahiger
nachrangig  begebener  Inhaberschuldverschreibungen;  ohne  nicht  borsen-
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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: Ruick-
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 | Gber aus Kindi- Spar- im Bank- posi- Monats-
insgesamt | einlagen lagen insgesamt | einlagen einschl. 1 Jahr 2 Repos 3) insgesamt | gungsfrist | briefe Umlauf 5) | risiken tionen 1) ende
Alle Bankengruppen
2481,6 770,4 1711,2 4395,3 2895,6 260,1 650,7 50,7 564,8 541,5 24,1 12554 576,7 1316,3 | 2022 Marz
24982 741,2 1756,9 44313 2907,0 287,1 649,5 62,5 563,7 540,5 23,9 1263,1 578,7 1562,2 April
25213 783,2 17381 4.438,7 2941,4 263,1 648,0 62,5 562,3 539,3 24,0 12619 579,5 15204 Mai
2484,9 772,6 17123 4439,4 2937,1 272,0 645,8 62,8 560,4 537,6 24,0 1273,7 585,7 1708,0 Juni
2490,7 7431 17476 4 476,6 2 950,6 296,0 647,2 65,6 558,6 535,9 24,2 12743 586,4 1502,6 Juli
25239 746,9 1777,0 45347 2998,1 309,1 646,3 70,2 556,1 533,5 25,1 1276,5 587,5 1767,7 Aug.
Kreditbanken ©
12831 553,1 729,9 1763,7 1253,0 162,5 237,4 64,4 101,3 97,9 9,5 181,5 197,7 1156,9 | 2022 Juli
1308,7 564,2 744,5 17975 1281,6 170,9 234,7 68,5 100,5 97.1 9,9 179,9 198,2 1371,8 Aug.
Grof3banken 7
510,5 196,9 313,5 845,0 594,8 86,0 77,0 31,9 86,2 83,4 1.1 135,0 71,6 757,6 | 2022 Juli
518,2 198,8 319,4 865,3 610,2 91,3 77,2 29,4 85,5 82,8 1.1 1351 72,6 907,8 Aug.
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
517,5 215,7 301,8 751,2 536,3 56,1 135,8 32,5 14,7 14,1 83 46,1 110,7 388,9 | 2022 Juli
529,7 219,7 310,0 758,8 544,8 57,1 133,6 39,1 14,6 14,0 8,7 44,4 110,2 453,1 Aug.
Zweigstellen auslandischer Banken
255,1 140,6 114,6 167,5 121,9 20,5 24,6 - 0,4 0,4 0,1 0,4 15,4 10,4 | 2022 Juli
260,7 145,7 115,0 173,4 126,6 22,5 239 - 0,3 0,3 0,1 0,4 15,4 10,9 Aug.
Landesbanken
288,1 52,0 236,1 286,8 152,9 57,4 70,8 0,7 5,6 5,5 0,0 184,8 43,1 112,5 | 2022 Juli
283,7 49,9 233,7 300,3 160,4 63,5 70,8 1,5 5,6 5,5 0,1 184,8 43,1 132,7 Aug.
Sparkassen
207,4 2,6 204,8 1166,7 854,8 141 14,0 - 273,4 258,0 10,3 15,7 137,2 48,9 | 2022 Juli
207,3 2,9 204,4 1176,3 865,2 141 13,9 - 272,4 257,0 10,6 16,2 137,2 50,4 Aug.
Kreditgenossenschaften
177,8 1,5 176,3 846,4 617,9 28,8 17,8 - 177,8 174,0 4,1 8,9 100,6 32,9 | 2022 Juli
178,7 2,2 176,5 852,3 624,2 28,7 18,0 - 177,2 173,4 4,2 8,7 100,9 339 Aug.
Realkreditinstitute
62,0 3,8 58,2 53,8 2,5 4,9 46,5 - - - . 100,8 10,4 6,2 | 2022 Juli
62,1 3,8 58,2 53,9 2,7 4,9 46,3 - - - . 102,2 10,4 6,3 Aug.
Bausparkassen
39,8 3,1 36,7 193,6 3,9 1,6 187,6 - 0,5 0,5 0,1 4,6 12,1 10,0 | 2022 Juli
38,9 2,8 36,1 193,4 3,8 1,5 187,5 - 0,5 0,5 0,1 4,6 12,1 10,0 Aug.
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
432,5 127,0 305,6 165,6 65,6 26,7 73,1 0,6 - - . 7781 85,3 135,1 | 2022 Juli
444,5 121,0 323,5 161,1 60,2 25,5 75,1 0,2 - - . 780,2 85,6 162,8 Aug.
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
742,4 363,5 378,8 715,9 528,6 65,1 99,3 34,1 20,3 20,0 2,6 44,6 95,7 594,2 | 2022 Juli
759,2 3711 388,1 740,7 552,3 66,8 98,7 40,2 20,0 19,7 3,0 44,2 95,9 727,5 Aug.
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
487,3 223,0 264,3 548,5 406,7 44,6 74,7 34,1 19,9 19,7 2,5 44,2 80,3 583,8 | 2022 Juli
498,4 2253 273,0 567,3 425,7 44,3 74,8 40,2 19,7 19,4 2,9 43,8 80,5 716,7 Aug.

fahige Inhaberschuldverschreibungen. 6 Die Kreditbanken umfassen die Untergruppen
"GroRbanken”, "Regionalbanken und sonstige Kreditbanken" und "Zweigstellen
auslandischer 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 Erlduterungen in der Statistischen

Fachreihe Bankenstatistiken, Tabelle 1.3, Bankengruppenbezeichnung "GroRbanken").
8 Summe der in anderen Bankengruppen enthaltenen Banken im Mehrheitsbesitz aus-
landischer Banken sowie der Gruppe (rechtlich unselbstandiger) "Zweigstellen aus-
landischer Banken". 9 Ausgliederung der in anderen Bankengruppen enthaltenen recht-
lich selbstandigen Banken (MFls) im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken.
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IV. Banken

3. Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFIs) in Deutschland gegentber 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
Eurowéh- | 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 *
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 11531 0,0 1,7 390,8 2,2 3131,6 2692,6 0,5 1,2 437,2
18,9 81,3 14259 1 065,6 0,0 21 358,2 1,7 3167,3 27122 0,4 0,7 454,0
19,2 155,0 1346,6 1062,6 0,0 1,7 282,2 1,7 32339 2764,0 0,4 0,4 469,0
25,8 284,0 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 1163,4 0,0 0,7 243,4 1,9 3332,6 2894,0 04 0,7 437,5
40,4 416,1 13235 1083,8 0,0 0,8 239,0 5,9 3394,5 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 3,3 398,7
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
49,4 905,0 1409,6 1163,7 - 0,5 245,3 10,3 3798,1 33924 0,3 2,6 402,8
45,5 983,4 1419,4 1160,8 0,0 0,9 257,7 9,8 3699,1 32875 0,2 6,7 404,7
44,7 1062,1 1362,4 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 3305,7 0,2 58 397,6
46,3 1059,2 1372,0 11181 0,0 0,8 253,2 10,3 37253 33229 0,2 6,1 396,2
46,5 1015,2 14252 1172,4 0,0 0,8 252,1 10,3 3736,4 33328 0,1 57 397,8
471 10549 1399,9 1147,7 0,0 0,7 251,5 10,3 3749,8 33419 0,1 4,4 403,3
47,6 10524 1419,3 1167,7 0,0 0,7 250,9 10,3 3770,2 3366,9 0,2 5,0 398,0
47,9 1068,7 14322 1183,6 - 0,7 248,0 10,0 3794,0 3386,4 0,2 5,6 401,9
49,4 905,0 1409,6 1163,7 - 0,5 2453 10,3 3798,1 33924 0,3 2,6 402,8
47,4 1066,0 1439,2 1191,8 - 0,7 246,7 10,1 38128 | 34090 0,2 3,1 400,5
47,2 1094,0 1453,6 1204,6 - 03 248,7 100| 38265| 34260 0.2 5,0 3953
49,5 1086,3 1442,6 1195,1 - 03 2473 100 | 38538| 34490 0.2 33 401,3
50,4 1200,5 1360,3 11128 - 0,6 246,9 9,9 3 866,6 3470,0 0,2 3,5 392,9
49,4 11228 1452,7 12029 - 0,7 249,1 9,9 3886,7 34889 0,2 3,2 394,4
51,1 1090,9 1462,8 12148 - 0,8 247,2 9.8 3906,6 35134 0,2 3,7 389,3
41,6 1084,2 14549 1206,8 - 0,8 247,2 9.8 3945,0 3539,1 0,2 3,6 402,2
23,1 1126,7 1480,6 1232,0 - 13 2473 9,9 3976,2 35743 0,1 3,9 397,8
Veranderungen *
+ 00 - 48,8 - 2041 - 170,6 + 0,0 - 0,7 - 327 - 02 + 4,4 + 0,3 - 01 - 0,6 + 4,8
+ 04 - 43 - 1193 - 871 + 0,0 + 0,4 - 326 + 0,1 + 36,7 + 20,6 - 01 - 0,6 + 16,8
+ 03 + 73,7 - 807 - 4,3 - 00 - 0,4 - 759 - 01 + 689 + 541 - 00 - 0,3 + 151
+ 65 +129,1 + 481 + 66,9 - - 0,9 - 17,9 + 04 + 43,7 + 628 - 01 - 0,1 - 189
+ 6,1 +108,4 + 50,3 + 704 - 00 + 0,0 - 201 - 01 + 57,0 + 70,2 + 00 + 0,4 - 13,6
+ 85 + 24,0 - 81,0 - 76,6 + 0,0 + 0,1 - 4,4 + 3,8 + 715 + 105,4 - 01 - 0,5 - 332
+ 28 + 59,7 - 63,0 - 61,1 - 00 - 0,2 - 1.6 - 14 + 126,7 + 1291 + 01 + 3.1 - 5,5
+ 41 +316,4 + 201,2 + 1916 - 00 + 0,0 + 9,6 + 43 + 1232 + 123,6 - 01 + 0,7 - 1,0
+ 22 +111,8 + 441 + 463 - 00 - 0,2 - 2,0 + 15 + 152,2 + 147,8 + 00 - 2,2 + 6,6
+ 06 + 543 + 371 + 306 - 0,1 + 6,6 + 0.2 + 29,7 + 25,6 - 00 - 1.4 + 5,4
- 08 + 787 - 56,7 - 549 - 00 - 0,1 - 1.7 + 00 - 5,2 + 0,0 - 00 - 1.1 - 4,1
+ 08 - 175 + 61,2 + 61,6 - + 0,0 - 0,4 + 04 + 156 + 12,5 - 00 1.1 + 4,2
+ 06 - 19 - 13,6 - 133 - 00 - 0,1 - 0,3 + 01 - 0,4 + 5,5 + 00 1.3 - 7.1
+ 02 + 153 - 351 - 331 - - 0,0 - 1.9 + 01 + 16,1 + 17,2 + 00 + 0,3 - 1.4
+ 02 - 438 + 534 + 544 - + 0,1 - 1.1 - 00 + 109 + 9,7 - 00 - 0,5 + 1,7
+ 06 + 39,7 - 26,2 - 255 + 00 - 0,1 - 0,6 - 00 + 135 + 9,2 + 00 - 1,2 + 5,4
+ 05 - 24 + 19,5 + 20,0 + 00 - 0,0 - 0,5 - 01 + 205 + 251 + 00 + 0,6 - 5,2
+ 03 + 16,6 + 129 + 159 - 00 - 0,0 - 2,9 0,3 + 255 + 204 + 00 + 0,6 + 4,5
+ 16 - 163,6 - 224 - 196 - - 0,1 - 2,7 0,3 + 4,3 + 6,2 + 01 - 3,0 + 0,9
- 20 +161,0 + 27,8 + 263 - + 0,1 + 1.4 - 03 + 147 + 16,6 - 01 + 0,5 - 2,3
- 02 + 28,0 + 131 + 115 - - 0,4 + 2,0 - 01 + 151 + 184 + 00 + 19 5,2
2,3 - 78 - 10,9 - 9,5 - 0,0 - 1.4 - 00 + 273 + 23,0 - 00 - 1,7 6,0
+ 09 +114,2 - 823 - 823 - + 0,3 - 0,4 - 00 + 131 + 213 + 00 + 0,2 - 8,4
- 10 - 77,7 + 924 + 90,0 - + 0,1 + 2,3 - 00 + 20,1 + 189 - 01 - 0,3 + 1,5
1,7 - 319 + 10,1 + 11,9 - + 0,1 - 1,9 - 01 + 19,9 + 24,5 0,0 0,5 - 5.1
- 95 - 68 - 7,5 - 7,6 - + 0,1 - 0,0 - 01 + 36,1 + 235 + 0,0 - 0,1 + 12,7
- 18,5 + 42,5 + 289 + 283 - + 0,2 + 0,4 + 0,1 + 311 + 35,1 - 00 + 0,3 - 4,3
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausgeschaltet. dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; siehe auch Anm. 2. 2 Einschl. Schuldver-

Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten.
Anderungen durch nachtragliche Korrekturen,

die im folgenden Monatsbericht

erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Schuldverschreibungen aus

schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen. 3 Einschl. Verbindlich-
keiten aus Namensschuldverschreibungen, Namensgeldmarktpapieren, nicht borsen-
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fahigen

Inhaberschuldverschreibungen;  einschl.
4 Einschl. Verbindlichkeiten aus geldpolitischen Geschdften mit der Bundesbank.
5 Eigene Akzepte und Solawechsel im Umlauf. 6 Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu

nachrangiger

Verbindlichkeiten.
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Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von inlandischen Banken (MFls) 3) von inldndischen 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 *
- 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 3048,7 1409,9 952,0 610,1 76,6 32,9 | 2013
- 26,5 94,3 1111,9 127,8 984,0 0,0 11,7 3118,2 1517,8 926,7 607,8 66,0 30,9 | 2014
- 20,4 89,6 1065,6 131,1 934,5 0,0 6,1 3224,7 1673,7 898,4 596,5 56,1 29,3 | 2015
- 19,1 91,0 10329 129,5 903,3 0,1 5,6 3326,7 17982 889,6 588,5 50,4 28,8 | 2016
- 19,1 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 22363 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 2513,0 783,3 560,6 28,3 34,4 | 2020
- 25,7 79,2 13384 17,2 12213 0,0 16,4 3976,3 2 654,6 736,0 561,2 24,5 34,2 | 2021
- 24,3 78,3 1336,0 135,4 1200,6 0,0 14,7 | 39258 25752 761,2 562,3 27,1 34,4 | 2021 Marz
- 24,5 77,7 1343,0 136,2 1206,8 0,0 15,1 39357 2594,6 751,6 562,8 26,8 34,4 April
- 24,7 78,6 1351,9 140,0 1211,9 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 78,1 1360,7 136,1 12245 0,0 15,9 3964,6 2 646,0 730,7 562,0 25,9 34,5 Juli
- 25,2 78,2 1364,7 135,3 12294 0,0 16,1 3971,0 2 656,0 727,8 561,5 25,6 34,3 Aug.
- 25,2 79,0 1353,8 128,9 12249 0,0 16,2 3960,3 2647,9 726,1 560,7 25,5 34,1 Sept.
- 25,1 79,0 1363,6 132,9 1230,7 0,0 16,2 3989,1 2 664,3 739,3 560,1 25,3 33,9 Okt.
- 25,2 791 13739 135,2 1238,6 0,0 16,3 4002,4 2 685,9 731,8 559,9 24,8 33,6 Nov.
- 25,7 79,2 13384 117,2 12213 0,0 16,4 3976,3 2 654,6 736,0 561,2 24,5 34,2 Dez.
- 25,7 78,6 1363,7 137,2 1226,5 0,0 16,4 4025,9 26909 750,0 560,8 24,2 33,9 | 2022 Jan.
- 25,7 78,7 1369,7 140,5 1229,2 0,0 16,6 4037,8 2704,5 748,5 560,9 23,9 33,8 Febr.
- 25,8 78,7 1367,7 137,7 1230,1 0,0 16,5 4033,7 2 695,6 755,2 559,0 23,9 33,8 Marz
- 25,9 78,7 1384,4 140,6 1243,8 0,0 16,7 4.046,7 2705,6 759,4 557,9 23,8 33,8 April
- 26,2 78,6 1393,7 142,7 1251,0 0,0 17,1 4 056,8 27243 752,1 556,6 23,8 33,6 Mai
- 26,1 78,8 1384,7 1471 12376 0,0 16,9 4051,8 27144 758,8 554,8 23,8 33,4 Juni
- 25,9 80,3 1383,3 134,3 1249,0 0,0 16,6 4086,4 2729,0 780,4 553,0 241 33,0 Juli
- 25,9 79,8 1403,5 136,0 1267,5 - 16,5 41343 2766,8 792,0 550,6 25,0 33,0 Aug.
Veranderungen
- - 33 + 24 - 794 241 - 553 + 0,0 - 34 + 40,2 + 118,44 - 539 - 74 - 17,0 - 1,7 | 2013
- - 19 + 2,0 - 29,0 2,2 - 31,2 - 00 - 06 + 69,7 + 107,9 - 253 - 24 - 10,6 - 20| 2014
- - 21 4,3 - 46,6 33 - 50,0 + 0,0 - 13 + 106,5 + 156,2 - 283 - 11,3 - 10,1 - 1,6 | 2015
- - 13 + 15 - 17 0,3 - 20 + 00 - 05 + 104,7 +124,5 - 69 - 79 - 50 - 05| 2016
- - 0,0 - 16 + 11,0 18,4 + 29,4 - 00 - 05 + 103,1 +142,8 - 275 - 56 - 67 + 0,4 | 2017
- - 1,0 + 3,1 - 25,0 3,1 - 219 + 0,0 - 04 + 117,7 + 139,3 - 10,8 - 43 - 65 + 39| 2018
- - 0,7 + 0,1 - 86 1,6 - 10,2 + 0,0 - 03 +122,5 + 155,8 - 257 - 34 - 41 - 1,4 2019
- + 57 - 33 +313,4 23,2 + 290,2 - 00 + 82 + 221,6 + 273,7 - 327 - 145 - 49 + 1,9 | 2020
- + 23 + 1,0 + 105,2 7,4 +112,6 + 0,0 + 33 + 953 + 1443 - 46,2 + 07 - 35 - 02| 2021
- + 03 + 0,1 + 751 2,6 + 77,7 - + 05 + 12,2 + 17,7 - 48 - 03 - 04 + 0,1 | 2021 Marz
- + 0,2 - 06 + 71 0,8 + 63 + 0,0 + 0,3 + 98 + 19,6 - 98 + 04 - 03 - 00 April
- + 03 + 03 + 89 3,9 + 50 - + 05 + 20,6 + 26,0 - 53 + 05 - 05 + 0,2 Mai
- + 0,2 + 0,1 + 50 73 + 12,3 + 0,0 + 03 - 19,8 - 85 - 10,5 - 06 - 02 - 0,0 Juni
- + 0,1 + 01 + 66 3,5 + 31 - + 0,1 + 282 + 33,9 - 50 - 06 - 02 - 01 Juli
- + 0.2 + 0,1 + 41 0,8 + 49 - 00 + 02 + 64 + 10,0 - 29 - 05 - 02 - 02 Aug.
- + 0,0 + 07 - 10,6 6,4 - 42 + 0,0 + 0,1 - 67 - 54 - 03 - 08 - 02 - 02 Sept.
- - 01 + 0,1 + 10,5 4,0 + 65 + 0,0 + 0,0 + 288 + 16,4 + 132 - 06 - 02 - 02 Okt.
- + 0,1 + 0,1 + 10,2 2,3 + 79 - + 0,1 + 133 + 21,5 - 76 - 02 - 03 - 03 Nov.
- + 05 + 0,1 - 354 18,0 - 174 - 00 + 0,0 - 259 - 31,2 + 41 + 14 - 02 + 0,6 Dez.
- - 0,0 - 06 + 23,5 18,3 + 52 - 00 + 0,0 + 49,6 + 36,3 + 14,1 - 04 - 04 - 0,3 | 2022 Jan.
- + 0,0 + 0,1 + 6,0 3,3 + 27 - 00 + 0,2 + 11,9 + 13,6 - 16 + 0,1 - 0.2 - 02 Febr.
- + 0,1 + 00 - 19 2,8 + 08 - - 00 - 41 - 90 + 66 - 18 + 00 - Marz
- + 0,2 - 00 + 16,7 3,0 + 13,7 - + 0.2 + 13,0 + 95 + 4,2 - 06 - 01 + 0,0 April
- + 03 - 01 + 94 2,2 + 7.2 - 00 + 03 + 10,1 + 188 - 73 - 13 + 0,0 - 02 Mai
- - 01 + 0.2 - 90 4,4 - 134 - 00 - 02 - 50 - 99 + 67 - 18 - 00 - 01 Juni
- - 0.2 + 15 - 11 12,4 + 11,2 - - 03 + 335 + 143 + 20,7 - 18 + 03 - 05 Juli
- - 0,0 + 0,1 + 233 1,8 + 21,6 - 00 - 01 + 48,1 + 37,8 + 11,8 - 24 + 09 + 0,0 Aug.

Tab. IV.12. 7 Ohne Bauspareinlagen; sieche auch Anm. 8. 8 Einschl. Verbindlichkeiten
aus nicht boérsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen.
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IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an ausléandische Banken (MFls) Kredite an auslandische Nichtbanken (Nicht-MFls)
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
Eurowéh- zu- kurz- lang- von von Treuhand- zu- kurz- lang- Nicht- Nicht-
Zeit rungen insgesamt | sammen | fristig fristig Banken Banken kredite insgesamt | sammen | fristig fristig banken banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2012 0,8 1046,0 813,5 545,5 268,1 5.4 227,0 2,6 729,0 442,2 105,1 3371 9,0 2778
2013 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
2014 0,2 11252 884,8 618,7 266,1 7,9 2325 11 7351 415,2 94,4 320,8 6,5 3135
2015 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
2016 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
2017 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 2775
2018 0,2 1014,1 771,9 503,8 268,1 1,0 2413 3,0 762,0 489,6 99,9 389,7 4,3 268,1
2019 0,2 1064,2 814,0 532,7 281,3 1.8 248,5 3,7 795,3 5131 111,0 402,1 7.7 274,5
2020 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
2021 0,3 1100,7 877,5 614,7 262,7 0,4 222,8 3,5 871,2 572,2 151,5 420,7 8,0 290,9
2021 Mérz 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 2935
April 0,2 11723 9431 680,7 262,3 2,3 227,0 3,9 855,5 555,5 152,6 402,9 13,0 287,0
Mai 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
Juni 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
Juli 0,4 1139,3 910,4 651,3 259,1 1,9 227,0 3,8 867,2 565,0 158,4 406,6 13,1 289,2
Aug. 0,4 11259 899,8 647,9 251,8 1,6 224,5 3,7 867,4 566,7 158,7 407,9 15,3 285,5
Sept. 0,3 11131 885,7 634,6 2511 11 226,3 3,6 876,0 569,3 156,6 412,7 15,1 291,6
Okt. 0,3 1166,7 940,5 672,2 268,2 0,9 2253 3,5 878,0 579,6 164,1 415,5 17,7 280,6
Nov. 0,3 1164,8 940,3 674,7 265,6 0,8 2237 3,4 888,2 585,6 164,4 421,2 14,3 288,3
Dez. 0,3 1100,7 877,5 614,7 262,7 0,4 222,8 3,5 871,2 572,2 151,5 420,7 8,0 290,9
2022 Jan. 0,3 1200,2 977,7 7141 263,6 1,2 221,3 3,5 911,6 610,7 187,0 423,7 10,3 290,7
Febr. 0,5 12223 998,7 7343 264,4 1,6 222,0 3,6 923,5 615,2 191,4 423,7 9,4 298,9
Marz 0,5 12242 999,2 729,8 269,4 1,0 2241 3,6 906,5 597,4 171,8 425,6 10,3 298,9
April 0,6 12295 1003,6 7341 269,6 1,6 2243 3,6 914,4 612,0 180,9 4311 13,1 289,2
Mai 0,6 12228 996,5 730,7 265,8 1,7 224,7 3,6 914,3 609,9 182,1 427,9 13,5 290,9
Juni 0,6 12327 1007,2 742,2 265,0 2,2 2233 3,6 929,1 612,4 181,1 431,2 13,7 303,0
Juli 0,6 1248,0 10211 748,0 2731 2,7 224,2 3,5 929,4 615,7 177,0 438,7 12,7 301,0
Aug. 0,5 1266,1 10385 756,2 282,4 3,4 224,2 3,4 931,5 624,9 183,9 441,0 13,4 293,2
Veranderungen *
2013 - 05 - 22,7 - 269 - 13 - 25,6 + 18 + 24 - 0,0 - 21,2 - 33,1 - 58 - 27,2 - 07 + 12,6
2014 - 00 + 86,1 + 80,1 + 63,2 + 16,8 + 07 + 53 - 06 + 57 -10,2 -12.8 + 2,7 - 18 +17,7
2015 + 01 - 918] - 80| - 822 - 38 - 67 + 08 - 01 - 61 - 92 - 65 - 27 + 11 + 20
2016 + 00 - 255 - 145] - 382 + 237 - 07 - 10,3 - 00 + 17,4 + 289 + 10,1 + 1838 - 30 - 85
2017 + 0,0 - 57,2 - 48,7 - 61,5 + 12,8 + 00 - 85 + 0,6 - 47 + 13,0 + 86 + 44 + 07 - 18,4
2018 + 0,0 + 49,6 + 34,0 + 57,7 - 23,7 + 0,2 + 15,3 + 0,7 + 18,3 + 28,3 + 3,2 + 25,2 - 04 - 97
2019 - 00| - 41 - 13 - 219 +10,7 + 08 + 63 + 0,7 + 268 + 19,9 +12,7 + 73 + 30 + 38
2020 - 00| - 320 - 224] - 66 - 15,8 + 09 - 10,5 + 03 + 344 +14,7 + 9,0 + 57 + 36 + 16,1
2021 + 00 + 528 + 711 + 689 + 2,2 - 25 - 158 - 05 + 37,8 + 39,7 + 29,8 + 99 - 32 + 14
2021 Marz - 03 - 11,7 - 101 - 15,8 + 56 + 0,1 - 17 + 0,0 + 39 + 49 + 0,7 + 4.1 - 28 + 1,8
April - 00 + 37,7 + 40,7 + 36,8 + 3,9 - 01 - 29 + 0,1 - 40 + 0,6 + 0,7 - 00 + 11 - 56
Mai + 00 - 149 - 146 - 11,5 - 31 - 01 - 03 + 0,0 - 77 - 42 - 44 + 0,2 - 09 - 26
Juni + 0,2 - 41 - 37 - 63 + 26 + 0,1 - 05 - 00 + 49 - 18 - 17 - 02 - 15 + 82
Juli + 00} - 21,8 - 205| - 157 - 438 - 06 - 07 - 01 + 129 + 13,0 + 11,7 + 1,4 + 26 - 28
Aug. - 00| - 139 - 11,2 - 36 - 76 - 02 - 25 - 01 - 01 + 14 + 03 + 1,1 + 22 - 38
Sept. - 01 - 187 - 19,8 - 17,0 - 29 - 06 + 17 - 0,1 + 10,0 + 46 + 1,2 + 3,4 - 02 + 56
Okt. + 0,0 + 54,3 + 555 + 383 + 17,3 - 01 - 11 - 0,1 + 15 + 99 + 7,6 + 2,3 + 26 - 11,0
Nov. - 00| - 57 - 39 + 02 - 4,0 - 0,1 - 18 - 01 + 54 + 1,8 + 11 + 07 - 34 + 71
Dez. - 00| - 657 - 643 - 609 - 35 - 05 - 09 +00) - 178 - 14,0 =127 - 14 - 63 + 25
2022 Jan. + 0,1 + 95,8 + 96,6 + 97,4 - 08 + 08 - 1,7 + 0,1 + 37,7 + 36,2 + 34,8 + 1,4 + 23 - 07
Febr. + 0,2 + 23,2 + 221 + 20,8 + 1,2 + 04 + 07 + 0,0 + 12,7 + 52 + 4,6 + 0,5 - 08 + 84
Marz - 00| - 00| - 15 - 58 + 43 - 06 + 2,1 + 00| - 183 - 18,9 - 201 + 1,2 + 08 - 02
April + 01 - 97 - 10,2 - 46 - 56 + 06 - 0,1 + 0,0 - 17 + 68 + 68 + 0,0 + 28 - 1.3
Mai + 00)] - 11 - 18] - 01 - 17 + 0,1 + 05 + 0,0 + 37 + 11 + 22 - 11 + 04 + 2,2
Juni + 00 - 154 - 144 - 10,3 - 41 + 05 - 16 + 0,0 + 97 - 1,7 - 23 + 0,6 + 02 + 11,2
Juli - 00 + 84 + 73 + 1,7 + 56 + 05 + 07 - 0,1 - 47 - 07 - 53 + 4,6 - 11 - 29
Aug. - 01 + 139 + 13,2 + 6,0 + 7,2 + 07 - 00 - 0.2 + 01 + 7,7 + 6,3 + 14 + 07 - 84
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-

Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten. scheinen, werden nicht besonders angemerkt.
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Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von auslandischen Banken (MFls) von ausléndischen 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
32,6 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 0,1 257,8 118,1 139,7 76,8 62,9 1,0 | 2013
14,0 35,6 609,2 2771 332,1 242,7 89,4 0,1 221,0 113,0 107,9 47,8 60,1 0,7 | 2014
13,1 30,5 611,9 323,4 288,5 203,8 84,7 0,1 201,1 102,6 98,5 49,3 49,2 0,7 | 2015
13,1 28,7 696,1 374,4 321,6 234,2 87,5 0,0 206,2 100,3 105,9 55,2 50,8 0,7 | 2016
12,1 24,3 659,0 389,6 269,4 182,4 87,0 0,0 241,2 109,4 131,8 68,1 63,8 03| 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 - 229,8 112,3 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 16,6 914,6 456,0 458,6 301,5 157,2 0,0 288,2 141,9 146,2 68,7 77,6 0,1 | 2021
11,3 16,6 991,5 520,2 471,3 319,5 151,8 - 288,9 147,8 141,1 73,7 67,4 0,1 | 2021 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
11,3 165| 1013, 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
11,2 16,3 969,4 513,0 456,4 293,0 163,5 0,0 298,4 158,9 139,6 78,8 60,8 0,1 Aug.
11,2 16,3 1003,9 528,2 475,8 315,7 160,1 - 306,0 164,0 142,0 81,5 60,4 0,1 Sept.
11,2 16,3 1031,2 550,5 480,7 320,4 160,3 0,0 320,9 169,8 151,1 83,3 67,8 0,1 Okt.
11,3 16,4 1068,2 565,4 502,8 335,0 167,9 0,0 315,5 171,3 144,2 75,5 68,7 0,1 Nov.
1,1 16,6 914,6 456,0 458,6 301,5 157,2 0,0 288,2 141,9 146,2 68,7 77,6 0,1 Dez.
1,1 16,1 1098,5 635,9 462,7 321,8 140,8 0,0 339,9 177,2 162,7 82,1 80,5 0,1 | 2022 Jan.
, 16,0 11304 640,4 490,0 349,8 140,2 0,0 361,2 194,5 166,7 87,0 79,7 0,1 Febr.
, 15,7 1113,8 632,7 481,1 349,8 131,3 0,0 361,6 200,0 161,6 82,0 79,6 0,1 Marz
1,1 15,7 1113,7 600,6 513,2 381,7 131,4 0,0 384,6 201,5 183,2 102,6 80,6 0,1 April
11 15,7 1127,5 640,4 487,1 351,4 135,7 0,0 382,0 2171 164,9 85,0 79,9 0,2 Mai
11,0 15,9 1100,2 625,5 474,7 340,6 134,1 0,0 387,6 222,7 164,9 82,5 82,4 0,3 Juni
10,6 15,8 1107,4 608,8 498,6 359,0 139,6 0,0 390,2 221,6 168,6 87,5 81,1 0,3 Juli
10,6 15,8 11204 610,9 509,5 360,5 149,0 0,0 400,4 231,3 169,2 87,4 81,8 0,2 Aug.
Veranderungen *
1,8 - 72 - 174,0 - 75,6 - 984 83,1 - 154 - 0,0 + 13,5 + 96 + 39 + 69 - 30 - 02| 2013
0,1 - 38 + 76,3 + 47,8 28,5 39,0 - 10,5 0,0 - 43,6 - 83 - 353 - 30,7 - 46 + 0,2 | 2014
- 06 - 61 - 154 + 40,6 - 56,0 - 48,6 - 74 - 0,0 - 26,5 - 13,9 - 12,6 + 03 - 13,0 - 0,0 | 2015
- 01 - 15 + 82,7 + 51,0 + 31,7 + 27,0 + 47 - 0,0 + 3,5 - 31 + 6,7 + 59 + 08 - 00| 2016
- 1,0 - 41 - 15,55 + 25,2 - 40,8 - 43,2 + 24 + 0,0 + 31,8 + 11,0 + 20,8 + 15,6 + 52 - 04| 2017
- 02 - 22 - 239 - 234 - 04 + 2,1 - 26 - 0,0 - 11,9 - 02 - 118 - 57 - 60 - 02| 2018
- 03 - 09 - 95 - 49,4 + 398 + 28,0 + 11,8 - 0,0 - 08 + 2,1 - 29 - 18 - 11 - 00| 2019
- 02 - 39 + 83,8 + 87,8 - 41 - 34,7 + 30,6 - + 23,6 + 13,8 + 98 + 71 + 28 + 0,0 | 2020
- 02 - 08 + 136,6 + 19,8 + 116,8 + 89,2 + 27,6 + 0,0 + 22,7 + 64 + 16,3 + 0,0 + 16,3 - 0,0 | 2021
+ 0,1 - 00 - 1.8 - 26 + 08 - 11 + 19 - + 3,2 + 16 + 1,6 + 1,3 + 03 + 0,0 | 2021 Mérz
- 00 + 00 + 23,2 + 43 + 19,0 + 268 - 78 - + 7.9 + 37 + 4,2 + 7.3 - 30 + 0,0 April
+ 0,0 + 00 + 49 - 74 + 12,2 + 16,6 - 44 - + 86 - 22 + 10,8 + 7,2 + 35 - 0,0 Mai
- 01 - 00 - 19 + 23,7 - 25,6 - 274 + 1.8 - - 14,8 - 06 - 14,2 - 90 - 52 - 0,0 Juni
- 01 - 05 - 348 - 14,6 - 20,2 - 306 + 10,4 - + 1,3 + 29 1,6 - 03 - 13 + 0,0 Juli
+ 0,0 + 02 - 12,8 - 12,3 - 05 - 12,2 + 11,7 + 0,0 + 57 + 67 - 11 - 06 - 05 - 0,0 Aug.
- 00 + 00 + 30,5 + 12,9 + 17,6 + 214 - 39 - 0,0 + 6,7 + 49 + 1,7 + 23 - 06 + 0,0 Sept.
+ 0,0 + 0,1 + 279 + 22,7 + 52 + 51 + 0,2 + 0,0 + 14,7 + 5.8 + 9,0 + 1,6 + 7,4 - 00 Okt.
+ 0,0 + 01 + 32,3 + 12,5 + 19,9 + 13,0 + 69 - - 63 + 08 - 71 - 84 + 13 - 0,0 Nov.
- 01 + 02 - 155,0 -110,1 - 44,9 - 34,0 - 10,9 - - 27,7 - 29,6 + 19 - 70 + 89 + 0,0 Dez.
- 00 - 06 + 180,8 +178,4 + 24 + 19,3 - 16,9 - + 50,8 + 34,9 + 16,0 + 13,1 + 29 - 2022 Jan.
+ 0,0 - 00 + 334 + 57 + 27,8 + 283 - 05 - + 21,2 + 17,0 + 4,2 + 5,0 - 08 - Febr.
- 01 - 03 - 183 - 85 - 98 - 07 - 91 - - 01 + 53 - 54 - 53 - 01 - 00 Marz
+ 0,0 - 01 - 13,2 - 39,6 + 264 + 27,6 - 11 - + 19,2 - 06 + 19,8 + 19,1 + 06 - April
- 00 + 00 + 187 + 42,5 - 238 - 28,6 + 48 - - 11 + 16,4 - 17,5 - 16,9 - 05 + 0,1 Mai
- 01 + 01 - 21,2 - 58 - 154 - 13,0 - 24 - + 3,5 + 4,7 - 1.2 - 34 + 22 + 0,0 Juni
- 05 - 01 - 03 - 20,0 + 19,7 + 16,2 + 35 + 0,0 + 01 - 22 + 2,3 + 4,0 - 18 - 00 Juli
+ 0,1 - 00 + 97 + 03 + 94 + 03 + 92 - 0,0 + 89 + 91 - 02 - 07 + 05 - 0,0 Aug.
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IV. Banken

5. Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland an inlandische Nichtbanken (Nicht-MFlIs) *

Mrd €
Kredite an inlandische Kurzfristige Kredite Mittel- und langfristige
Nichtbanken
insgesamt an Unternehmen und Privatpersonen an offentliche Haushalte an Unter-
mit borsen- ohne borsen-
fahigen Geld- | fahige Geld- borsen-
marktpapieren, | marktpapiere, fahige
Wertpapieren, | Wertpapiere, Buchkredite | Geld-
Ausgleichs- Ausgleichs- zu- und markt- zu- Buch- Schatz- zu-
Zeit forderungen forderungen insgesamt sammen Wechsel papiere sammen kredite wechsel insgesamt sammen

Stand am Jahres- bzw. Monatsende *

2012 32204 2786,1 376,1 316,8 316,3 0,5 59,3 57,6 1,7 28443 23109
2013 31316 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 2 640,0
2018 33945 2990,4 249,5 228,0 227,6 0,4 21,5 21,7 -0,2 3145,0 27328
2019 35215 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
2021 37981 33927 249,7 232,2 231,9 0,3 17,5 15,2 2,3 35484 3174,6
2021 Mérz 36991 32877 261,3 236,6 236,0 0,6 24,7 18,6 6,1 34378 30486
April 3693,9 32877 248,6 223,5 222,8 0,7 25,1 20,2 4,9 3445,2 3061,5

Mai 3709,6 33004 248,7 225,4 224,6 0,8 233 19,5 3,8 3460,9 3075,1

Juni 3709,2 3305,8 250,7 225,8 225,0 0,8 24,9 19,9 51 34585 3082,5

Juli 37253 33230 248,2 221,0 220,2 0,8 27,2 219 53 34771 3102,5

Aug. 37364 33329 245,0 2211 220,4 0,7 23,9 18,9 4,9 3491,5 3116,8

Sept. 37498 33421 247,8 224,5 2238 0,7 23,4 19,6 3,7 3501,9 31232

Okt. 3770,2 3367,1 256,5 232,5 231,9 0,6 24,0 19,5 4,4 3513,7 31429

Nov. 3794,0 3386,5 255,6 232,9 232,3 0,6 22,7 17,7 5,0 35384 31649

Dez. 37981 33927 249,7 232,2 231,9 0,3 17,5 15,2 2,3 35484 3174,6

2022 Jan. 38128 3409,2 262,6 242,3 241,7 0,6 20,3 17,8 2,5 3550,2 3180,4
Febr. 38265 3426,2 267,4 246,9 246,1 0,8 20,5 16,3 4,2 35591 31953

Mérz 38538 3449,2 273,6 254,8 254,0 0,8 18,9 16,3 2,5 3580,1 3209,5

April 3866,6 3470,2 277,5 257,9 257,0 0,9 19,6 171 2,5 3589,1 3226,2

Mai 3886,7 3489,1 280,1 262,5 261,5 1,0 17,6 15,4 2,2 3606,6 32426

Juni 3906,6 3513,5 290,8 271,4 270,5 0,9 19,5 16,6 2,8 36157 3255,8

Juli 3945,0 3539,3 291,4 271,8 270,9 0,8 19,6 16,8 2,8 3653,7 32935

Aug. 3976,2 3574,4 305,0 287,3 286,4 0,8 17,7 14,7 3,1 36711 33143
Veranderungen *

2013 + 4,4 + 0,1 - 13,8 - 5,8 - 6,3 + 0,5 - 8,0 - 7,0 - 11 + 18,2 + 17,6
2014 + 36,7 + 20,5 - 11,6 - 4,5 - 4,5 - 0,0 - 71 - 6,5 - 0,6 + 48,3 + 52,5
2015 + 68,9 + 54,1 + 1,6 - 13 - 0,9 - 0,4 + 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 + 0,0 - 121 - 12,4 + 0,3 + 63,5 + 103,4
2018 + 71,5 + 105,3 + 6,6 + 15,8 + 15,7 + 0,1 - 9,2 - 8,6 - 0,6 + 65,0 + 102,0
2019 + 126,7 + 129,1 + 1,7 + 11,6 + 11,6 + 0,0 + 0,1 - 3,0 + 3,1 + 1150 + 132,8
2020 + 123,2 + 123,6 - 19,6 - 19,8 - 19,8 - 0,0 + 0,2 - 0,5 + 0,7 + 1428 + 145,6
2021 + 152,2 + 147,8 + 8,8 + 13,8 + 13,8 - 0,1 - 4,9 - 2,8 - 2,1 + 1434 + 157,9
2021 Marz + 29,7 + 25,6 + 11,2 + 12,5 + 12,5 - 0,0 - 13 + 0,0 1,4 + 18,5 + 16,3
April - 5,2 - 0,0 - 12,8 - 131 - 13,2 + 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 + 55 + 2,0 + 0,3 + 0,4 - 0,1 + 17 + 0,4 1,3 - 2,4 + 73

Juli + 16,1 + 17,2 - 2,0 - 4,2 - 4,3 + 0,0 + 2,3 + 2,0 + 0,3 + 18,1 + 19,5

Aug. + 10,9 + 9,7 - 3,2 + 0,1 + 0,2 - 0,1 - 3,3 - 2,9 - 0,4 + 14,1 + 14,2

Sept. + 13,5 + 9,3 + 3,3 + 3,7 + 3,8 - 0,0 - 0,5 + 0,7 - 1,2 + 10,2 + 6,2

Okt. + 20,5 + 25,1 + 8,7 + 8,1 + 8,2 - 0,1 + 0,5 - 0,2 + 0,7 + 11,8 + 19,8

Nov. + 25,5 + 20,5 + 1,2 + 2,4 + 2,4 + 0,0 - 1,2 - 1.8 + 0,6 + 24,4 + 19,9

Dez. + 4,3 + 6,3 - 58 - 0,6 - 0,3 - 0,3 - 52 - 2,5 - 2,7 + 10,1 + 9,8

2022 Jan. + 14,7 + 16,5 + 12,9 + 10,1 + 9,8 + 0,3 + 2,8 + 2,6 + 0,2 + 1,8 + 58
Febr. + 15,1 + 18,4 + 6,2 + 6,0 + 5,8 + 0,2 + 0,2 - 1,5 + 1,7 + 9,0 + 14,9

Marz + 27,3 + 23,0 + 6,2 + 7.9 + 7.9 - 0,0 - 1,6 + 0,1 - 1,7 + 21,0 + 14,2

April + 13,1 + 21,4 + 3,9 + 3.1 + 3,0 + 0,1 + 0,7 + 0,7 + 0,0 + 9,3 + 17,0

Mai + 20,1 + 18,8 + 2,6 + 4,6 + 4,5 + 0,0 - 2,0 - 1,7 - 0,3 + 17,5 + 16,4

Juni + 19,9 + 24,5 + 10,8 + 8,9 + 9,0 - 0,1 + 1,9 + 1,3 + 0,6 + 9.1 + 13,2

Juli + 36,1 + 23,5 + 0,2 + 0,1 + 0,1 - 0,0 + 0,1 + 0,2 - 0,1 + 35,8 + 35,6

Aug. + 31,1 + 35,1 + 13,7 + 15,5 + 15,5 + 0,0 - 1,9 - 2,1 + 0,3 + 17,4 + 20,8
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erschei-

Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten. nen, 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 *
2119,5 249,7 1.869,8 191,4 31,4 533,4 292,7 39,4 253,3 240,7 3,5 | 2012
21369 248,0 1888,9 191,7 289 534,0 288,4 38,8 249,7 245,6 2,7 | 2013
21727 251,7 1921,0 204,2 24,4 532,9 283,1 33,5 249,6 249,8 2,1 2014
22324 256,0 1976,3 219,0 18,3 527,0 277,0 27,9 249,0 250,0 2,1 2015
2 306,5 264,1 2042,4 223,4 17,3 495,8 269,4 23,9 245,5 226,4 1,8 | 2016
2399,5 273,5 21259 240,6 17,4 450,9 254,0 22,5 231,5 196,9 1,7 | 2017
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 24614 2411 22,4 390,8 234,3 15,7 218,6 156,6 1,1 | 2020
29157 314,5 2601,2 258,9 24,7 373,8 229,9 14,3 215,6 143,9 1,0 | 2021
2802,4 314,5 2487,9 246,1 23,1 389,3 230,7 15,2 215,5 158,6 1,1 | 2021 Mérz
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 2513,5 249,9 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 1.1 Juni
2851,4 310,7 2540,8 251,0 24,0 374,6 229,5 14,9 214,6 145,1 1.1 Juli
2 864,5 311,5 2553,1 252,2 24,2 374,7 2291 14,7 214,4 145,6 1.1 Aug.
2870,0 310,1 2559,9 253,2 24,2 378,7 228,7 14,3 214,4 150,1 1,0 Sept.
2 885,5 313,5 2572,0 257,4 24,1 370,9 230,2 14,6 215,6 140,7 1,0 Okt.
2 906,5 315,6 2590,9 258,4 24,2 373,5 230,0 14,5 215,6 143,5 1,0 Nov.
29157 314,5 2601,2 258,9 24,7 373,8 229,9 14,3 215,6 143,9 1,0 Dez.
2920,6 312,8 2607,8 259,8 24,7 369,8 229,1 13,9 215,2 140,7 1,0 | 2022 Jan.
2935,4 313,8 2621,6 259,9 24,6 363,8 228,5 13,9 214,5 135,4 1.1 Febr.
2950,1 316,1 2633,9 259,4 24,7 370,7 228,8 13,7 215,1 141,8 1.1 Marz
2 966,8 317,3 2 649,5 259,4 24,9 362,9 229,5 13,7 215,8 133,5 1,0 April
2983,1 319,7 2 663,4 259,5 25,1 364,0 229,1 13,7 215,4 134,9 1,0 Mai
2998,2 322,2 2 675,9 257,6 25,0 360,0 228,2 13,6 214,6 131,7 1,0 Juni
3022,5 327,7 2 694,9 271,0 24,9 360,2 229,0 13,5 215,5 131,2 1,0 Juli
3044,6 335,4 2709,1 269,8 24,9 356,8 228,7 13,5 215,2 128,0 1,0 Aug.
Veranderungen *
+ 17,7 - 0,1 + 17,8 - 0,1 - 25 + 0,6 - 4,3 - 0,7 - 3,6 + 49 - 08] 2013
+ 39,9 + 5,6 + 34,3 + 125 - 1,8 - 4,1 - 8,5 - 5.1 - 3,4 + 4,3 - 02 2014
+ 59,0 + 4,5 + 54,6 + 148 - 21 - 6,6 - 6,9 - 4,8 - 2,0 + 0,2 + 00| 2015
+ 751 + 9,7 + 654 + 4,7 - 09 - 30,9 - 73 - 4,0 - 33 - 236 - 04| 2016
+ 87,6 + 9,4 + 782 + 158 + 0,1 - 39,9 - 106 - 1,3 - 9,3 - 294 - 01| 2017
+ 1087 + 193 + 894 - 6,7 - 09 - 37,1 - 105 - 2,7 - 7,8 - 266 0,0 | 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
+ 1401 + 5,6 + 1345 + 17,8 + 23 - 14,6 - 33 - 1,3 - 2,0 - 1,3 - 00| 2021
+ 14,4 + 4,7 + 9,7 + 1,9 + 03 + 21 - 1,4 - 0,2 - 1,2 + 3,5 - 00| 2021 Marz
+ 11,5 - 0,9 + 12,4 + 1,5 + 02 - 5,5 + 0,1 - 0,2 + 0,3 - 5,6 - 00 April
+ 11,0 - 1,9 + 13,0 + 2,3 + 02 + 21 + 0,3 - 0,1 + 0,4 + 1,8 + 00 Mai
+ 6,5 - 1,7 + 8,2 + 0,8 + 03 - 9,7 - 1,8 - 0,2 - 1,5 - 7,9 - 00 Juni
+ 19,2 + 0,2 + 19,0 + 0,3 + 01 - 1,4 + 0,3 + 0,2 + 0,1 - 1,7 - 00 Juli
+ 13,0 + 0,8 + 12,3 + 1,2 + 0.2 - 0,1 - 0,6 - 0,1 - 0,4 + 0,5 - 00 Aug.
+ 52 - 1.4 + 6,6 + 1,0 - 00 + 4,0 - 0,4 - 0,5 + 0,0 + 4,4 + 00 Sept.
+ 15,6 + 3,5 + 121 + 41 - 01 - 7,9 + 1.4 + 0,3 + 11 - 9,4 - 00 Okt.
+ 18,9 + 4,4 + 14,5 + 1,0 + 0,1 + 4,4 + 0,9 - 0,1 + 1,0 + 3,5 - 00 Nov.
+ 9,3 - 11 + 10,4 + 0,5 + 0,5 + 0,2 - 0,1 - 0,1 + 0,0 + 0,4 + 0,0 Dez.
+ 4,9 - 1,7 + 6,6 + 0,8 - 00 - 4,0 - 0,8 - 0,4 - 0,4 - 3,2 - 00| 2022 Jan.
+ 14,8 + 1,0 + 13,8 + 0,1 + 0,0 - 6,0 - 0,7 - 0,0 - 0,6 - 53 - 00 Febr.
+ 14,7 + 2,3 + 12,4 - 0,5 + 01 + 6,8 + 0,4 - 0,2 + 0,6 + 6,5 - 00 Marz
+ 17,0 + 1,5 + 15,6 - 0,0 + 0.2 - 7,7 + 0,6 + 0,0 + 0,6 - 8,4 - 00 April
+ 16,4 + 2,5 + 13,9 + 0,1 + 03 + 11 - 0,4 - 0,0 - 0,3 + 1,4 - 00 Mai
+ 15,1 + 2,5 + 12,6 - 1,9 - 01 - 4,1 - 0,9 - 0,0 - 0,8 - 3,2 - 00 Juni
+ 22,5 + 4,4 + 18,1 + 131 - 02 + 0,2 + 0,7 - 0,1 + 0,8 - 0,5 0,0 Juli
+ 22,0 + 7,7 + 14,3 - 1,2 - 00 - 3,4 - 0,2 - 0,0 - 0,2 - 3,2 0,0 Aug.

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 »
2020 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 Juni 3056,8 1634,6 1619,5 1316,7 302,8 1654,3 461,4 142,5 1221 85,7 135,5 56,0 57,9 182,6
Sept. 30937 1653,1 16489 13374 3114 1666,9 467,9 143,9 122,2 87,7 136,7 56,2 56,3 182,6
Dez. 31475 1591,4 1678,2 1373,0 305,2 1701,5 477,2 146,1 128,3 98,0 140,4 55,9 55,6 186,3
2022 Marz 3204,0 16137 1701,0 13919 309,0 1742,4 485,1 150,9 134,3 101,3 145,3 56,3 54,9 193,2
Juni 3268,7 1636,4 17314 14128 318,5 1784,8 494,5 160,2 132,6 104,4 153,4 57,0 56,4 200,2
Kurzfristige Kredite
2020 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 Juni 225,0 - 7.8 - 7,8 195,9 4,5 28,8 5,5 16,7 34,7 4,2 4,4 34,4
Sept. 223,8 - 7.8 - 7.8 193,7 4,4 30,4 5.1 17,1 35,6 4,0 41 341
Dez. 231,8 - 6,9 - 6,9 202,7 4,4 31,6 9,1 18,0 36,4 3,3 3,9 35,0
2022 Marz 254,0 - 7,0 - 7,0 2241 4,5 36,5 14,0 19,5 39,3 3,6 41 38,0
Juni 270,5 - 7.0 - 7,0 239,5 4,6 44,7 11,6 20,1 42,2 3,9 4,3 42,2
Mittelfristige Kredite
2020 310,5 - 38,5 - 38,5 230,4 18,5 30,2 5.4 14,8 19,3 4,8 15,0 51.4
2021 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
Sept. 310,1 - 40,2 - 40,2 233,3 20,2 27,8 52 15,8 19,3 4,5 12,3 51,7
Dez. 314,5 - 40,5 - 40,5 239,5 20,6 28,3 5.4 19,3 20,8 43 12,3 52,0
2022 Marz 316,1 - 40,8 - 40,8 242,2 21,0 28,9 5.6 20,0 22,0 4,2 1,7 53,1
Juni 3222 - 42,0 - 42,0 249,2 22,2 29,1 5.8 21,0 223 43 13,3 53,7
Langfristige Kredite
2020 2461,4 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 Juni 2521,8 1634,6 1572,0 1316,7 255,3 12255 437,2 86,0 11,6 53,7 81,3 47,3 39,4 97,0
Sept. 25599 1653,1 1600,9 13374 263,5 1240,0 443,4 85,6 11,9 54,9 81,8 47,7 39,9 96,8
Dez. 2601,2 1591,4 1630,9 1373,0 257,8 1259,3 452,2 86,2 13,8 60,8 83,2 48,3 39,4 99,3
2022 Marz 2633,9 1613,7 1653,1 1391,9 261,2 1276,0 459,6 85,5 114,8 61,8 84,0 48,4 39,2 102,1
Juni 26759 1636,4 1682,3 1412,8 269,5 1296,0 467,7 86,5 115,2 63,4 88,9 48,8 38,8 104,4
Kredite insgesamt Verénderungen im Vierteljahr »
2021 2.Vj. + 1790 + 209 + 30,7 + 210| + 97| - 32| + 96| - 67| - 09| + 11 - 37 + 06| - 2,2 - 0,0
3.Vj. + 3710 + 1850 + 291 + 197 + 94| + 127\ + 63| + 14 + 01} + 20/ + O5| + O1| - 17 + 10
4.Vj. + 54,1 + 180 + 28,6 + 189 + 97! + 349 + 9,0 + 2,2 + 59| + 1,50 + 3,7 - 0,2 - 06] + 3,7
2022 1.Vj. + 579 + 179] + 220 + 166| + 53| + 420) + 70 + 48] + 63| + 32| + 47| + 04| - 1.1 + 89
2.Vj. + 6500 + 2221 + 2991 + 2051 + 941 + 4271 + 9,1 + 9,41 - 1,71 + 3,21 + 821 + 0,71 + 151 + 7.1
Kurzfristige Kredite
2021 2.Vj. - 111 -1 - 0,2 -1 - 02| - 16| - 02| - 46| - 09| - 0,1 - 421 + 04| - 1.7 + 0,2
3.Vj. - 03 -1 - 01 -1 - o1 - 13} - o1 + 17/ - 04 + 04| + 06| - 02| - 03| - 03
4.Vj. + 10,3 -1 - 0,2 -1 - 02| + 105| + 00| + 1.1 + 39| + 1.0 + 09| - 06| - 02| + 1,0
2022 1.Vj. + 235 - + 01 - + 01| + 227 + 01} + 49| + 49| + 16| + 29| + 03] + 02| + 44
2.Vj. + 16,6 -1 + 0,0 -1 + 00l + 1541 + 0,1 + 821 - 2,41 + 06l + 291 + 031 + 021 + 4,2
Mittelfristige Kredite
2021 2.Vj. - 45 -l + 08 -l + o8 - 35, + 07, - 15/ - 01| + 00 03] - o1 - 6| - 1.8
3.Vj. - 04 -1 + 06 -\ + o06) - 01 + 04 + o001\ + 02| + 05, - o6/ + O00| - 1.8 + 07
4.Vj. + 6,8 -1 + 0,4 -1 + 04| + 80| + 05| + 05| + 02| + 35| + 1.6 - 01| + 00| + 0,5
2022 1.Vj. + 1,7 -1 + 0,3 -1 + 03| + 2,71 + 04| + 05| + 03] + 07| + 1.2 - 00| - 07| + 1,2
2.Vj. + 6,4 -1 + 1,2 -1 + 1.21 + 731 + 1.21 + 02l + 02| + 1.0l + 31+ 011 + 1.6l + 09
Langfristige Kredite
2021 2.Vj. + 336| + 209| + 302 + 210 + 91| + 120 + 91| - o7 + o) + 11| + 07| + 03] + 02| + 15
3.Vj. + 378 + 185| + 286 + 197 + 89| + 1441 + 60| - 04| + 03| + 11 + 05| + 02| + 05| + 0,6
4.Vj. + 370 + 180| + 284 + 189 + 95| + 164 + 84| + 06| + 1,8/ - 30/ + 12| + 06| - 05| + 22
2022 1.Vj. + 32,7 + 179 + 215| + 166| + 491 + 16,5 + 65| - 07| + 11 + 09| + 0,7 + 0,1 - 06| + 3,4
2.Vj. + 4201 + 2221 + 2871 + 2051 + 81l + 1991 + 791 + 100 + 04l + 151 + 491 + 031 - 031 + 21

* 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
843,7 286,6 53,8 204,1 464,0 47,9 13534 11183 235,2 177,4 6,7 16,2 4,01 2020
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) 2021 Juni
881,4 304,0 57,5 210,5 478,3 48,9 1410,5 1176,6 2339 176,4 7.0 16,3 4,3 Sept.
890,8 308,6 63,8 207,9 483,8 48,3 1429,3 1196,6 232,7 184,1 6,9 16,7 4,4 Dez.
906,2 315,6 66,2 209,8 489,1 49,1 14449 1211,4 233,5 184,4 7.1 16,8 4,4\ 2022 Marz
920,4 322,8 68,0 211,5 494,9 49,4 1467,0 12324 234,6 184,6 7.3 16,9 4,5 Juni
Kurzfristige Kredite
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 2020
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| 2021 Juni
63,3 16,9 10,3 9,8 20,5 4,3 29,6 3,4 26,2 1.5 7.0 0,5 0,0 Sept.
65,5 14,5 13,0 10,0 19,7 3,8 28,6 2,5 26,1 1.4 6,9 0,5 0,0 Dez.
69,2 15,3 14,0 10,5 20,3 4,4 29,2 2,5 26,7 1,6 7.1 0,7 0,0| 2022 Marz
70,5 15,9 13,7 111 20,8 4,5 30,3 2,5 27,9 1.7 7.3 0,7 0,0 Juni
Mittelfristige Kredite
89,6 20,4 11,8 24,5 32,0 3,5 79,6 20,0 59,6 56,1 - 0,5 0,0| 2020
95,7 22,2 14,4 26,4 31,3 3,4 76,7 19,8 56,9 53,1 - 0,5 0,0| 2021 Juni
96,7 23,2 13,8 27,4 31,1 3,4 76.3 20,0 56,3 52,4 - 0,6 0,1 Sept.
97,0 23,1 15,2 271 30,0 33 74,4 19,8 54,6 50,6 - 0,6 0,1 Dez.
96,8 22,8 15,5 27,2 30,0 3,2 73,4 19,7 53,7 49,6 - 0,5 0,1| 2022 Marz
99,8 24,1 171 26,6 29,9 3,2 72,5 19,8 52,7 48,6 - 0,5 0,1 Juni
Langfristige Kredite
692,3 250,5 32,4 169,1 4111 40,7 12453 1094,9 150,4 120,0 - 15,1 4,0| 2020
709,2 258,7 32,3 171,8 421,3 41,1 12811 11308 150,3 120,3 - 15,2 4,1 2021 Juni
721,3 263,9 33,3 173,3 426,7 41,2 1304,7 1153,3 151,4 122,6 - 15,3 4,2 Sept.
728,4 2711 35,6 170,8 4341 41,3 1326,3 11743 152,0 1321 - 15,6 4,3 Dez.
740,2 277,5 36,8 1721 438,8 41,4 13423 1189,2 153,1 133,2 - 15,6 4,4\ 2022 Marz
750,0 282,8 37,3 173,8 444,2 41,7 1364,2 12101 154,1 134,4 - 15,7 4,4 Juni
Veranderungen im Vierteljahr » Kredite insgesamt
+ 8,7 + 32| - 09| + 43| + 58| + 04| + 213 + 211 + 02| - 04| - 0,1 - 0,2 + 0,0| 2021 2.Vvj.
+ 9,4 + 6,5 - 0,8 + 1,7 + 4,2 + 0,2 + 243 + 22,7 + 1,6 + 11 + 0,5 + 0,1 + 0,1 3.Vj.
+ 188 + 7.3 + 4,2 + 2,8 + 5,2 0,6 + 1838 + 19,6 - 0, 0, - 0,2 + 0,4 + 0,1 4.Vj.
+ 149 + 6,7 + 2,4 + 1,7 + 5,0 + 0,7 + 15,8 + 149 + 0,9 + 0,5 + 0,2 + 0,1 + 0,0 2022 1.Vj.
+ 1441 + 741 + 1.61 + 1.81 + 581 + 041 + 2221 + 2081 + 141 + 041 + 031 + 0,1 + 0,0 2.Vj.
Kurzfristige Kredite
- 08| - 05| - 08| + 02| + 05| + 0,2 + 06| + 00| + 06| + 0,1 - 0,1 - 0,1 + 0,0 2021 2.Vj.
- 2,7 + 09| - 1.2 - 06| - 0,5 + 0,2 + 1.0 + 00| + 1.0 + 0,1 + 05| - 00| + 0,0 3.Vj.
+ 3,4 - 11 + 2,5 + 0,5 - 0,6 - 0,5 - 0,3 - 0,2 - 0,1 - 0,0 - 0,2 + 0,1 + 0,0 4.Vj.
+ 36| + 08| + 09| + 05| + 06| + 07| + 06| + 00| + 06| + 0,2 + 02| + 0,1 + 0,0 2022 1.Vj.
+ 1,4 + 0,6 - 0,3 + 0,6 + 0,4 + 0,1 + 11 - 0,1 + 1,2 + 0,1 + 0,3 + 0,0 - 0,0 2.Vj.
Mittelfristige Kredite
+ 08| + 03| - 00| + 1,2 - 02| - 0,2 - 09| + 0,1 - 1.0 - 1.1 -1 - 0,1 + 0,0 2021 2.Vj.
+ 08| + 08| - 0,5 + 09| - 02| - 0,1 - 04| + 0,2 - 06| - 0,7 -1 + 0,1 + 0,0 3.Vj.
+ 1,7 + 1.3 + 1.4 - 0,4 - 04 - 0,1 - 1.3 - 0,1 - 1.1 - 1.3 - + 0,0 + 0,0 4.Vj.
- 0,3 - 03| + 0,2 + 0,1 - 0,1 0,1 - 1.0 - 0,1 - 09| - 0,9 -1 - 0,1 - 0,0| 2022 1.vj.
+ 301 + 131 + 1.61 - 06l - 0,1 - 00l - 09l + 0,1 - 1.0l - 1.1 -1 + 00l - 0,0 2.Vj.
Langfristige Kredite
+ 88| + 34| - 0,1 + 29| + 5,5 + 03| + 216/ + 210 + 06| + 0,6 -1 - 00| + 0,0 2021 2.Vj.
+ 11,3 + 4,7 + 1,0 + 1,3 + 4,9 + 0,1 + 23,6 + 22,5 + 1,2 + 1,7 - + 0,1 + 0,1 3.Vj.
+ 136 + 7.2 + 04| + 2,7 + 62| + 0,1 + 2041 + 199 + 05| + 1.2 -1 + 03| + 0,1 4.Vj.
+ 115 + 6,3 + 1,2 + 11 + 4,5 + 0,1 + 16,2 + 15,0 + 1,2 + 1,3 - + 0,0 + 0,0 2022 1.Vj.
+ 10,01 + 551 + 031 + 1.81 + 541 + 031 + 2201 + 2081 + 131 + 1.4 -1+ 0,1 + 0,1 2.Vj.

Kredite fir den Wohnungsbau, auch wenn sie in Form von Ratenkrediten gewahrt
worden sind.
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7. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland von
inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFls) »

Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von Uber 1 Jahr 2) Nachrangige
und Verbindlich-
aufge- mit keiten (ohne
nommene Befristung bis bérsenfahige 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 "
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
2021 3976,3 2654,6 736,0 161,0 574,9 49,7 525,2 561,2 24,5 34,2 171 1.3
2021 Sept. 3960,3 26479 726,1 152,7 573,5 47,8 525,7 560,7 25,5 34,1 14,4 1,6
Okt. 3989,1 26643 739,3 163,6 575,7 49,1 526,6 560,1 253 33,9 15,3 1.4
Nov. 4002,4 26859 731,8 157.1 574,7 49,9 524,8 559,9 24,8 33,6 15,3 0,9
Dez. 3976,3 2 654,6 736,0 161,0 574,9 49,7 525,2 561,2 24,5 34,2 171 1.3
2022 Jan. 40259 26909 750,0 175,9 5741 49,5 524,6 560,8 24,2 33,9 171 11
Febr. 4037,8 2704,5 748,5 175,5 573,0 48,7 524,3 560,9 239 33,8 171 1,2
Mérz 4033,7 2 695,6 755,2 183,4 5717 49,2 522,5 559,0 23,9 33,8 17,2 1.6
April 4.046,7 2705,6 759,4 189,8 569,6 50,1 519,5 557,9 23,8 33,8 17,3 1.1
Mai 4056,8 27243 7521 183,3 568,7 51,2 517,5 556,6 23,8 33,6 171 0,8
Juni 4051,8 27144 758,8 194,7 564,1 49,0 515,1 554,8 23,8 33,4 17,2 0,7
Juli 4086,4 27290 780,4 213,7 566,7 50,9 515,8 553,0 241 33,0 17,3 1,2
Aug. 41343 2766,8 792,0 226,8 565,1 50,4 514,7 550,6 25,0 33,0 17,5 1.4
Veranderungen *
2020 + 2216 + 273,77 - 32,7 - 15,0 - 17,7 - 4,8 - 129 - 145 - 4,9 + 1,9 - 0,3 - 0,1
2021 + 95,3 + 1443 - 46,2 - 27,3 - 189 + 1,5 - 20,5 + 0,7 - 3,5 - 0,2 + 2,7 + 1,2
2021 Sept. - 6,7 - 5,4 - 0,3 + 2,1 - 2,4 - 0,6 - 1,8 - 0,8 - 0,2 - 0,2 + 0,1 + 0,2
Okt. + 28,8 + 16,4 + 13,2 + 11,0 + 2,2 + 1,3 + 0,9 - 0,6 - 0,2 - 0,2 + 1,0 - 0,2
Nov. + 13,3 + 215 - 7.6 - 6,4 - 1,2 + 0,8 - 2,0 - 0,2 - 0,3 - 0,3 + 0,0 - 0,6
Dez. - 259 - 31,2 + 4,1 + 3,9 + 0,2 - 0,2 + 0,4 + 1,4 - 0,2 + 0,6 + 1,8 + 0,4
2022 Jan. + 49,6 + 363 + 14,1 + 15,0 - 0,9 - 0,2 - 0,7 - 0,4 - 0,4 - 0,3 - 0,0 - 0,2
Febr. + 11,9 + 13,6 - 1,6 - 0,4 - 1,2 - 0,8 - 0,3 + 0,1 - 0,2 - 0,2 + 0,1 + 0,2
Marz - 4,1 - 9,0 + 6,6 + 7.9 - 1.3 + 0,5 - 1.8 - 1.8 + 0,0 - + 0,0 + 0,3
April + 13,0 + 9,5 + 4,2 + 6,4 - 2,2 + 0,8 - 3,0 - 0,6 - 0,1 + 0,0 + 0,1 - 0,5
Mai + 10,1 + 18,8 - 7.3 - 6,5 - 0,9 + 11 - 2,0 - 1,3 + 0,0 - 0,2 - 0,1 - 0,2
Juni - 5,0 - 9,9 + 6,7 + 11,3 - 4,6 - 2,2 - 2,5 - 1.8 - 0,0 - 0,1 + 0,1 - 0,1
Juli + 33,5 + 14,3 + 20,7 + 18,5 + 2,2 + 1,6 + 0,6 - 1,8 + 0,3 - 0,5 + 0,1 + 0,5
Aug. + 48,1 + 37,8 + 11,8 + 131 - 1,3 - 0,4 - 0,9 - 2,4 + 0,9 + 0,0 + 0,2 + 0,2
Inlandische 6ffentliche Haushalte Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2019 2371 74,7 154,9 76,0 78,9 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 -
2021 210,1 82,4 121,9 42,0 79,9 23,8 56,1 2,5 33 25,8 2,0 1,0
2021 Sept. 210,8 84,8 120,1 42,2 78,0 20,8 57,2 2,5 3,4 25,2 2,0 -
Okt. 213,9 85,2 122,9 43,5 79,5 22,2 57,3 2,5 33 25,2 2,0 -
Nov. 213,7 86,1 121,8 41,4 80,4 23,5 56,9 2,5 33 25,1 2,0 -
Dez. 210,1 82,4 121,9 42,0 79,9 23,8 56,1 2,5 33 25,8 2,0 1,0
2022 Jan. 2335 88,5 139,2 59,2 80,0 24,0 56,0 2,5 33 25,5 2,0 -
Febr. 237,9 91,4 140,7 61,0 79,7 23,7 56,0 2,5 33 25,5 2,0 -
Marz 241,0 85,2 150,0 69,7 80,3 24,4 56,0 2,4 3,4 25,5 2,0 -
April 2437 86,2 151,8 70,8 80,9 25,0 55,9 2,4 3.4 25,6 2,0 -
Mai 255,6 91,4 158,4 76,1 82,2 25,9 56,3 2,4 3,4 25,6 2,0 -
Juni 254,9 84,8 164,2 84,6 79,7 23,3 56,3 2,4 3,5 25,4 2,0 -
Juli 258,3 78,0 174,5 93,0 81,5 24,6 57,0 2,4 3.4 25,4 1,9 -
Aug. 272,6 89,1 177,8 96,2 81,5 24,8 56,7 2,4 3,4 25,5 1,9 -
Verdnderungen *
2020 - 69| + 57| - 16| - 165] + 48| - 53| + 11| - o6] - 04| + 07 - 01 - 02
2021 - 179 + 34| - 208| - 177 - 30| + 29| - 60| - 02| - 04| + 04 - 00 + 10
2021 Sept. + 4,3 + 1,8 + 2,6 + 3,2 - 0,7 - 0,4 - 0,3 - 0,1 - 0,0 - 0,1 - 0,0 -
Okt. + 3,1 + 0,4 + 2,9 + 1.3 + 1,6 + 1.4 + 0,2 - 0,0 - 0,0 + 0,0 - 0,0 -
Nov. - 0,1 + 0,9 - 1,0 - 2,1 + 11 + 1.3 - 0,3 - 0,0 + 0,0 - 0,1 + 0,0 -
Dez. - 3,6 - 3,7 + 0,0 + 0,6 - 0,6 + 0,3 - 0,8 + 0,0 - 0,0 + 0,7 + 0,0 + 1,0
2022 Jan. + 234 + 6,1 + 17,4 + 17,3 + 0,1 + 0,2 - 0,1 - 0,0 - - 0,3 - 0,0 - 1,0
Febr. + 4,3 + 2,9 + 1.4 + 1.7 - 0,3 - 0,2 - 0,1 - 0,0 - 0,0 + 0,0 + 0,0 -
Marz + 3,2 - 6,2 + 9,4 + 8,7 + 0,7 + 0,6 + 0,1 - 0,0 + 0,1 - 0,0 - 0,0 -
April + 2,7 + 1,0 + 1,7 + 1.1 + 0,6 + 0,6 - 0,0 - 0,0 + 0,0 + 0,1 + 0,0 -
Mai + 11,5 + 52 + 6,2 + 52 + 1,0 + 0,9 + 0,1 - 0,0 + 0,1 - 0,0 - 0,0 -
Juni - 0,7 - 6,6 + 59 + 8,5 - 2,6 - 2,6 - 0,0 - 0,0 + 0,0 - 0,2 - 0,0 -
Juli + 3,5 - 6,7 + 10,3 + 8,4 + 1.9 + 1,2 + 0,6 - 0,0 - 0,1 - 0,0 - 0,1 -
Aug. + 143 + 11 + 3,2 + 3,2 - 0,0 + 0,2 - 0,3 - 0,0 + 0,0 + 0,1 + 0,0 -
Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Brlche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht

Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten. 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-MFls) *
Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von Uber 1 Jahr 2) Nachrangige
und Verbindlich-
aufge- mit keiten (ohne
nommene Befristung bis bérsenfahige 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
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 24329 640,3 129,3 511,0 27,0 483,9 557,9 24,6 9,0 12,3 0,1
3766,2 25722 614,1 119,0 495,0 25,9 469,2 558,7 21,2 8,4 15,1 0,3
37494 2563,1 606,0 110,5 495,5 27,0 468,5 558,2 22,1 8,9 12,4 1.6
37751 2579,2 616,4 120,2 496,2 27,0 469,3 557,6 22,0 8,7 13,4 1,4
37886 2599,8 610,0 115,7 494,3 26,3 467,9 557,4 21,4 8,5 13,3 0,9
3766,2 25722 614,1 119,0 495,0 25,9 469,2 558,7 21,2 8,4 15,1 0,3
3792,4 26024 610,8 116,6 4941 25,5 468,6 558,3 20,8 8,4 15,0 11
3799,9 2613,1 607,8 114,5 493,3 249 468,3 558,4 20,6 8,2 15,1 1,2
37927 26104 605,1 13,7 491,4 24,8 466,6 556,6 20,5 8,2 15,2 1.6
3802,9 26194 607,6 119,0 488,6 251 463,6 555,5 20,4 8,2 15,2 11
3801,2 26329 593,7 107,2 486,5 25,3 461,2 554,2 20,4 8,0 15,1 0,8
3796,9 2629,7 594,5 110,1 484,4 25,6 458,8 552,4 20,3 8,0 15,2 0,7
38281 26509 605,9 120,7 485,2 26,3 458,9 550,6 20,7 7.6 15,4 1,2
3861,7 26777 614,2 130,6 483,6 25,6 458,0 548,2 21,6 7,5 15,6 1,4
Veranderungen
+ 2285| + 2680 - 211 + 1,5 - 226 + 05 - 230 - 139 - 46 + 12 - 02 + 01
+ 1132 + 1409 - 255 - 9,6 - 159 - 14 - 145 + 09 - 31 - 06 + 28 + 02
- 11,0 - 7,2 - 2,9 - 11 - 1,7 - 0,2 - 1,5 - 0,8 - 0,1 - 0,2 + 0,1 + 0,2
+ 257 + 16,0 + 10,3 + 9,7 + 0,7 - 0,0 + 0,7 - 0,6 - 0,2 - 0,2 + 1,0 - 0,2
+ 13,5 + 206 - 6,6 - 4,3 - 2,3 - 0,6 - 1,7 - 0,2 - 0,3 - 0,2 - 0,0 - 0,6
- 22,3 - 27,5 + 4,1 + 3,3 0,8 - 0,5 + 1,2 + 1,3 - 0,2 - 0,1 + 1,8 - 0,6
+ 26,2 + 302 - 33 - 2,3 - 1,0 - 04 - 0,6 - 0,4 - 0,4 + 0,0 - 0,0 + 0,8
+ 7,5 + 10,7 - 3,0 - 2,1 - 0,9 - 0,6 - 0,3 + 0,1 - 0,2 - 0,2 + 0,0 + 0,2
- 7.4 - 2,7 - 2,8 - 0,8 - 2,0 - 0,1 - 1,9 - 1,8 - 0,1 + 0,0 + 0,0 + 0,3
+ 10,3 + 8,5 + 2,5 + 53 - 2,8 + 0,2 - 3,0 - 0,6 - 0,1 - 0,1 + 0,1 - 0,5
- 1,4 + 13,5 - 13,6 - 11,7 - 1,9 + 0,2 - 2,1 - 1,3 - 0,0 - 0,2 - 0,1 - 0,2
- 4,2 - 3,2 + 0,8 + 2,9 - 2,1 + 0,4 - 2,4 - 1,8 - 0,0 + 0,0 + 0,1 - 0,1
+ 30,0 + 21,0 + 10,4 + 10,1 + 0,3 + 0,4 - 0,1 - 1,8 + 0,4 - 0,5 + 0,2 + 0,5
+ 33,8 + 26,7 + 8,6 + 9,8 - 1,2 - 0,6 - 0,6 - 2,4 + 0,9 - 0,1 + 0,2 + 0,2
darunter: inlandische Unternehmen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
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 7191 381,7 89,2 292,5 15,0 277,5 58 9,4 23 9,7 0,1
1142,7 765,1 364,3 87,4 276,9 15,8 261,1 5,3 8,0 2,3 12,2 0,3
1141,4 7721 355,1 781 277,0 15,5 261,5 5,7 8,5 2,3 9,6 1,6
1160,1 779,7 366,3 88,4 277,9 15,6 262,3 57 8,4 23 10,6 1.4
1166,2 791,7 361,1 84,3 276,7 15,5 261,3 5,5 8,0 2,3 10,5 0,9
1142,7 765,1 364,3 87,4 276,9 15,8 261,1 5,3 8,0 2,3 12,2 0,3
11704 795,8 361,6 85,3 276,4 15,9 260,4 51 7.8 2,4 12,2 11
1165,1 793,2 359,0 83,4 275,6 15,4 260,2 5,2 7.8 2,2 12,2 1,2
1171,9 802,1 356,9 82,7 274,2 15,5 258,7 5,2 7.8 2,3 12,3 1,6
1165,3 792,4 360,0 88,0 272,0 16,0 256,1 5,2 7.7 23 12,4 1.1
1165,6 806,0 346,7 76,4 270,4 16,3 2541 51 7,7 2,3 12,3 0,8
1158,9 798,2 347,9 78,6 269,3 16,9 252,3 5.1 7,7 2,3 12,4 0,7
1168,8 797,0 358,8 88,5 270,3 17,5 252,8 51 7,9 1.9 12,5 1,2
1205,4 826,9 365,4 96,1 269,3 16,8 252,4 51 8,0 1,9 12,6 1,4
Veranderungen
+ 81,0 + 101,2 - 18,0 + 7.0 - 250 - 0,4 - 246 - 0,8 - 1.3 - 0,0 - 0,5 + 0,1
+ 285 + 471 - 16,8 - 1,2 - 157 + 0,5 - 16,2 - 0,5 - 1.3 + 0,0 + 2,6 + 0,2
- 54 - 2,5 - 2,9 - 11 - 1,8 - 0,1 - 1,6 0,0 - 0,0 + 0,0 + 0,0 + 0,2
+ 18,7 + 7.7 + 11 + 10,2 + 0,8 + 0,1 + 0,7 - 0,1 - 0,0 - 0,0 + 1,0 - 0,2
+ 6,1 + 11,9 - 5,4 - 3,9 - 1.5 - 0,1 - 1.4 - 0,2 - 0,2 + 0,0 - 0,0 - 0,6
- 23,4 - 26,5 + 3.3 + 3.1 0,2 + 0,3 - 0,1 - 0,2 - 0,0 + 0,0 + 1,8 - 0,6
+ 278 + 308 - 2,6 - 2,1 - 0,5 + 0,1 - 0,7 - 0,2 - 0,2 + 0,0 - 0,1 + 0,8
- 53 - 2,6 - 2,7 - 1,9 - 0,7 - 0,5 - 0,3 + 0,0 - 0,0 - 0,1 + 0,0 + 0,2
+ 6,6 + 8,8 - 2,2 - 0,7 - 1,5 + 0,0 - 1.6 + 0,0 0,0 + 0,0 + 0,0 + 0,3
- 6,6 - 9,6 + 3,2 + 5,4 - 2,2 + 0,4 - 2,6 - 0,0 - 0,1 + 0,0 + 0,1 - 0,5
- 0,5 + 12,6 - 13,0 - 11,7 - 1.4 + 0,3 - 1,7 - 0,0 + 0,0 - 0,0 - 0,1 - 0,2
- 6,7 - 7.8 + 1,2 + 2,2 - 1.1 + 0,6 - 1,7 - 0,0 - 0,0 + 0,1 + 0,1 - 0,1
+ 8,8 - 1.4 + 10,0 + 9,3 + 0,7 + 04 + 0,3 + 0,0 + 0,2 - 0,4 + 0,2 + 0,5
+ 366 + 299 + 6,6 + 7.6 - 1,0 - 0,7 - 0,4 - 0,0 + 0,2 - 0,0 + 0,1 + 0,2

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

4 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht borsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen.
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IV. Banken

8. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFlIs) in Deutschland von inlandischen Privatpersonen
und Organisationen ohne Erwerbszweck *

Mrd €
Einlagen Sichteinlagen Termineinlagen 1) 2)
und aufge-
nommene nach Glaubigergruppen nach Glaubigergruppen
Kredite von
inlandischen inlandische Privatpersonen inlandi- inlandische Privatpersonen
Privatper- sche Orga-
sonen und wirt- nisatio- wirt-
Organisa- schaftlich sonstige nen ohne schaftlich sonstige
tionen zu- Selb- Unselb- Privat- Erwerbs- zu- Selb- Unselb- Privat-
Zeit insgesamt insgesamt sammen standige standige personen zweck insgesamt sammen standige standige personen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2019 23924 1547,2 1507,9 266,3 1081,6 160,1 39,3 261,7 2483 20,8 190,2 37,3
2020 2539,5 17138 16727 2911 12154 166,2 411 258,6 2451 19,3 190,5 35,2
2021 26236 1807,1 1762,4 308,6 12884 165,4 44,7 249,8 237,8 18,2 185,6 33,9
2022 Mérz 26208 18083 1761,9 303,6 1296,3 162,0 46,4 2483 236,3 18,6 182,9 34,9
April 26376 1827,0 1780,5 309,6 13081 162,8 46,4 247,6 2359 18,6 182,5 34,9
Mai 26356 1827,0 1780,3 311,6 1308,0 160,8 46,7 247,0 235,0 18,6 181,8 34,6
Juni 26380 18315 17849 308,1 1316,2 160,7 46,6 246,6 234,4 19,0 181,0 34,4
Juli 26593 18539 1807,6 317,0 13282 162,4 46,3 2471 234,8 19,3 181,0 34,4
Aug. 2656,3 1850,8 1803,8 320,0 13232 160,5 47,0 248,8 235,7 19,8 181,7 34,1
Veranderungen *
2020 + 1475 + 166,9 + 165,0 + 260 + 1315 + 75 + 18 - 31 - 32 - 15 - 16 - 02
2021 + 847 + 938 + 903 + 173 + 737 - 06 + 35 - 86 - 72 - 11 - 47 - 13
2022 Marz - 140 - 16| - 124 - 68| - 33 - 23 + 08| - o5 - 05 + 02 - 05| - o2
April + 16,8 + 18,2 + 18,2 + 6,0 + 114 + 08 + 00 - 0,7 - 0,4 + 00 - 04 + 0,0
Mai - 0,9 + 1,0 + 0,8 + 2,0 - 0,2 - 11 + 02 - 0,6 - 0,9 - - 06 - 03
Juni + 2,4 + 4,5 + 4,6 - 3,5 + 8,2 - 01 - 01 - 0,3 - 0,6 + 04 - 09 - 01
Juli + 213 + 224 + 227 + 8,9 + 125 + 1,2 - 03 + 0,4 + 0,3 + 03 + 01 - 01
Aug. - 2,8 - 3,2 - 3,9 + 3,0 - 51 - 19 + 07 + 2,0 + 1.2 + 05 + 08 - 01
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausgeschaltet. trachten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbe-
Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu be- richt erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. nachrangiger Ver-
9. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland von inlandischen 6ffentlichen
Haushalten nach Glaubigergruppen *
Einlagen und aufgenommene Kredite
Bund und seine Sondervermdgen 1) Lander
Termineinlagen Termineinlagen
inlandische Spar- Nach- Spar- Nach-
offentliche bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
Haushalte zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand- | zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand-
Zeit insgesamt sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2019 2371 11,2 5,4 1,5 4,2 0,1 11,6 53,8 21,1 171 14,5 1,0 131
2020 229,5 48,6 4,8 7,2 36,5 0,0 11,3 46,5 21,2 11,4 13,2 0,7 141
2021 210,1 43,5 4,2 3,2 36,0 0,1 11,7 47,4 21,7 13,8 11,3 0,6 141
2022 Marz 241,0 42,1 4,9 1,2 36,0 0,1 11,7 61,7 23,5 26,1 11,6 0,5 13,8
April 243,7 42,2 5,1 1.1 36,0 0,1 1,7 60,7 21,9 26,9 1,4 0,5 13,8
Mai 255,6 42,8 5,6 1.1 36,0 0,1 1,7 62,0 211 29,0 11,4 0,5 13,9
Juni 254,9 43,0 5,5 4,4 33,1 0,1 11,6 62,8 18,0 33,0 11,3 0,5 13,8
Juli 258,3 44,0 57 4,2 34,0 0,1 11,5 65,7 17,2 36,8 11,2 0,5 13,9
Aug. 272,6 44,0 5,6 4,3 34,0 0,1 11,5 65,7 16,0 38,1 11 0,5 14,0
Veranderungen *
2020 - 69 + 373 - 06 + 57 + 32,2 - 00 - 03 - 70 + 0,2 - 57 - 13 - 02 + 1,0
2021 - 17,9 - 50 - 05 - 41 - 04 + 0,0 + 03 + 10 + 0,6 + 23 - 18 - 01 + 0,0
2022 Marz + 32 - 06 + 0,2 - 09 + 00 - 00 + 0,0 + 19 - 29 + 438 - 00 - 00 - 00
April + 2,7 + 00 + 0,2 - 01 + 00 - 00 + 0,0 - 10 - 1,6 + 08 - 03 - 00 + 0,0
Mai + 115 + 06 + 06 + 00 + 00 - 00 - 00 + 13 - 08 + 20 + 0,1 - 00 + 0,0
Juni - 0,7 + 02 - 02 + 33 - 29 + 0,0 - 01 + 08 - 31 + 40 - 01 - 00 - 00
Juli + 35| + 11 + 02| - o1 + 10 - - 01| + 28 - 08| + 38 - 01 - 00 + 0,1
Aug. + 143 + 00 - 01 + 01 + 00 + 00 + 0,0 + 00 - 12 + 14 - 0,2 - 00 + 0,1
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; ohne Einlagen und aufgenommene Kredite der Treuhandan- AG sowie Eigen- und Regiebetriebe der 6ffentlichen Haushalte, die unter Unternehmen
stalt und ihrer Nachfolgeorganisationen sowie von Bundesbahn, Reichsbahn und Bun- erfasst sind. Statistische Brliche sind in den Veranderungen ausgeschaltet. Die Ergeb-

despost bzw. ab 1995 Deutsche Bahn AG, Deutsche Post AG und Deutsche Telekom nisse flir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten.
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Spareinlagen 3) Nachrichtlich:
nach Befristung
Nachrangige
inlandi- Uber 1 Jahr 2) inlandi- Verbindlich-
sche Orga- sche Orga- keiten (ohne
nisatio- darunter: inlan- nisatio- borsenfa-
nen ohne dische nen ohne hige Schuld- Verbind-
Erwerbs- bis 1 Jahr zu- bis 2 Jahre | Giber 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
13,3 45,6 216,1 11,2 204,9 565, 1 558, 1 7,0 18,4 5.4 2,4 - | 2019
13,5 40,1 218,5 12,0 206,5 552,0 545,7 6,3 15,1 6,7 2,7 - | 2020
12,0 31,7 218,1 10,1 208,0 553,4 547,2 6,2 13,2 6,1 2,8 - | 2021
11,9 31,1 217,2 9,3 207,9 551,4 545,5 59 12,8 6,0 2,9 —| 2022 Marz
11,7 31,0 216,6 9,1 207,5 550,3 544,4 59 12,7 59 2,9 - April
12,0 30,9 216,1 9,0 207,2 549,0 543,1 59 12,6 57 2,8 - Mai
12,2 31,5 2151 8,7 206,4 547,3 541,4 5,9 12,6 57 2,9 - Juni
12,3 32,3 214,8 8,8 206,1 545,5 539,7 57 12,8 5,6 2,9 - Juli
13,2 34,5 214,4 8,8 205,6 543,1 537,4 57 13,5 5,6 2,9 - Aug.
Veranderungen "
+ 0,2 - 5,5 + 2,4 + 09 + 1,6 - 13,0 - 123 - 07 - 3,3 + 13 + 0,2 - | 2020
- 1,4 - 8,4 - 0,2 - 19 + 1,6 + 1,4 + 1,5 - 01 - 1.9 - 06 + 0,2 - 2021
- 0,0 - 0,1 - 0,5 - 02 - 0,3 - 1,8 - 1,7 - 01 - 0,1 + 00 + 00 - | 2022 Marz
- 0,3 - 0,1 - 0,5 - 02 - 0,3 - 0,6 - 0,6 - 00 - 0,1 - 01 + 00 - April
+ 0,4 - 0,1 - 0,5 - 01 - 0,4 - 1,3 - 1.3 - 00 - 0,0 - 02 - 0,0 - Mai
+ 0,2 + 0,6 - 1,0 - 03 - 0,7 - 1,8 - 1,7 - 01 - 0,0 - 00 + 00 - Juni
+ 0,1 + 0,8 - 0,3 + 0,0 - 0,4 - 1,8 - 1,7 - 01 + 0,2 - 01 + 00 - Juli
+ 0,8 + 2,2 - 0,2 + 0.1 - 0,3 - 2,3 - 2,3 - 01 + 0,7 - 01 + 00 - Aug.
bindlichkeiten und Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen. 2 Einschl. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht boérsenféhigen Inhaberschuldverschreibungen.
Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV. 12. 3 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch Anm. 2. 5 In den Termineinlagen enthalten.
Gemeinden und Gemeindeverbande (einschl. kommunaler Zweckverbénde) Sozialversicherung
Termineinlagen 3) Termineinlagen
Spar- Nach- Spar- Nach-
bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand- zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand-
sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) 4) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
65,3 37,4 8,6 14,0 54 0,0 106,8 10,8 48,8 46,2 1.1 - | 2019
68,5 43,2 8,0 12,4 4,9 0,0 66,0 10,9 32,9 21,4 0,8 - | 2020
70,9 48,5 6,0 12,0 4,4 0,0 48,3 8,0 19,0 20,5 0,8 - 2021
67,4 43,3 7.5 12,2 4,4 0,0 69,8 13,6 34,9 20,5 0,8 —| 2022 Marz
67,5 43,1 7.6 12,4 4,4 0,0 73,4 16,1 35,3 21,1 0,9 - April
72,4 47,9 7.0 131 4,4 0,0 78,4 16,8 39,0 21,7 0,9 - Mai
70,1 45,2 7.2 13,2 4,4 0,0 78,9 16,0 40,0 22,0 0,9 - Juni
67,0 41,2 7.7 13,7 4,4 0,0 81,6 13,9 44,3 22,6 0,7 - Juli
76,2 48,9 9,1 13,8 4,4 0,0 86,7 18,6 44,7 22,6 0,7 - Aug.
Veranderungen
+ 3,5 + 59 - 0,6 - 1.3 - 0,5 - 0,0 - 408 + 0,2 - 15,9 - 248 - 0,3 - | 2020
+ 2,8 + 5,6 - 2,0 - 0,2 - 0,5 - - 16,8 - 2,2 - 13,9 - 0,6 + 0,1 - | 2021
- 1.4 - 2,1 + 0,5 + 0,2 + 0,1 - + 33 - 1,5 + 4,3 + 0,5 + 0,0 — | 2022 Marz
+ 01 - 0,2 + 0,1 + 03 - 0,0 - + 3,6 + 26 + 0,4 + 06 + 0,0 - April
+ 6,0 + 4,8 + 0,8 + 0,4 + 0,0 - + 3,6 + 0,7 + 2,4 + 0,5 - 0,0 - Mai
- 2,3 - 2,6 + 0,2 + 0,1 + 0,0 - + 0,6 - 0,7 + 1,0 + 0,3 - 0,0 - Juni
3.1 - 4,0 + 0,5 + 0,5 - - + 2,7 - 2,1 + 4,3 + 0,6 - 0,1 - Juli
+ 9,1 + 7,6 + 1,4 + 0,1 + 0,0 - + 51 + 4,7 + 0,4 + 0,0 + 0,0 - Aug.
Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erschei- Lastenausgleichsfonds. 2 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht borsenfahigen Inhaber-
nen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Bundeseisenbahnvermégen, Entschadi- schuldverschreibungen. 3 Einschl. Bauspareinlagen. 4 Ohne Bauspareinlagen; siehe

gungsfonds, Erblastentilgungsfonds, ERP-Sondervermdgen, Fonds "Deutsche Einheit”, auch Anm. 3.
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IV. Banken

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

Mrd €
Spareinlagen 1) Sparbriefe 3), abgegeben an
von Inlandern 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- Kiindi- schriften banken Laufzeit dische
ins- zu- zu- spar- zu- spar- zu- gungs- auf Spar- ins- zu- von Uber Nicht-
gesamt sammen sammen formen 2 | sammen formen2 | sammen | frist einlagen gesamt sammen 2 Jahren banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
581,8 575,2 540,5 3132 34,7 24,7 6,6 5.9 2,0 35,9 33,2 25,1 2,6
566,8 560,6 5333 288,0 27,3 18,0 6,3 57 1,8 30,2 28,3 22,1 1,9
567,1 561,2 5371 269,0 241 14,8 5,9 5,4 1,5 24,7 24,5 19,5 0,2
563,7 557,9 535,3 262,0 22,7 13,7 57 53 0,1 23,9 23,8 18,9 0,1
562,3 556,6 534,0 262,2 22,5 13,5 57 52 0,1 24,0 23,8 18,8 0,1
560,4 554,8 532,4 259,4 22,4 13,4 5,6 52 0,1 24,0 23,8 18,8 0,1
558,6 553,0 530,7 259,5 22,2 13,3 5,6 5,2 0,1 24,2 241 18,9 0,1
556, 1 550,6 528,4 2571 22,2 13,3 5,6 51 0,1 25,1 25,0 19,2 0,2
Veranderungen ¥
- 14,8 - 14,5 - 72 - 24,6 - 73 - 67 - 03 - 0.2 - 57 - 49 - 30 - 07
+ 03 + 07 + 39 - 185 - 32 - 32 - 04 -03 - 52 - 35 - 23 - 17
- 07 - 06 - 04 - 31 - 02 - 02 - 00 - 00 - 01 - 01 - 01 - 00
- 14 - 13 - 12 + 0,2 - 01 - 02 - 0,1 - 0,1 + 0,0 + 00 - 00 -
- 1.8 - 18 - 16 - 28 - 02 - 01 - 00 - 00 - 00 - 00 - 00 -
- 19 - 18 - 17 + 02 - 02 - 00 - 0,0 - 0,0 + 03 + 03 + 0,1 -
- 25 - 24 - 23 - 23 - 01 - 00 - 0,1 - 01 + 09 + 09 + 03 + 00
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausgeschaltet. den Termineinlagen zugeordnet werden. 2 Spareinlagen mit einer Uber die

Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten.
nachtragliche  Korrekturen,

Anderungen  durch

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

die
richt erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Bauspareinlagen, die

im  folgenden

Monatsbe-

Mindest-/Grundverzinsung hinausgehenden Verzinsung. 3 Einschl. Verbindlichkeiten aus
nicht boérsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen.

Mrd €
Borsenfahige Inhaberschuldverschreibungen und Geldmarktpapiere Nicht borsenfahige
Inhaberschuldver-
darunter: schreibungen und
Geldmarktpapiere 6)
mit Laufzeit Nach-
Nach- rangig
bis 1 Jahr einschl. Uber 1 Jahr bis 2 Jahre rangig begebene
begebene | nicht
variabel Fremd- darunter darunter darunter | borsen- borsen-
verzins- Null- wah- Certi- ohne ohne mit fahige fahige
liche Kupon- rungs- ficates Nominal- Nominal- Laufzeit Schuld- Schuld-
ins- Anlei- Anlei- anlei- of zu- betrags- zu- betrags- Uber ins- Uber verschrei- | verschrei-
gesamt hen 1) hen12) |hen3)4) | Deposit sammen | garantie 5 |sammen | garantie5) |2 Jahre gesamt 2 Jahre bungen bungen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende "
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
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
1173,6 106,8 13,5 331,4 98,7 106,8 1.9 18,0 4,5 10488 0,9 0,7 34,6 0,1
12271 100,1 14,3 3447 104,2 1131 3,0 15,2 4,5 1098,8 0,5 0,4 36,0 0,1
1226,2 98,3 15,0 339,3 100,2 109,3 2,4 16,2 4,5 1100,7 0,4 0,4 35,7 0,1
1237,2 99,0 16,2 353,3 113,3 124,4 2,3 16,8 41 1096,1 0,8 0,8 36,4 0,1
1237,8 98,0 16,2 344,8 105,0 115,4 2,1 17,7 4,1 1104,7 1,0 0,9 36,5 0,1
1239,1 96,8 16,7 336,8 98,9 109,9 2,1 21,6 41 1107,7 0,9 0,8 37,4 0,1
Veranderungen *
- 205 - 52 - 08 - 54,1 - 223 - 22,2 - 1.1 + 02 - 11 + 15 + 0,3 + 0,2 + 2,1 - 00
+ 54,0 - 10,3 + 08 + 17,6 + 94 + 12,6 + 0,4 - 59 + 13 + 473 + 0,4 + 03 - 02 - 03
+ 73 - 04 + 00 + 7,7 - 15 - 16 + 0,1 - 26 + 0,1 + 11,4 - 0,1 - 0,1 + 04 -
- 10 - 18 + 04 - 54 - 41 - 38 - 0,6 + 09 + 0,1 + 19 - 00 - 00 -03 -
+ 111 + 0, + 13 + 14,1 + 13,2 + 15,1 - 0,0 + 06 - 04 - 47 + 0,4 + 04 + 0,7 -
+ 1,8 + 03 - 00 - 85 83 9,0 - 0,2 + 09 - 00 + 98 + 0,1 + 0,1 + 0,1 -
+ 13 - 12 + 05 - 80 - 61 - 55 + 0,0 + 38 - 01 + 30 - 00 - 00 + 0,9 -

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Brliche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet.
Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu betrachten.
Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erschei-
nen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. auf Fremdwahrung lautender Anlei-

hen. 2 Emissionswert bei Auflegung. 3 Einschl. auf Fremdwahrung lautender variabel

5 Borsenfahige

verzinslicher Anleihen und Null-Kupon-Anleihen. 4 Anleihen auf Nicht-Eurowahrungen.
Inhaberschuldverschreibungen bzw. Geldmarktpapiere mit einer
Nominalbetragsgarantie von unter 100 Prozent. 6 Nicht borsenfahige Inhaberschuldver-
schreibungen werden den Sparbriefen zugeordnet siehe auch Tab. IV. 10, Anm. 2.
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IV. Banken
12.Bausparkassen (MFls) 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) 6) (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- zZie- 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 1) lehen) 2 |lehen3) |gen4) darlehen | kredite | lehen ze) 5 einlagen | gelder einlagen | gelder? | Umlauf | gen) 8 trage 9
Alle Bausparkassen
18 253,2 30,0 0,0 15,7 10,1 130,5 36,7 26,5 3,0 30,1 184,4 9,2 4,2 12,4 71,4
18 260,3 34,3 0,0 15,1 10,1 133,2 39,0 24,3 3,0 36,7 184,3 9,5 4,5 12,2 8,0
18 260,0 33,7 0,0 15,0 10,3 133,6 39,4 24,2 2,9 36,8 184,0 9,5 4,6 121 8,7
18 258,9 32,3 0,0 15,0 10,4 133,9 39,8 23,6 2,9 36,0 184,0 9,3 4,6 121 8,1
Private Bausparkassen
10 183,6 19,2 - 6,7 7.4 103,7 33,1 10,5 1.7 33,5 119,6 9,0 4,5 83 5,0
10 183,5 18,7 - 6,7 7.5 104,0 33,5 10,4 1.7 33,8 119,4 9,0 4,6 8,2 5,6
.10 182,3 17,4 - 6,7 7,6 104,2 33,8 9,9 1.7 33,0 119,3 8,8 4,6 8.2 53
Offentliche Bausparkassen
8 76,7 15,1 0,0 8,4 2,7 29,5 59 13,8 1.3 3,2 64,7 0,5 - 3,9 3,0
8 76,6 15,0 0,0 83 2,8 29,6 59 13,8 1.3 3,0 64,6 0,5 - 3,9 3,2
8 76,6 14,9 0,0 83 2,8 29,7 6,0 13,7 1.3 3,0 64,8 0,5 - 3,9 2,8
Entwicklung des Bauspargeschafts
Mrd €
Umsatze im Sparverkehr Kapitalzusagen Kapitalauszahlungen Noch bestehen-
de Auszahlungs- | Zins- und
Zuteilungen neu ge- | verpflichtungen Tilgungseingange
wahrte | am Ende des auf Bauspar-
Riickzah- Bauspareinlagen Bauspardarlehen 10) | Vor- und | Zeitraumes darlehen 11)
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-
tradge 10) | einlagen | tragen gesamt | gen 12) | gesamt sammen | krediten |sammen |krediten |darlehen | gesamt |lungen |gesamt | Quartal | mien 13)
Alle Bausparkassen
27,7 2,0 9,1 52,3 27,7 471 18,3 4,0 4,2 3,4 24,7 18,6 6,3 6,1 4,9 0,1
2,2 0,1 0,8 4,7 2,8 4,6 2,0 0,4 0,4 0,3 2,1 19,5 6,7 0,4 0,8 0,0
2,2 0,1 0,8 4,0 2,5 41 1.7 0,3 0,5 0,4 1.9 18,8 6,6 0,4 0,0
2,2 0,1 0,7 3,9 2,5 3,9 1,6 0,4 0,5 0,3 1,9 19,0 6,6 0,4 0,0
Private Bausparkassen
1.4 0,1 0,4 3,6 2,1 34 1.5 0,3 0,3 0,2 1.6 14,0 3,6 0,3 0,5 0,0
1.4 0,1 0,5 2,8 1.7 3,1 1.2 0,3 0,3 0,3 1,5 13,4 3,5 0,3 0,0
. 1,4 0,1 0,4 2,8 1,7 3, 1,2 0,3 0,3 0,3 1,5 13,6 3,5 0,3 0,0
Offentliche Bausparkassen
0,8 0,0 0,4 1.1 0,7 1.2 0,5 0,1 0,1 0,1 0,5 55 3,1 0,1 0,3 0,0
0,8 0,0 0,4 1,2 0,8 1,0 0,5 0,1 0,1 0,1 0,4 5,4 3,0 0,1 0,0
0,8 0,0 0,3 11 0,7 0,9 0,4 0,1 0,1 0,1 0,4 5,4 3,1 0,1 0,0

* Ohne Aktiva und Passiva bzw. Geschéfte der Auslandsfilialen. Die Ergebnisse fiir den
jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch
nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht
besonders angemerkt. 1 Siehe Tabelle IV. 2, FuBnote 1. 2 Einschl. Forderungen an Bau-
sparkassen, Forderungen aus Namensschuldverschreibungen und Gut haben bei
Zentralnotenbanken. 3 Bauspardarlehen sowie Vor- und Zwischenfinanzierungskredite.
4 Einschl. Geldmarktpapiere sowie geringer Betrdge anderer Wertpapiere von Banken.
5 Einschl. Ausgleichsforderungen. 6 Einschl. Verbindlichkeiten gegeniber Bausparkas-
sen. 7 Einschl. geringer Betrdge von Spareinlagen. 8 Einschl. Genussrechtskapital und

Fonds fur allgemeine Bankrisiken. 9 Bausparsumme; nur Neuabschliisse, bei denen die
Abschlussgebuhr voll eingezahlt ist. Vertragserhdhungen gelten als Neuabschlisse.
10 Auszahlungen von Bauspareinlagen aus zugeteilten Vertrdgen s. unter Kapitalaus-
zahlungen. 11 Einschl. gutgeschriebener Wohnungsbaupramien. 12 Nur die von den
Berechtigten angenommenen Zuteilungen; einschl. Zuteilungen zur Ablésung von Vor-
und Zwischenfinanzierungskrediten. 13 Soweit den Konten der Bausparer oder Dar-
lehensnehmer bereits gutgeschrieben, auch in "Eingezahlte Bausparbetrage" und "Zins-
und Tilgungseingénge auf Bauspardarlehen" enthalten.
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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
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
2021 51 207 1504,5 471,2 457,8 297,9 159,9 13,4 497,2 418,8 129 405,9 78,4 536,1 404,5
2021 Okt. 52 207 1552,0 495,3 481,3 310,3 171,0 13,9 497,7 417,4 13,3 4041 80,3 559,0 402,4
Nov. 50 204 1595,0 495,2 481,1 306,5 174,6 14,2 506,4 425,8 13,0 412,7 80,6 593,4 436,9
Dez. 51 207 1504,5 471,2 457,8 297,9 159,9 13,4 497,2 418,8 12,9 405,9 78,4 536,1 404,5
2022 Jan. 50 209 16188 563,0 548,5 366,5 181,9 14,6 537,7 460,1 131 447,0 77,6 518,1 378,0
Febr. 50 209 1634,4 566,4 551,9 379,5 172,4 14,5 539,7 464,4 13,2 451,1 753 528,3 384,8
Marz 50 208 1674,9 564,7 550,5 369,7 180,8 14,2 540,1 461,4 13,5 447,9 78,7 570,1 4211
April 50 208 1784,0 556,5 542,2 370,7 171,5 14,3 552,8 474,5 13,3 461,2 78,3 674,7 529,5
Mai 50 208 1759,2 551,2 537,3 369,0 168,3 13,9 554,0 477,6 131 464,5 76,4 653,9 514,9
Juni 51 211 1741,0 516,8 502,8 338,8 164,0 13,9 553,5 480,7 121 468,6 72,8 670,7 524,4
Juli 51 211 1688,6 503,1 488,6 327,5 161,1 14,5 555,8 484,9 11,0 474,0 70,8 629,7 454,0
Veranderungen *
2020 -2 + 9 +104,2 - 203 - 155 - 28| - 127 -4,8 + 0,2 - 10 - 54 + 44 + 1,2 + 164,2 + 179,6
2021 + 1 + 1 - 484 + 87,3 + 87,1 +849 | + 22 +0,3 —26,2 - 65 - 13 - 51 -19,7 - 1369 - 1281
2021 Nov. -2 -3 + 43,0 - 23 - 25 - 37| + 12 +0,2 + 4,4 + 50 - 02 + 52 - 06 + 330 + 32,3
Dez. + 1 + 3 - 904 - 24,0 - 23,2 - 86| - 146 -0,8 - 92 - 70 - 01 - 68 - 22 - 57,3 - 325
2022 Jan. -1 + 2 +113,7 + 90,4 + 89,2 +68,7 | + 20,5 +1,2 +36,3 + 37,6 + 0,2 + 37,4 - 14 - 18,6 - 279
Febr. - - + 15,8 + 3,8 + 3,9 +13,0| - 90 -0,1 + 3,3 + 54 + 0,1 + 53 - 2,1 + 10,4 + 71
Mérz - -1 + 40,1 - 20 - 1,7 - 99| + 81 -03 - 1,0 - 43 + 0,2 - 46 + 3.3 + 415 + 357
April - - +106,5 - 131 - 131 + 1,0| - 142 +0,1 - 13 + 07 - 01 + 08 - 20 + 102,0 + 104,5
Mai - - - 24,0 - 34 - 30 - 16| - 15 -04 + 6,5 + 7.8 - 03 + 81 - 13 - 19,9 - 134
Juni + 1 + 3 - 199 - 36,9 - 36,9 -302| - 66 +0,0 - 84 - 40 - 1,0 - 31 - 44 + 15,1 + 7.4
Juli + 0 -| -534| -159| -165| -113|- 52| +05| -48| - 20| -12| - o8| -27| - 420| - 719
Auslandstochter Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2019 15 41 235,2 52,5 46,7 18,3 28,4 5,7 139,0 116,1 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
2021 12 35 246,0 50,8 44,4 20,7 23,7 6,3 139,5 116,3 12,6 103,7 23,2 55,7 0,0
2021 Okt. 12 35 246,1 50,9 45,9 24,3 21,6 5,0 138,55 115,4 12,5 102,9 23,1 56,6 0,0
Nov. 12 35 2471 52,9 46,7 24,0 22,8 6,2 138,5 115,4 12,6 102,8 231 55,7 0,0
Dez. 12 35 246,0 50,8 44,4 20,7 23,7 6,3 139,5 116,3 12,6 103,7 23,2 55,7 0,0
2022 Jan. 12 35 2451 45,9 40,9 20,1 20,8 5,0 140,6 117,5 12,7 104,8 23,1 58,5 0,0
Febr. 12 35 2457 46,2 41,4 21,1 20,3 4,8 140,6 17,7 12,7 105,0 22,9 58,9 0,0
Marz 12 35 249,3 45,9 40,9 20,6 20,3 5,0 143,4 119,7 12,9 106,8 23,7 60,0 0,0
April 12 35 253,6 49,4 44,1 21,5 22,6 53 145,3 121,6 12,8 108,8 23,7 58,8 0,0
Mai 12 35 256,5 48,5 43,6 19,6 241 4,9 147,7 123,9 13,2 110,8 23,8 60,2 0,0
Juni 12 35 258,0 50,3 44,6 21,5 23,1 57 1489 125,1 13,1 112,0 23,8 58,8 0,0
Juli 11 34 256,6 47,8 42,1 19,7 22,4 57 150,6 126,0 13,0 113,0 24,7 58,2 0,0
Veranderungen
2020 -3 -5 - 08 - 53 - 50 - 10| - 40 -03 + 3,3 + 08 - 13 + 2,1 + 2,4 + 1,2 + 0,0
2021 + 0 -1 + 12,0 + 3.8 + 2.8 + 34| - 05 +1,0 - 25 - 05 - 05 - 00 - 2,1 + 10,8 + 0,0
2021 Nov. - - - 02 + 13 + 03 - 04| + 06 +1,0 - 0,6 - 06 + 0,1 - 07 + 0,0 - 0,9 + 0,0
Dez. - - - 14 - 23 - 24 - 32| + 08 +0,1 + 09 + 08 + 0,0 + 07 + 0,1 - 0,0 + 00
2022 Jan. - - - 19 - 50 - 39 - 07| - 30 -14 + 0,7 + 08 + 0,0 + 08 - 0,1 + 2,6 + 0,0
Febr. - - + 08 + 04 + 06 + 10| - 04 -0,2 + 0,1 + 03 + 0,0 + 03 - 02 + 0,3 + 00
Marz - - + 3.2 - 05 - 07 - 05| - 02 +0,2 + 2,6 + 1.8 + 0,2 + 16 + 0,8 + 1.1 + 0,0
April - - + 14 + 2,0 + 2,1 + 1,0 + 11 -0,1 + 0,5 + 0,6 - 0,1 + 0,6 - 0,0 - 1,1 + 0,0
Mai - - + 40| - 03| - 01 - 19| + 19| -03| + 29| + 28 +03| + 25| +01| + 14| =+ 00
Juni - - - o3| + o8| + 02| +20|- 18| +06| +#03| + 03| -o00| + 03| +00| - 14| =+ 00
Juli -1 -1 - 28 - 32 - 31 - 19| - 12 -0,1 + 1,0 + 0.2 - 02 + 03 + 0,8 - 0,6 + 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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Einlagen und aufgenommene Kredite

von Banken (MFls)

von Nichtbanken (Nicht-MFls)

Sonstige Passivpositionen 6) 7)

besonders angemerkt. 1 Mehrere Filialen in einem Sitzland zdhlen als eine Filiale.
2 Schatzwechsel, U-Schatze und sonstige Geldmarktpapiere, Anleihen und Schuldver-
schreibungen. 3 Einschl. eigener Schuldverschreibungen. 4 Ohne nachrangige Verbind-

lichkeiten und
und nicht bdrsenfahige Schuldverschreibungen und Geldmarktpapiere. 6 Einschl. nach-
rangiger Verbindlichkeiten. 7 Siehe Tabelle IV.2, FuBnote 1.

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
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
950,2 638,5 461,2 177,3 311,7 8,1 6,3 1.8 303,6 65,2 51,3 437,9 403,4 | 2021
982,8 654,6 469,2 185,4 328,2 9,0 7.2 1.8 319,2 83,7 51,7 433,8 401,3 | 2021 Okt.
988,0 655,8 458,2 197,6 332,2 8,9 71 1.8 3233 82,6 51,9 472,4 435,9 Nov.
950,2 638,5 461,2 177,3 311,7 8,1 6,3 1,8 303,6 65,2 51,3 437,9 403,4 Dez.
1066,8 659,1 457,3 201,8 407,7 9,5 7.7 1.8 398,2 86,1 51,8 4141 377,6 | 2022 Jan.
1079,5 664,5 466,8 197,6 415,0 9,8 8,1 1,7 405,2 82,7 51,8 420,4 383,8 Febr.
1087,0 663,1 462,8 200,3 423,9 10,7 9,0 1,7 413,2 80,7 52,3 454,9 418,8 Marz
1075,8 655,6 453,6 202,0 420,1 10,5 8,7 1,8 409,7 88,6 53,3 566,4 526,8 April
10591 633,0 437,3 195,7 426,1 10,5 8,7 1,7 415,6 90,4 52,9 556,8 512,4 Mai
10358 630,0 4479 182,1 405,8 10,7 8,9 1,8 395,1 84,1 53,4 567,7 521,9 Juni
1045,4 634,6 458,7 175,9 410,8 10,6 8,8 1.8 400,2 81,3 53,9 507,9 452,6 Juli
Veranderungen *
- 92 - 133 - 214 + 81 + 4,1 - 1,0 + 0,3 - 14 + 51 - 281 - 35 + 1576 + 162,0 | 2020
+ 71,1 + 431 + 31,0 + 12,0 + 281 - 3,6 - 3,9 + 03 + 31,7 + 01 + 14 - 130,8 - 119,7 | 2021
+ 34 - 04 - 96 + 92 + 3,9 - 0,1 - 0,1 + 00 + 40 - 24 + 03 + 386 + 34,6 | 2021 Nov.
- 37,8 - 173 + 30 - 20,3 - 205 - 0,8 - 0,8 - 00 - 19,7 - 175 - 07 - 345 - 32,5 Dez.
+ 1147 + 187 - 40 + 22,7 + 96,0 + 1.4 + 1.4 + 00 + 94,6 + 204 + 06 - 238 - 25,8 | 2022 Jan.
+ 13,3 + 6,0 + 96 - 36 + 7.3 + 0,3 + 0,4 - 01 + 7,0 - 32 + 0,0 + 6,3 + 6,3 Febr.
+ 70 - 1.8 - 40 + 22 + 8,8 + 0,9 + 0,9 + 00 + 79 - 24 + 05 + 345 + 35,0 Mérz
- 152 - 11,0 - 92 - 18 - 4,2 - 0,2 - 0,3 + 01 - 40 + 53 + 09 + 1088 + 108,0 April
- 104 - 16,5 - 12,5 - 41 + 6,2 - 0,0 + 0,0 - 00 + 6,2 + 27 - 04 - 13,3 - 14,4 Mai
- 269 - 64 + 10,6 - 17,0 - 205 + 0,3 + 0,2 + 01 - 207 - 80 + 05 + 109 + 9,5 Juni
+ 66| + 19| + 108| - 89| + 47| - 02| - 02| - o0| + 48| - 39| + o5| - 598| - 693 Juli
Stand am Jahres- bzw. Monatsende * Auslandstochter
165,7 68,7 36,6 32,1 97,0 6,6 3,9 2,7 90,4 16,0 221 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
178,6 64,2 33,0 31,2 114,4 7.3 4,9 2,4 107,1 16,4 20,3 30,7 0,0 | 2021
177,6 63,8 32,8 31,0 113,8 6,9 4,5 2,4 106,9 17,9 20,4 30,1 0,0 | 2021 Okt.
177,5 62,6 311 31,5 114,9 7.0 4,6 2,4 107,9 17,5 20,3 31,7 0,0 Nov.
178,6 64,2 33,0 31,2 114,4 7.3 4,9 2,4 1071 16,4 20,3 30,7 0,0 Dez.
179,6 64,8 33,2 31,7 114,7 7,2 4,8 2,4 107,5 15,9 19,9 29,8 0,0 | 2022 Jan.
180,9 66,3 33,7 32,7 114,5 7.4 5,0 2,4 1071 15,8 19,8 29,3 0,0 Febr.
184,0 66,5 34,2 32,3 117,5 7,5 51 2,4 110,0 15,7 19,8 29,8 0,0 Marz
187,8 70,6 36,1 34,4 17,2 7.2 4,8 2,4 110,0 15,5 19,9 30,3 0,0 April
190,9 70,3 36,3 34,1 120,5 7.2 4,8 2,4 113,3 15,3 20,1 30,2 0,0 Mai
190,7 68,9 35,9 33,0 121,7 7.4 51 2,3 114,3 16,0 20,3 31,0 0,0 Juni
189,6 66,3 35,0 31,4 1233 7.7 54 2,4 115,5 15,6 20,2 31,2 0,0 Juli
Veranderungen
+ 14 - 73 - 25 - 48 + 87 + 00 + 03 - 03 + 87 + 06 1,8 - 1,0 + 0,0 | 2020
+ 121 + 3.2 - 11 + 43 + 89 + 06 + 06 - 01 + 83 - 03 0,1 + 0,2 + 0,0 | 2021
- 10 - 16 - 1,6 + 0,1 + 06 + 01 + 01 + 00 + 04 - 04 - 00 + 1.2 + 0,0 | 2021 Nov.
+ 09 + 15 + 1,9 - 03 - 06 + 02 + 03 - 00 - 09 - 1,2 - 00 - 1,2 + 0,0 Dez.
+ 04 + 04 + 0,2 + 0,2 + 00 - 01 - 01 + 00 + 0,1 - 05 - 05 - 1.2 + 0,0 | 2022 Jan.
+ 1,5 + 1,6 + 05 + 11 - 0,1 + 0,2 + 0,2 - 0,0 - 04 - 0,1 - 0,1 - 0,5 + 0,0 Febr.
+ 28 + 0,1 + 05 - 05 + 27 + 00 + 01 - 00 + 2,7 - 01 + 0,1 + 0,4 + 0,0 Marz
+ 16|+ 3. + 19| + 120 - 15| - 02| - 02| - o0f - 12| - 02| + 01 - 01 + 0,0 April
+ 38 + 0,1 + 0,1 - 00 + 37 - 00 - 00 + 00 + 38 - 02 + 0,2 + 0,1 + 0,0 Mai
- 15| - 20| - o4 - 16| + 04| + 02| + 03| - o1| + 02| + 07| + 02| + 04| = 0,0 Juni
- 20 - 30 - 10 - 20 + 10 + 03 + 03 + 00 + 07 - 04 - 01 - 0,3 + 0,0 Juli

nicht borsenfahige Schuldverschreibungen. 5 Begebene bérsenfahige
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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)
2015 11375,0 113,8 13,3 557,1 443,8 0,0
2016 11918,5 119,2 118,8 919,0 800,3 0,0
2017 12 415,8 124,2 123,8 1275,2 1151,4 0,0
2018 12775,2 127,8 127,4 13321 1204,8 0,0
2019 13485,4 1349 134,5 1623,7 1489,3 0,0
2020 14 590,4 145,9 145,5 30294 28839 0,0
2021 15576,6 155,8 155,4 38123 36569 0,1
2022 Juli 16 174,7 161,7 161,4 3936,1 3774,7 0,0
Aug. . . . . .
Sept. p) 16 469,8 164,7 164,4
2. Mindestreservebasis und -erfiillung in Deutschland
Mio €
Reserve- Anteil Deutschlands
periode an der Reservebasis Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben N 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)
2015 3137353 27,6 31374 31202 174 361 143 159 0
2016 3371095 28,3 33711 33 546 301989 268 443 0
2017 3456 192 27,8 34 562 34 404 424 547 390 143 2
2018 3563 306 27,9 35633 35479 453 686 418 206 1
2019 3728027 27,6 37 280 37 131 486 477 449 346 0
2020 4020792 27,6 40 208 40 062 878 013 837 951 1
2021 4260 398 27,4 42 604 42 464 1048 819 1006 355 0
2022 Juli 4 437 392 27,4 44 374 44 236 1108 794 1064 559 0
Aug. . . . . . .
Sept. p) 4 448 025 27,0 44 480 44 344
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) GroRbanken sonstige Kreditbanken | Banken und Sparkassen genossenschaften Realkreditinstitute stiitzungsaufgaben
2015 6105 5199 2012 10432 5 649 226 1578
2016 6384 5390 2812 10 905 5960 236 1859
2017 6 366 5678 3110 11163 6 256 132 1699
2018 7 384 4910 3094 11715 6 624 95 1658
2019 7 684 5494 2765 12273 7028 109 1778
2020 8151 6371 3019 12912 7 547 111 2028
2021 9113 6713 2943 13 682 8028 109 1876
2022 Juli 9585 7198 3033 14 006 8141 96 2178
Aug. . . . . . . .
Sept. 9453 7 106 2909 14152 8219 109 2396
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- gegenUliber Banken im anderen zeit bis zu 2 Jahren einschl.
periode und Repos) gegentiber reserve unterliegenden MFls im Ausland auBerhalb des Spareinlagen mit nach Pauschalabzug bzw. Abzug
beginnend Nicht-MFIs mit Ursprungslaufzeit | Euroraum mit Ursprungslaufzeit Euroraums mit Ursprungslaufzeit | Kiindigungsfrist bis der Betrage im Besitz selbst
im Monat 1) bis zu 2 Jahren einschl. bis zu 2 Jahren einschl. bis zu 2 Jahren einschl. zu 2 Jahren einschl. reservepflichtiger MFls
2015 2063 317 1879 375 891 592 110 104 146
2016 2203 100 1595 447 524 585 099 133776
2017 2338 161 628 415 084 581416 120 894
2018 2458 423 1162 414 463 576 627 112 621
2019 2627 478 1272 410 338 577 760 111183
2020 2923462 1607 436 696 560 770 105 880
2021 3079722 9030 508 139 561 608 101 907
2022 Juli 3203 505 11824 557 297 558 356 106 523
Aug. . . . . .
Sept. 3245595 12012 522 559 554 738 113122

1 Die Erflllungsperiode beginnt am Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungsge-
schafts, das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, in der die Erorterung der Geldpolitik vor-
gesehen ist. 2 Art. 5 der Verordnung (EU) 2021/378 der Europdischen Zentralbank (iber
die Auferlegung einer Mindestreservepflicht (ohne die Verbindlichkeiten, fiir die gemaR
Art. 6 Abs. 1 lit. a ein Reservesatz von 0 % gilt). 3 Betrag nach Anwendung der
Reservesatze auf die Reservebasis. Der Reservesatz fir 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. 6 Abs. 2 der Verordnung
(EU) 2021/378 der Europdischen Zentralbank (iber die Auferlegung einer
Mindestreservepflicht 5 Durchschnittliche Guthaben der Kreditinstitute bei den natio-
nalen Zentralbanken. 6 Durchschnittliche Guthaben abzliglich 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. 2,70|2016 1. Juli -0,88
1. Juli 3,19
2009 21. Jan. 1,00 2,00 - 3,00 {2019 18. Sept. -0,50 0,00 - 0,25
11. Marz 0,50 1,50 - 2,50 2008 1. Jan. 3,32
8. April 0,25 1,25 - 2,25|2022 27. Juli 0,00 0,50 - 0,75 1. Juli 3,19
13. Mai 0,25 1,00 - 1,75 14. Sept. 0,75 1,25 - 1,50
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
2022 7. Sep. 3680 3680 0,50 - - - 7
14 Sep. 3926 3926 1,25 - - - 7
21. Sep. 3728 3728 1,25 - - - 7
28. Sep. 4 486 4 486 1,25 - - - 7
5. Okt. 3665 3665 1,25 - - - 7
12 Okt. 3622 3622 1,25 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
2022 1 Sep. 725 725 2) - - - 91
29. Sep. 722 722 2) - - - 84

* 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 Hauptrefinanzierungsgeschéfte wahrend

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
-0,577 -0,57 -0,55 -0,53 -0,48 -0,34
-0,579 -0,57 -0,54 -0,50 -0,42 -0,24
-0,584 -0,57 -0,54 -0,45 -0,31 0,01
-0,585 -0,57 -0,55 -0,39 -0,14 0,29
-0,582 -0,57 -0,53 -0,24 0,16 0,85
-0,511 -0,46 -0,31 0,04 0,47 0,99
-0,085 -0,07 0,02 0,40 0,84 1,25
0,355 0,42 0,57 1,01 1,60 2,23

* 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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VI. Zinssatze

4. Zinssatze und Volumina firr die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls)

a) Bestande o

Einlagen privater Haushalte

Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

mit vereinbarter Laufzeit

bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren

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

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
0,22 44 901 0,93 219708 -0,26 68 741 0,81 21058
0,23 44 268 0,93 219587 -0,28 69 338 0,78 21227
0,23 43 497 0,92 219 456 -0,29 75 404 0,77 22 443
0,22 42 503 0,91 219 058 -0,30 70 830 0,76 22793
0,18 41979 0,91 220 289 -0,37 75038 0,74 22 966
0,18 41157 0,90 220 225 -0,31 72 404 0,73 23078
0,18 40 586 0,90 220 056 -0,30 71560 0,71 23 680
0,17 40 201 0,89 219 655 -0,28 68 341 0,74 24011
0,18 39503 0,88 219 264 -0,27 73 001 0,73 23471
0,19 39 659 0,87 218 855 -0,20 65198 0,73 23335
0,19 39 682 0,87 218 128 -0,10 66 308 0,78 23397
0,24 40 392 0,86 217 843 0,04 72141 0,86 24 213
0,30 42 949 0,86 217 606 0,17 79 349 0,92 24 813

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 €
1,94 4581 1,52 27 041 1,82 1418884 6,60 44 785 3,33 81447 3,32 325890
1,94 4521 1,52 27 117 1,80 1427 271 6,67 45 750 3,32 81133 3,32 325 265
1,97 4623 1,52 27 324 1,79 1436 840 6,59 44700 3,32 80 768 3,30 326 197
2,08 3680 1,52 26929 1,77 1446 574 6,53 44 871 3,32 79 066 3,30 328130
2,02 3547 1,52 26 755 1,75 1454 553 6,60 44914 3,32 78 679 3,28 327 421
2,02 3690 1,52 26 583 1,74 1457 059 6,69 44 473 3,32 78 019 3,27 328 346
2,02 3559 1,52 26 620 1,73 1464103 6,61 44903 3,32 77 521 3,26 328991
2,10 3620 1,53 26 670 1,71 1473 852 6,59 46 226 3,33 77 518 3,25 328996
2,08 3636 1,54 26 766 1,71 1483015 6,52 45715 3,33 77 073 3,25 329959
2,15 3584 1,55 26 874 1,70 1492 093 6,51 46 567 3,33 76 658 3,25 330 295
2,19 3573 1,58 26 899 1,70 1500 141 6,59 47 810 3,36 76324 3,27 330379
2,28 3687 1,70 27 244 1,70 1508724 6,58 46 813 3,39 77 074 3,27 333017
2,43 3713 1,76 27 274 1,70 1515557 6,75 47 403 3,41 76 990 3,29 334184
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 €
1,94 148 766 1,63 196 065 1,64 811706
1,97 149 784 1,64 194 697 1,63 811174
1,92 158 326 1,63 197 964 1,62 813714
1,91 156 340 1,58 203 103 1,61 819 855
1,82 161611 1,56 202 457 1,59 822730
1,81 166 574 1,57 202813 1,58 824 650
1,80 172 663 1,56 202 563 1,58 830 564
1,90 179 074 1,58 204 001 1,57 832210
1,91 180 007 1,58 206 200 1,57 838 405
1,87 184 783 1,62 208 824 1,58 842912
1,94 189 986 1,65 213733 1,64 846 768
2,07 194 397 1,69 218 875 1,66 854 793
2,24 209 663 1,74 226 351 1,68 861 082

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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VI. Zinssatze
noch: 4. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls) *
b) Neugeschaft +
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 €
-0,01 1797 331 0,02 2315 0,25 278 0,34 558 0,08 536 145 0,16 24993
-0,01 1791879 -0,01 2254 0,26 241 0,34 513 0,08 535 555 0,15 24780
-0,01 1800411 0,06 1944 0,25 228 0,39 474 0,08 535197 0,15 24 558
—-0,01 1808 547 0,09 1879 0,21 266 0,48 650 0,08 535 140 0,15 24 329
-0,01 1806 993 -0,07 2327 0,20 204 0,51 721 0,08 536 715 0,14 24116
-0,01 1806 352 0,11 2132 0,22 363 0,36 642 0,08 537 038 0,14 23363
-0,02 1819 881 0,06 2167 0,25 226 0,33 564 0,07 537 327 0,13 23136
-0,02 1808 690 0,12 2 044 0,28 258 0,38 824 0,07 535 696 0,13 22 897
-0,02 1826 796 0,14 1974 0,39 292 0,46 694 0,07 534 800 0,13 22 686
-0,02 1827 315 0,14 2052 0,52 574 0,66 1023 0,07 533 590 0,14 22562
-0,02 1831910 0,17 2490 0,71 357 0,80 891 0,08 531943 0,14 22 408
—-0,00 1854 420 0,31 3227 0,83 776 0,75 1128 0,07 530 302 0,15 22 255
0,00 1852122 0,49 4742 1,04 925 0,95 1582 0,08 527 959 0,16 22201
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 €
-0,13 589 698 -0,50 47 074 -0,17 174 0,07 699
-0,12 590 408 -0,50 48 685 | ¥ R . 0,11 333
-0,13 598 979 -0,51 70382 -0,21 214 0,19 1102
-0,13 604 607 -0,52 47 155 -0,16 619 0,25 732
-0,14 585718 -0,58 43 578 -0,07 836 0,19 1004
-0,14 596 648 -0,50 38323 -0,18 311 0,28 1033
-0,14 594 874 -0,48 30745 0,03 234 0,63 1123
-0,15 607 552 -0,50 42 187 0,09 417 1,09 1069
-0,15 600 726 -0,49 42 722 0,37 633 1,12 182
-0,15 609 181 -0,44 41476 0,44 1240 1,35 513
-0,15 600 646 -0,36 43 089 0,91 687 2,27 742
-0,07 604 802 -0,11 26 039 1,15 678 1,90 1466
-0,01 636 259 0,05 51225 0,91 662 . .
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 €
5,54 5,44 8696 6,29 1747 7,54 340 4,30 2828 5,89 5528
5,54 5,46 8474 6,28 1669 7.59 323 4,29 2783 5,94 5368
5,58 5,50 8375 6,30 1660 7,55 345 4,34 2677 5,95 5353
5,46 5,43 8076 6,17 1524 7,24 408 4,34 2691 5,88 4976
5,35 5,36 6927 6,04 1221 6,75 465 4,31 2 445 5,84 4017
5,53 5,54 8 604 6,19 1862 7,29 383 4,29 2643 6,01 5578
5,41 5,45 8372 6,14 1641 7.31 378 4,28 2652 5,90 5343
5,34 5,38 10 208 6,24 1935 7,28 397 4,08 3481 5,97 6330
5,70 5,64 8523 6,35 1682 7,93 316 4,46 2 654 6,08 5553
5,81 5,77 9788 6,51 1924 8,04 332 4,56 3067 6,24 6390
5,99 5,95 9509 6,79 1926 8,50 307 4,66 3054 6,46 6 149
6,15 6,12 9 064 6,97 1771 8,76 314 4,80 2968 6,65 5782
6,33 6,31 8928 7,25 1765 8,79 349 4,92 2931 6,88 5648

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

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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Erhebungs-
zeitraum

2021 Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2022 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.

2021 Aug.
Sept.
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Nov.
Dez.
2022 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
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Juli
Aug.

Erhebungs-
zeitraum

2021 Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2022 Jan.
Febr.
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Mai
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Juli
Aug.

2021 Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
2022 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.

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

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44°. Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45¢;
Anmerkung 11s.S. 47¢

darunter
insgesamt neu verhandelte Kredite 9) variabel oder bis 1 Jahr 9) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
Kredite an private Haushalte
1,74 4101 1,60 806 1,88 1594 2,17 612 1,48 1895
1,65 4401 1,46 951 1,72 1950 1,99 626 1,47 1825
1,69 4327 1,54 1068 1,79 1792 2,23 631 1,42 1904
1,68 4433 1,39 847 1,65 1759 2,42 704 1,44 1970
1,64 5757 1,48 1144 1,58 2326 2,45 860 1,44 2571
1,62 4552 1,48 1288 1,54 1914 2,32 622 1,49 2016
1,76 4173 1,60 859 1,69 1560 2,55 514 1,62 2 099
1,87 5992 1,61 1247 1,70 2 149 2,43 724 1,85 3119
2,03 4980 1,70 1170 1,82 1829 2,33 760 2,10 2391
2,32 4277 2,03 913 1,84 1387 2,89 628 2,46 2262
2,39 5035 1,96 1196 1,81 1990 3,04 717 2,68 2328
2,62 4 606 1,97 1195 2,06 1980 3,24 629 2,97 1997
2,94 4473 2,34 777 2,24 1627 3,48 730 3,30 2116
darunter: Kredite an wirtschaftlich selbstandige Privatpersonen
1,89 2 666 . 2,05 1045 2,35 441 1,57 1180
1,72 2879 1,76 1259 2,21 444 1,49 1176
1,75 2 884 1,84 1193 2,17 514 1,46 1177
1,83 2674 1,83 1076 2,47 461 1,56 1137
1,73 3787 1,76 1495 2,48 564 1,47 1728
1,71 2 950 1,64 1227 2,38 455 1,54 1268
1,88 2728 1,92 970 2,68 380 1,64 1378
1,96 3879 1,84 1414 2,58 512 1,88 1953
2,13 3210 1,92 1079 2,42 577 2,16 1554
2,40 2 886 2,00 928 2,95 493 2,48 1465
2,50 3461 2,06 1239 3,13 538 2,62 1684
2,76 2994 2,21 1252 3,36 474 3,08 1268
2,94 2572 2,38 1063 3,68 435 3,20 1074
noch: Kredite an private Haushalte
Wohnungsbaukredite mit anfénglicher Zinsbindung 3)
insgesamt darunter variabel oder von Uber 1 Jahr von Uber 5 Jahren
(einschl. Kosten) | insgesamt neu verhandelte Kredite 9) | bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre bis 10 Jahre von 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
1,31 1,27 22735 1,32 3095 1,78 2324 1,37 1514 1,10 7975 1,28 10922
1,31 1,26 22 232 1,33 2 986 1,80 2204 1,33 1451 1,09 7 631 1,27 10 946
1,32 1,28 22 630 1,29 3683 1,79 2353 1,33 1613 1,10 8013 1,29 10 650
1,36 1,32 22516 1,31 3079 1,83 2022 1,43 1564 1,15 8171 1,33 10 759
1,37 1,32 23851 1,27 3446 1,80 2383 1,39 1661 1,16 8614 1,34 11194
1,39 1,35 25085 1,33 4969 1,83 2527 1,35 1706 1,19 8661 1,37 12191
1,49 1,45 26 299 1,43 4706 1,86 2270 1,45 1606 1,29 9322 1,48 13 100
1,69 1,65 32270 1,63 6216 1,93 2704 1,65 1987 1,50 11 809 1,71 15770
1,98 1,94 25813 1,90 4946 2,01 2323 1,88 1703 1,81 10 024 2,04 11763
2,29 2,25 27 272 2,20 4758 2,10 2491 2,10 1834 2,12 10907 2,42 12 041
2,62 2,57 22990 2,46 3897 2,19 2 461 2,45 1663 2,46 8659 2,77 10 208
2,85 2,80 21054 2,48 3828 2,33 2814 2,64 1592 2,73 8023 3,04 8626
2,89 2,84 18 491 2,57 3215 2,55 2488 2,78 1512 2,74 6 880 3,04 7610
darunter: besicherte Kredite 11
1,21 9407 1,67 821 1,21 665 1,03 3442 1,25 4479
1,20 9471 1,67 802 1,13 664 1,03 3299 1,24 4706
1,20 9766 1,70 874 1,16 746 1,02 3569 1,25 4577
1,23 9 668 1,72 708 1,22 685 1,08 3670 1,29 4 605
1,25 10 265 1,70 783 1,22 727 1,09 3784 1,31 4971
1,28 11 005 1,75 942 1,18 861 1,13 4087 1,33 5115
1,37 11593 1,74 749 1,28 826 1,24 4366 1,43 5652
1,57 14 566 1,80 936 1,54 974 1,46 5637 1,64 7019
1,86 11672 1,88 804 1.71 831 1,77 4658 1,96 5379
2,20 12 086 1,96 839 2,08 856 2,11 5030 2,34 5361
2,49 10 285 2,08 865 2,37 774 2,41 4073 2,67 4573
2,69 9711 2,19 1031 2,51 802 2,63 379 2,91 4084
2,74 8203 2,36 820 2,63 711 2,68 3215 2,92 3457
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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 €
7,12 35 662 6,99 27 343 15,58 4039 2,79 72942 2,80 72 622
7,19 36 720 7,06 28 404 15,53 4098 2,79 74 750 2,81 74 389
7,10 35633 6,94 27 535 15,02 4109 2,81 75 550 2,83 75182
7,01 36013 6,90 27 565 15,01 4153 2,77 76 312 2,79 75 909
7,11 36 163 6,93 28124 14,94 4165 2,73 76 261 2,75 75914
7,20 36 030 6,97 28 433 14,97 4110 2,61 81598 2,62 81290
7,08 36 335 6,95 28 225 14,96 4103 2,62 85173 2,63 84 843
7.14 37 360 7,02 29314 14,94 4076 2,71 87 104 2,72 86 709
7,00 36819 6,91 28 444 14,96 4100 2,65 88 202 2,66 87834
6,96 37 636 6,98 28730 14,89 4143 2,63 89 402 2,65 88972
7,01 38 876 7,02 30 004 14,84 4192 2,66 93 301 2,67 92 870
7,04 37 549 6,98 28 881 14,80 4246 2,68 93 897 2,69 93 495
717 38113 717 29170 14,94 4305 2,73 96 714 2,74 96 288

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
1,33 54 047 1,58 14739 1,79 7 827 2,31 1094 1,44 1308 1,25 33740 1,14 3001 1,08 7077
1,36 | 69341 1,33 | 23411 1,83 9309 2,39 1198 1,48 1245 1,28 | 45311 1,44 4339 1,06 7 939
1,21 71404 1,32 | 20386 1,76 9149 2,38 1247 1,50 1242 1,08 | 48160 1,43 2573 1,07 9033
1,18 | 75363 1,34 | 18828 1,85 9681 2,35 1402 1,44 1474 1,03 | 48548 0,95 4444 1,16 9814
1,20 | 105525 1,32 29572 1,94 10 348 2,28 1529 1,45 1817 1,05 71028 1,40 5515 1,18 15288
1,29 64 813 1,26 21030 1,80 8812 2,39 1280 1,53 1443 1,14 44 620 1,49 1821 1,27 6 837
1,32 | 66898 1,22 | 18910 1,78 9 056 2,55 1205 1,63 1445 1,13 | 42295 1,71 3088 1,42 9 809
1,50 | 99725 1,39 | 29044 1,78 | 10692 2,54 1571 1,83 1981 1,38 | 68399 1,77 5314 1,65 11768
1,53 74 483 1,51 19771 1,82 9033 2,63 1388 2,19 1883 1,31 47 761 1,79 3673 1,91 10 745
1,49 78 588 1,73 18948 1,82 9416 2,82 1358 2,31 1703 1,17 53228 2,65 3419 2,16 9 464
2,19 | 123 645 1,58 | 28803 1,88 | 10561 2,97 1465 2,59 1483 2,16 | 94434 2,35 4558 2,43 | 11144
1,89 | 80810 1,76 | 22550 1,95| 10057 3,12 1435 2,91 1400 1,66 | 53206 2,43 3997 2,50 10715
1,97 | 87620 1,54 | 20488 2,17 9308 3,36 1327 2,96 1241 1,80 | 64992 2,47 2987 2,56 7765
darunter: besicherte Kredite 11
1,45 7709 1,81 328 1,76 85 1,18 308 1,55 4191 1,69 819 1,09 1978
1,35 11637 1,71 405 2,14 61 1,17 284 1,35 7760 1,92 827 1,06 2300
1,29 10 023 1,72 371 1,87 78 1,24 298 1,46 5810 1,90 660 0,73 2 806
1,34 8064 1,76 359 1,60 96 1,19 382 1,43 4537 1,36 704 1,08 1986
1,27 | 18534 1,69 438 1,93 113 1,23 430 1,20 | 11302 1,73 1948 1,18 4303
1,25 | 10159 1,66 371 1,54 102 1,35 406 1,19 7 044 1,20 386 1,37 1850
1,60 9498 1,66 296 1,98 87 1,37 318 1,63 4798 1,85 1166 1,46 2833
1,40 14 380 1,71 503 2,07 120 1,63 444 1,15 9 349 2,56 1117 1,63 2 847
1,72 9355 1,92 325 2,15 113 1,93 481 1,53 5242 1,68 817 2,07 2377
2,02 9121 1,95 385 2,43 114 2,20 461 1,81 5246 3,02 726 2,14 2189
1,90 | 13721 1,89 490 2,69 127 2,43 458 1,49 8720 2,72 1076 2,72 2 850
2,00 11739 2,03 487 2,84 102 2,67 398 1,64 7 081 2,99 1130 2,41 2541
2,19 8052 2,25 501 2,97 91 2,74 319 2,01 5068 2,99 603 2,30 1470

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

2019 4V,

2020 1V].
2V,
3V,
a4y,

2021 1Vj.
2V,
3Vi.
avj.

2022 1Vj.
2Vj.

2019 4Vj.

2020 1Vj.
2V,
3Vi.
avj.

2021 1Vj.
2Vi.
3Vi.
4V,

2022 1Vj.
2V,

2019 4V,

2020 1Vj.
2V,
3Vi.
4vj.

2021 1Vj.
2V,
3Vi.
avj.

2022 1Vj.
2Vi.

2019 4Vj.

2020 1Vj.
2Vi.
3V,
4V,

2021 1Vj.
2V,
3Vi.
avj.

2022 1Vj.
2Vi.

2019 4V,

2020 1Vj.
2V,
3Vi.
avj.

2021 1Vj.
2Vi.
3Vi.
avj.

2022 1Vj.
2Vi.

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
24739 317,5 448,2 355,6 407,3 778,3 3,6 64,9 39,8 58,8
2426,8 318,2 452,0 364,1 383,1 738,2 4,5 68,5 38,6 59,6
25175 317,0 460,5 371,9 409,4 788,7 4,3 68,5 38,7 58,5
25471 311,1 472,9 373,8 411,3 809,5 4,4 67,1 39,0 58,0
25874 301,7 478,9 370,6 425,4 841,0 4,7 68,1 38,2 58,7
25753 292,4 466,8 361,7 437,8 844,7 3.9 72,0 38,9 57,2
25914 280,5 466,5 361,3 449,6 864,5 3.4 72,6 39,0 54,1
2633,2 271,8 471,3 358,3 464,4 882,1 33 87,9 38,4 55,8
26499 261,4 468,7 355,1 472,9 903,3 3,2 85,1 40,8 59,4
2541,0 2449 441,0 333,9 469,7 860,3 2,7 87,8 411 59,6
2 368,8 217,7 394,5 306,8 464,6 793,1 3,0 86,0 41,4 61,8
Lebensversicherung
13252 194,8 227,6 217,6 61,1 570,4 2,4 13,7 211 16,5
12957 191,4 231,0 220,6 62,0 538,1 2,2 13,9 20,3 16,3
13471 192,3 234,4 223,6 64,4 577,0 2,8 13,7 20,3 18,5
1369,2 188,4 241,6 225,7 66,1 592,6 3,0 13,6 20,6 17,6
13958 183,5 242,7 229,9 70,2 616,5 33 14,3 20,8 14,5
1361,2 170,4 231,5 219,6 74,3 614,3 2,1 14,2 21,5 13,2
1371,7 164,4 2313 219,4 78,0 627,2 2,0 14,1 21,5 13,8
1386,6 159,1 232,2 214,8 87,7 642,8 19 13,4 20,8 13,8
1400,8 152,4 232,7 211,8 93,5 658,0 1.7 14,6 21,9 14,3
13129 137,6 211,8 193,6 99,9 619,4 0,9 13,9 22,1 13,8
1199,6 121,7 182,3 174,0 104,4 562,5 0,9 13,5 22,2 18,0
Nicht-Lebensversicherung
673,5 11,2 130,4 79,6 83,6 193,3 0,4 36,2 12,2 26,7
669,3 11,1 131,3 79,8 80,0 186,9 0,3 38,7 12,0 29,3
685,4 111,8 1344 82,4 81,1 197,0 0,4 39,5 12,1 26,7
693,0 109,3 137,6 83,3 82,7 203,1 0,4 38,5 12,1 26,3
703,1 105,9 139,5 84,5 85,1 210,2 0,5 37,6 12,7 27,3
716,8 108,1 139,5 83,6 88,7 215,1 0,4 40,0 12,8 28,6
720,3 103,3 140,4 83,5 90,6 221,6 0,4 40,4 12,8 27,3
727,5 98,8 140,2 83,8 93,9 2233 0,4 46,6 129 27,8
732,4 94,7 1399 84,8 97,8 227,8 0,3 44,7 14,0 28,4
721,4 91,9 134,1 81,0 98,9 224,6 0,2 46,0 14,0 30,7
683,4 82,7 124,4 75,3 99,4 213,3 0,1 44,5 14,2 29,6
Rickversicherung 5
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
485,0 129 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
499,4 12,8 94,8 58,4 280,9 15,6 1,0 18,1 4,6 131
519,0 13,9 98,9 59,6 282,7 16,1 1,0 28,0 4,7 14,2
516,7 14,3 96,1 58,6 281,6 17,5 11 25,9 4,9 16,6
506,6 15,5 95,1 59,3 271,0 16,3 1,6 27,9 5,0 15,0
485,8 13,2 87,8 57,5 260,8 17,3 1.9 27,9 5,1 14,2
Pensionseinrichtungen ©
735,8 85,2 79,6 31,1 38,7 421,1 — 8,8 48,9 22,3
601,0 92,2 56,8 48,9 9.4 362,0 0,1 11,3 17,6 2,7
626,0 91,8 58,8 49,8 9.8 383,4 0,1 11,3 18,3 2,8
638,5 91,1 59,6 50,2 10,1 394,7 0,2 11,6 18,5 2,5
662,9 88,9 60,6 49,5 10,3 419,5 0,2 11,9 18,8 3,1
664,3 86,2 58,7 48,6 10,8 427,9 0,2 121 17,6 2,3
683,2 85,0 60,2 49,3 11,3 4451 0,1 12,1 17,8 2,3
689,8 82,9 60,4 48,8 11,8 453,6 0,1 12,2 17,8 2,2
709,8 82,1 60,0 48,7 11,3 473,5 0,1 12,4 18,4 3,2
687,7 76,4 56,9 46,3 12,1 462,6 0,0 12,9 18,4 2,1
661,3 71,3 53,4 43,3 12,5 447,6 0,0 12,5 17,4 3,3
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.
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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
24739 31,7 75,8 515,3 17149 1499,6 215,3 1.9 1344 -
2426,8 31,8 82,4 464,3 1721,8 1483,2 238,6 2,4 1241 -
25175 33,1 82,2 505,3 1767,6 1527,7 239,9 1.9 127,3 -
25471 34,3 80,0 515,7 17855 15491 236,4 1,7 129,9 -
25874 36,6 79,7 540,4 1799,0 1579,2 219,8 1.6 130,2 -
25753 34,8 81,4 551,7 1778,7 1541,3 237,4 2,5 126,2 -
25914 33,0 81,3 558,9 1793,7 1556,4 2373 2,2 122,2 -
2633,2 35,4 82,8 567,3 1818,0 1569,1 248,9 2,5 127,0 -
26499 36,1 82,0 579,7 18211 1578,4 242,7 2,5 128,6 -
2541,0 34,4 82,2 563,8 17284 1474,6 253,8 4,0 1283 -
2368,8 33,7 78,9 543,2 1579,7 1331,2 248,5 59 127,4 -
Lebensversicherung
1325,2 3,6 19,1 127,6 1129,7 1129,7 - 0,5 44,7 -
1295,7 3,6 19,3 114,2 1117,8 1117,8 - 0,6 40,3 -
13471 3,8 19,2 129,8 1150,3 1150,3 - 0,5 43,4 -
1369,2 3,9 19,5 136,8 1164,7 1164,7 - 0,5 43,7 -
1395,8 3,9 20,7 142,8 1185,6 1185,6 - 0,5 42,2 -
1361,2 3.3 19,9 143,1 1154,3 1154,3 - 1,0 39,6 -
1371,7 3,3 20,4 144,2 1164,9 11649 - 1,0 37.9 -
1386,6 3.3 19,3 148,1 1176,4 1176,4 - 11 38,4 -
1400,8 33 20,7 148,2 11855 11855 - 0,9 42,2 -
13129 3,2 19,9 142,8 1103,6 1103,6 - 1.4 42,1 -
1199,6 3,1 19,1 141,5 988,5 988,5 - 2,6 44,9 -
Nicht-Lebensversicherung
673,5 1,2 9.3 153,7 457,2 349,4 107,8 0,1 52,0 -
669,3 1.3 9,8 141,9 468,2 344,4 123,8 0,1 48,0 -
685,4 1.3 9,5 149,3 478,1 355,6 122,5 0,1 471 -
693,0 1,2 9,6 151,9 482,1 362,3 119,8 0,1 48,1 -
703,1 1.3 9,7 157,9 482,9 368,7 114,2 0,0 51,2 -
716,8 1,2 10,6 162,8 491,6 362,6 129,0 0,1 50,5 -
720,3 1,2 10,5 166,4 493,6 366,3 127,3 0,1 48,4 -
727,5 1,2 10,5 169,2 499,0 367,9 131,2 0,2 47,5 -
732,4 1,4 10,8 176,2 493,0 367,6 125,4 0,2 50,9 -
721,4 1,3 11,8 1741 483,8 347,2 136,6 03 50,1 -
683,4 1.3 11,2 169,5 453,6 323,2 130,4 0,5 47,4 -
Ruckversicherung 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 1359 21,0 1149 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 1304 24,8 105,6 1,0 36,7 -
497,3 30,2 50,9 245,8 132,8 24,4 108,4 1.4 36,2 -
499,4 28,5 50,4 2483 135,2 25,2 110,0 1.1 35,9 -
519,0 30,9 53,0 250,1 142,7 24,9 117,8 1.3 41,1 -
516,7 31,4 50,5 255,3 142,6 25,3 17,3 1.4 35,5 -
506,6 30,0 50,4 246,8 140,9 23,8 117,2 2,3 36,1 -
485,8 29,3 48,6 232,2 137,7 19,5 118,2 2,8 35,1 -
Pensionseinrichtungen ©
735,8 = 8,4 8,6 638,0 638,0 - = 3,7 77.1
601,0 - 1,6 22,6 497,5 496,9 - 0,3 8,8 70,3
626,0 - 1.6 25,6 507,3 506,7 - 0,3 8,9 82,4
638,5 - 1,6 27,3 511,4 510,8 - 0,3 8,9 88,9
662,9 - 1,6 28,4 528,5 527,9 - 0,3 9,0 95,1
664,3 - 1,6 28,8 529,3 528,1 - 0,3 8,6 95,8
683,2 - 1.8 31,1 536,5 534,8 - 0,2 9,3 104,3
689,8 - 1.8 31,5 541,1 538,9 - 0,2 9,3 106,0
709,8 - 1.9 31,8 560,5 557,6 - 0,1 9,2 106,4
687,7 - 1,4 28,7 555,1 552,3 - 0,1 7.3 95,0
661,3 - 0,9 23,7 555,6 552,8 - 0,1 5,1 75,9
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 i

n Deutschland

Mio €
Schuldverschreibungen

Absatz Erwerb

inlandische Schuldverschreibungen 1) Inldnder

Bank- Anleihen Anleihen aus- Kredit-

Absatz schuld- von der landische institute
= ver- Unter- offent- Schuldver- einschlieflich
Erwerb zu- schrei- nehmen 2) lichen schrei- zu- Bauspar- Deutsche lbrige Aus-
insgesamt sammen bungen (Nicht-MFls) | Hand bungen 3) sammen 4) kassen 5) Bundesbank Sektoren 6) lander 7)

146 620 - 1212 - 7 621 24 044 - 17635 147 831 92 682 - 103271 22 967 172 986 53938
33649 13575 - 46796 850 59 521 20 075 - 23876 - 94793 36 805 34112 57 526
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 - 834N
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
64 682 16 630 33251 12433 - 29055 48 052 93103 - 24417 67 328 50 192 - 28421

136 117 68 536 29 254 32 505 6778 67 581 59013 8059 2 408 48 546 77 104

437 976 374 034 14 462 88703 270870 63941 274 979 18 955 226 887 29138 162 996

283 684 221648 31941 19754 169 953 62 036 310838 - 41852 245 198 107 492 - 27154
27 619 17 160 12 855 8183 - 3878 10 460 32908 6387 17 663 8858 - 5289

103 3176 7 354 - 7 515 3337 - 3073 9377 - 17 904 20765 6517 - 9275
39728 31488 6574 8351 16 563 8241 34 851 - 529 23375 12 005 4877

- 39780 - 23893 - 1751 - 8944 2561 - 15886 - 1271 - 9420 14137 - 5988 - 38509
49 962 25410 9976 6 559 8876 24 552 40530 - 2870 14 990 28 409 9432
32181 27 557 10 598 3056 13902 4624 25329 8 057 14793 2478 6 852
62 964 43 608 23278 7972 12 358 19 356 46 555 6811 10 709 29 035 16 409

- 17 423 - 2212 - 3140 707 222 - 15211 - 2285 - 16 927 13 068 1574 - 15138
23 669 23911 4 066 4901 14944 - 242 25954 5485 14 400 6 069 - 2285
23509 12731 5517 - 1563 8777 10778 17 236 8471 - 2289 11 054 6273

- 17762 - 12924 - 6955 11041 - 17011 - 4838 - 6 668 10710 - 13670 - 3708 - 11094
17 696 24 985 2536 2198 20 251 - 7 289 - 569 - 10162 - 726 10318 18 265

Mio €
Aktien
Absatz Erwerb
Absatz Inlander
Erwerb inlandische auslandische zu- Kredit- Ubrige
insgesamt Aktien 8) Aktien 9) sammen 10) institute 5) Sektoren 11) Auslander 12)
37767 20 049 17718 36 406 7 340 29 066 1360
25833 21713 4120 40 804 670 40 134 - 14 971
15061 5120 9941 14 405 10 259 4146 656
20187 10 106 10 081 17 336 11991 5345 2851
43 501 18778 24723 43 950 17 203 26 747 - 449
44 165 7 668 36 497 34 437 - 5421 39858 9728
30 896 4409 26 487 31037 - 5143 36 180 - 141
51571 15570 36 001 49913 7 031 42 882 1658
54 883 16 188 38 695 83107 - 11184 94 291 - 28 224
46 021 9076 36 945 33675 - 1119 34794 12 346
83 859 17 771 66 088 115 960 27 115933 | - 32101
125 541 49 066 76 475 124105 10 869 113 236 1436
13516 4660 8855 15 099 3374 11725 | - 1583
10 042 5498 4544 15 060 1401 13659 | - 5018
6393 2367 4026 15 628 2698 12930 | - 9235
13692 10 698 2995 6987 | - 1848 8835 6 705
6155 396 5760 9711 2076 7 635 - 3556
- 5455 628 - 6 084 - 4539 - 1599 - 2940 - 916
9478 359 9119 14188 - 1736 15924 - 4710
6207 150 6 056 9419 477 8942 - 3212
3197 1411 1786 3880 1600 2280 - 684

- 25843 894 - 26 737 - 24 422 - 3308 - 21114 - 1421

- 2467 1374 | - 3841 | - 704 | - 2145 1441 - 1763

- 1768 87 - 1855 849 169 680 - 2617

-

Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestands verdnderungen bei den Emit-
tenten. 2 Ab Januar 2011 inklusive grenziberschreitender konzerninterner
Verrechnungen. 3 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerauRerung (-) auslandischer Schuldver-
schreibungen durch Inlander; Transaktionswerte. 4 In- und ausldndische Schuldver-
schreibungen. 5 Buchwerte; statistisch bereinigt. 6 Als Rest errechnet; enthalt auch den
Erwerb in- und auslandischer Wertpapiere durch inlandische Investmentfonds. Bis Ende
2008 einschlieflich Deutsche Bundesbank. 7 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-)
inlandischer Schuldverschreibungen durch Auslander; Transaktionswerte. 8 Ohne Aktien

der Investmentaktiengesellschaften; zu Emissionskursen. 9 Netto-Erwerb bzw.
Netto-VerduRerung (-) auslandischer Aktien (einschlieRlich Direktinvestitionen) durch In-
lander; Transaktionswerte. 10 In- und auslandische Aktien. 11 Als Rest errechnet; ent-
halt auch den Erwerb in- und auslandischer Wertpapiere durch inldndische Investment-
fonds. 12 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-) inldndischer Aktien (einschl. Direkt-
investitionen) durch Auslénder; Transaktionswerte. — Die Ergebnisse fiir den jeweils
neuesten Termin sind vorlaufig, Korrekturen werden nicht besonders angemerkt.
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2. Absatz von Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten *
Mio € Nominalwert
Bankschuldverschreibungen 1)
Schuldver- Sonstige
) schreibungen Bankschuld- Anleihen von Anleihen
Hypotheken- Offentliche von Spezialkre- verschrei- Unternehmen der offent-
Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe ditinstituten bungen (Nicht-MFls) 2) lichen Hand
Brutto-Absatz
1337772 658 781 31431 24 295 376 876 226 180 86614 592 375
1340 568 702 781 36 593 11413 446 153 208 623 63 258 574 530
1433628 908 107 25775 12 963 692 611 176 758 66 630 458 892
1362 056 829 864 24202 13016 620 409 172 236 79873 452 321
1359 422 852 045 35840 13376 581410 221417 106 675 400 701
1206 483 717 002 29059 7 621 511222 169 103 73371 416 108
1047 822 619 199 30339 8933 438 463 141 466 66 290 362 332
1148 091 703 416 38 658 5673 534 552 124 530 91179 353 496
1285 541 783 977 38984 9 587 607 900 127 504 94 367 407 197
1870 084 778 411 39548 18 327 643 380 77 156 184 206 907 466
1658 004 795 271 41 866 17 293 648 996 87 116 139 775 722 958
83511 37 389 2 675 1707 28987 4020 5058 41 064
136 055 69 043 11165 1510 50 426 5942 13 257 53 754
123 858 67 336 5174 1364 54 198 6 600 9451 47 071
168 436 85551 5602 875 72212 6 862 16 473 66 412
129 238 68 828 3091 140 59 957 5640 8317 52 093
139 081 71010 3777 1809 60 594 4 830 15238 52 833
141 105 74 361 5924 770 62 377 5290 12335 54 408
148 625 72 487 5291 348 59 203 7 645 21763 54 375
130 730 77 533 5282 110 66 372 5769 10735 42 462
darunter: Schuldverschreibungen mit Laufzeit von Gber 4 Jahren 4
368 039 153 309 13 142 8500 72 985 58 684 41 299 173 431
421018 177 086 23374 6482 74 386 72 845 44 042 199 888
372 805 151797 16 482 10 007 60 662 64 646 45 244 175 765
420 006 157 720 17 678 8904 61674 69 462 56 249 206 037
414 593 179 150 25337 9199 62 237 82379 68 704 166 742
375 859 173 900 24741 5841 78 859 64 460 47 818 154 144
357 506 170 357 22 395 6447 94 852 46 663 44 891 142 257
375 906 173 995 30934 4 460 100 539 38 061 69 150 132 760
396 617 174 390 26 832 6 541 96 673 44 346 69 682 152 544
658 521 165 097 28 500 7427 90 839 38330 77 439 415 985
486 335 171799 30767 6336 97 816 36 880 64 234 250 303
15792 4714 1625 1150 1258 680 1259 9820
50 594 25812 9165 1510 12 587 2550 3583 21200
41 368 2239 3487 1364 14 364 3175 2101 16 876
44 448 17 785 3236 300 11718 2532 6408 20 255
28734 13879 1926 50 10 089 1814 1050 13 805
33822 12 448 3173 1264 6238 1774 4423 16 950
37 845 7517 2676 500 2342 1999 4128 26 200
47 135 12 838 2 626 250 8760 1201 13373 20925
26 951 13948 2 158 - 10 235 1556 1178 11825
Netto-Absatz 5
22518 - 54 582 1657 - 44 290 32904 - 44 852 - 3189 80 289
- 85298 - 100 198 - 4177 - 41 660 - 3259 - 51099 - 6401 21298
- 140 017 - 125932 - 17 364 - 37778 - 4027 - 66 760 1394 - 15479
- 34 020 - 56 899 - 6313 - 23 856 - 862 - 25 869 10 497 12 383
- 65 147 - 77 273 9271 - 9754 - 2758 - 74 028 25300 - 13174
21951 10792 2176 - 12979 16 266 5327 18177 - 7 020
2 669 5954 6 389 - 4697 18788 - 14 525 6828 - 10114
2758 26 648 19814 - 6 564 18 850 - 5453 9738 - 33630
59719 28750 13098 - 3728 26 263 - 6885 30 449 519
473795 28 147 8661 8816 22 067 - 11398 49 536 396 113
210231 52578 17 821 7471 22973 4314 35531 122123
- 27 509 - 13 602 1753 - 179 - 11559 - 3618 - 6028 - 7 878
10728 12 636 6 459 - 397 5370 1203 5409 - 7317
18 055 10 554 2 870 869 7 435 - 619 924 6577
41894 23733 2097 250 20 258 1128 7 541 10 620
- 16 610 - 4 444 720 - 310 - 4339 - 515 - 1343 - 10823
24 352 3706 685 1774 1967 - 721 3607 17 039
8 820 3351 1834 150 1840 - 474 - 411 5 880
- 9336 - 9581 1183 - 4070 - 7 083 390 11189 - 10 945
14 438 1721 4546 - 1290 - 778 - 757 - 119 12 836

* 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 gemaB Emissionsbedingungen.

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.
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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
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 3145329 1288 340 127 641 109 290 570 136 481273 221 851 1635138
2014 3111308 1231445 121328 85434 569 409 455 274 232 342 1647 520
2015 3046 162 1154173 130 598 75 679 566 811 381 085 257 612 1634377
20161 3068 111 1164 965 132775 62 701 633 578 335910 275789 1627 358
20171 3090 708 1170920 141 273 58 004 651211 320432 |2 302 543 1617 244
2018 3091303 1194 160 161 088 51439 670062 | 1) 311572 | 12 313527 1583616
2019 2) 3149 373 1222911 174 188 47 712 696 325 304 686 | 2 342 325 1584136
20204 2) 3545200 | 2 1174817 183 980 55959 687710 | 2 247 169 | 2 379 342 1991 040
2021 3781975 1250777 202 385 63 496 731 068 253 828 414 791 2116 406
2021 Dez. 3781975 1250777 202 385 63 496 731 068 253 828 414791 2 116 406
2022 Jan. 3794503 1267 762 209 367 63110 739 737 255 548 420 868 2105873
Febr. 3 806 369 1277 560 212 228 63 984 746 531 254 817 416 767 2112 042
Marz 3851741 1302 963 213413 64 234 769 133 256 183 424 622 2124156
April 3852799 1311863 214 466 63 960 776 664 256 773 424 076 2116 860
Mai 3870 240 1309 630 214 981 65720 773 798 255 131 427 180 2133430
Juni 3888933 1319 854 216 989 65910 781 469 255 486 427 460 2141620
Juli 3884 305 1318 280 218 402 61 866 781 239 256 772 439 070 2126 954
Aug. 3901978 1323146 222515 60 584 784 706 255 341 439 459 2139374
Aufgliederung nach Restlaufzeiten 3 Stand Ende: Juli 2022
bis unter 2 1226 075 461574 56712 22811 313933 68 119 80 568 683 932
2 bis unter 4 725 094 314 654 61924 15 666 177 070 59 993 82522 327919
4 bis unter 6 585 376 225 846 45 675 9280 117 947 52 944 62 991 296 539
6 bis unter 8 387 495 123 650 31897 5899 65947 19 907 40 746 223 099
8 bis unter 10 275 005 89 863 12 640 2419 53180 21625 29543 155 599
10 bis unter 15 241 367 63 831 9247 4 060 39913 10612 35771 141 764
15 bis unter 20 120 168 13744 3554 360 7718 2112 13315 93 109
20 und dartiber 341 399 29983 866 89 8998 20029 94 002 217 414

* 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)
2011 177 167 2570 6390 552 462 | - 552 | - 762 | - 3532 924 214
2012 178 617 1449 3046 129 570 | - 478 594 | - 2411 1150 188
2013 171741 | - 6 879 2971 718 476 | - 1432 | - 619 | - 8992 1432658
2014 177 097 5356 5332 1265 1714 ) - 465 | — 1044 | - 1446 1478 063
2015 177 416 319 4634 397 599 | - 1394 ) - 1385 | - 2535 1614 442
2016 176355 | - 1062 3272 319 337 | - 953 | - 2165 | - 1865 1676 397
2017 178 828 2471 3894 776 533 | - 457 | - 661 | - 1615 1933733
2018 180 187 1357 3670 716 82| - 1055 | — 111 ) - 946 1634 155
2019 3)4) 183 461 1673 2411 2419 542 | - 858 | - 65| - 2775 1950 224
2020 4 181881 | — 2872 1877 219 178 | - 2051 | - 460 | - 2635 1963 588
2021 186 580 4152 9561 672 35| - 326 | - 212 ) - 5578 2301942
2021 Dez. 186580 | - 2595 524 16 - - 201 | - 106 | - 2827 2301942
2022 Jan. 186 830 250 341 0 2| - 9| - 23| - 61 2211900
Febr. 186737 | - 110 64 9 40| - M| - 76 | - 137 2 060 901
Marz 186 993 256 260 91 -1 - o - 25| - 70 2076514
April 186 971 25 47 1 -1 - 0| - 41 - 19 2007 353
Mai 187 056 84 215 42 0| - o] - 0} - 172 2004018
Juni 187 396 340 138 29 328 -1 - 108 | - 47 1744789
Juli 186233 | - 1194 120 39 -1 - 1 - 25| - 1326 1847 025
Aug. 185545 | - 688 42 - -1 - ol - 32| - 698 1769 546

* 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
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 1.4 1.3 1.3 1,6 1.3 2,1 3,4 132,11 105,92 466,53 9552,16
2014 1,0 1,0 1,0 1.2 0,9 1.7 3,0 139,68 114,37 468,39 9 805,55
2015 0,5 0,4 0,4 A 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 04 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 - 0,1 - 0,3 - 0,4 0,4 - 0,1 0,2 0,9 144,23 108,88 654,20 15 884,86
2022 April 11 0,8 0,7 0,7 1.4 1,5 2,5 135,85 99,80 564,54 14 097,88
Mai 1.3 1,0 0,9 1,0 1.6 1.7 3,0 135,30 97,98 561,04 14 388,35
Juni 1.9 1,5 1,4 1,4 2,1 2,3 3,8 133,21 96,13 494,98 12 783,77
Juli 1.5 1,2 1,0 1.1 1.9 2,0 3,7 137,14 100,13 519,98 13 484,05
Aug. 1,5 11 1,0 1,0 1,9 1,9 3.3 131,87 94,89 493,47 12 834,96
Sept. 2,3 1.9 1.7 1.8 2,7 2,6 4,3 127,98 91,15 458,93 12 114,36
1 Inhaberschuldverschreibungen mit einer langsten Laufzeit gemaR Emissionsbedingun- Schuldverschreibungen. Die Monatszahlen werden aus den Renditen aller Geschafts-
gen von Uber 4 Jahren. AuBer 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 firr die Wertpapier- Jahres- bzw. Monatsende. 3 Quelle: Deutsche Borse 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 Fonds4) |sammen |sammen Anteile sammen | Anteile lander 5)
2010 106 190 84 906 13381 | - 148 8683 1897 71345 21284 102 591 3873 6290 98718 14 994 3598
2011 46 512 45 221 - 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 22345 3636 115716 35753 174018 7 362 494 166 656 35259 7871
2016 156 985 119 369 21301 | - 342 11131 7384 98 068 37 615 163 934 2877 - 3172 161 057 40787 | — 6947
2017 153 756 94 921 29560 | - 235 21970 4 406 65 361 58 834 156 282 4938 1048 151 344 57786 | — 2526
2018 132033 103 694 15279 377 4166 6 168 88 415 28 339 138713 2979 | - 2306 135734 30645 | - 6680
2019 176 254 122 546 17032 | — 447 5097 10 580 105514 53708 180772 2719 - 812 178 053 54520 | - 4519
2020 178 613 116 028 19193 | - 42 11343 8795 96 835 62 585 176 751 336 | - 1656 176 415 64 241 1862
2021 261295 157 861 41016 482 31023 7 841 116 845 103 434 264 055 13154 254 250901 103180 | - 2760
2022 Febr. 10925 12223 | - 910 102 | - 1364 296 13132 | - 1298 11212 526 | - 107 10686 | — 1191 | - 287
Mérz 5368 6548 | - 299 188 | — 1082 596 6847 | — 1180 7930 - 132 ) - 244 8062 | - 936 | — 2562
April 11416 9302 2398 | - 288 1900 676 6904 2113 10952 154 393 10798 1720 463
Mai 5 606 5058 1045 251 380 381 4013 548 4981 | - 132 - 434 5113 982 625
Juni 3171 4539 | - 191 | - 8| — 428 389 4730 | - 1368 2907 | - 1186 | - 72 4093 | - 129 264
Juli 3330 2810 - 965 76 | - 1427 386 3775 520 5076 1176 74 3900 446 | - 1746
Aug. 7 358 6943 | - 206 | - 103 - 252 116 7152 415 7387 | - 497 | - 76 7 884 491 | - 29
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 €
2021 2022
Positionen 2019 2020 2021 1Vj. 2Vj. 3Vj. 4Vj. 1Vj. 2Vj.
Geldvermdégensbildung
Bargeld und Einlagen | 1793| 9681| 4012 2181 - 2536 1957 2411| 1483 | - 2736
Schuldverschreibungen insgesamt - 237 2,99 311 - 1,53 1,90 1,58 1,16 064 - 0,10
kurzfristige Schuldverschreibungen - 1,29 1,27 2,27 0,12 0,77 0,26 1,12 039 - 194
langfristige Schuldverschreibungen - 1,08 1,72 085 | - 1,65 1,13 1,32 0,05 0,25 1,84
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren - 0,558 1,38 1,34| - 064 0,87 1,75| - 0,64 0,34 0,98
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 049 | - 017 0,74 0,10 0,62 059 | - 0,57 0,17 | - 0,17
Finanzielle Kapitalgesellschaften - 0,64 0,12 1,08 - 0,55 0,48 0,58 0,56 0,44 0,73
Staat - 043 144 | - 048| - 020| - 024 058| - 063| - 027 0,43

Schuldverschreibungen des Auslands - 179 1,61 1,78 | - 0,88 1,03| - 0,17 1,80 031 - 1,08

Kredite insgesamt - 1,48 - 964 50,61 | - 0,23 6,50 13,55 30,79 5,36 17,95
kurzfristige Kredite 12,60 | - 7,30 3801 | - 3,95 7,92 11,48 2256 | - 2,72 13,04
langfristige Kredite - 1408 | - 234 12,61 373 | - 1,42 2,07 8,23 8,08 4,90
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren - 2603 | - 1,13 10,10 | - 6,25 0,01 0,18 16,16 7,85 2,51
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 28,14 | - 12,27 711 - 166| - 340 - 1,21 13,38 2,44 5,52
Finanzielle Kapitalgesellschaften 1,86 10,57 238 | - 4,75 3,26 1,24 2,63 541 | - 3,01
Staat 0,25 0,57 0,61 0,15 0,15 0,15 0,15 0,00 0,00

Kredite an das Ausland 24,55 | - 851 40,51 6,02 6,49 13,37 14,63 | - 2,49 15,44

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 123,65 114,98 162,49 47,81 38,47 29,57 46,64 48,70 37,54
Anteilsrechte insgesamt 114,64 102,20 140,71 43,98 31,55 26,84 38,35 46,53 39,39

Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 6,18 | — 77,97 15,33 12,08 4,92 | - 18,27 16,59 6,03 7,40
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,62 | - 78,06 16,89 12,08 532 | - 18,80 18,30 5,58 7.12
finanzielle Kapitalgesellschaften 1,55 009 | - 1,56 0,01 - 041 054 - 1,70 0,46 0,28

Borsennotierte Aktien des Auslands 7,40 5,01 5,09 064 | - 087 4,64 068| - 075 3,22

Ubrige Anteilsrechte 1) 101,07 175,16 120,29 31,25 27,50 40,47 21,08 41,24 28,77

Anteile an Investmentfonds 9,00 12,77 21,78 3,83 6,92 2,74 8,29 217 | - 1,85
Geldmarktfonds 1,78 3,79 066 - 047 | - 019| - 04 1,73 - 122 - 042
Sonstige Investmentfonds 7,22 8,99 21,12 4,31 7.1 3,15 6,56 339 | - 143

Versicherungstechnische Riickstellungen | 1,81 | 2,76 | 2,87 | 0,78 | 0,80 | 0,61 | 069| - 011] 7,74

Finanzderivate | - o062 - 2752| 1555 1392 2,29 | 044 | - 109| 1859 27,87

Sonstige Forderungen - 67,63 44,68 68,81 937 | - 13,71 16,60 56,55 1,97 | - 27,51

Insgesamt 71,28 225,07 343,56 91,93 10,88 81,92 158,84 89,98 36,13

Aufenfinanzierung

Schuldverschreibungen insgesamt 20,52 36,89 20,86 2,77 8,92 1029 | - 1,12 10,95 3,77
kurzfristige Schuldverschreibungen 4,88 | - 4,40 251 - 1,19 1,23 350 - 1,02 3,85 1,21
langfristige Schuldverschreibungen 15,64 41,29 18,35 3,96 7,69 6,79 | - 0,10 7,10 2,56
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 6,61 18,12 9,16 1,96 3,29 2,14 1,78 5,64 1,64
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 049 - 017 0,74 0,10 0,62 059 | - 0,57 017 | - 017
Finanzielle Kapitalgesellschaften 531 19,86 9,12 1,98 2,76 1,78 2,61 534 1,87
Staat 047 | - 0,22 0,09 0,14 0,03 002| - 010 - 001} - 0,08
Private Haushalte 034| - 13| - 079) - 026 - 012| - 026| - 0,15 0,14 0,01

Schuldverschreibungen des Auslands 13,91 18,77 11,70 0,81 5,63 815 | - 289 5,31 2,13

Kredite insgesamt 90,09 84,73 94,00 28,53 | - 10,92 22,98 53,40 33,15 39,43
kurzfristige Kredite 3343 | - 7,17 50,98 23,43 | - 8,60 14,96 21,18 25,70 15,73
langfristige Kredite 56,66 91,89 43,02 510 - 2,32 8,03 32,22 7,45 23,70
nachrichtlich:

Kredite von inldndischen Sektoren 36,84 36,81 67,74 31,86 | — 14,35 9,37 40,86 33,16 32,35
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 2814 | - 12,27 711 - 166| - 340| - 1,21 13,38 2,44 5,52
Finanzielle Kapitalgesellschaften 64,24 13,26 46,49 31,00 | - 15,98 7,95 23,53 28,45 22,64
Staat 0,75 35,81 14,14 2,52 5,03 2,64 3,95 2,26 4,20
Kredite aus dem Ausland 53,25 47,92 26,26 | - 3,33 3,43 13,61 12,55| - 0,01 7,08
Anteilsrechte insgesamt 11,69 60,37 61,44 14,63 8,50 17,93 20,38 3,11 7,71
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren - 24,77 | - 62,25 26,38 15,28 8,02 | - 21,41 24,50 12,93 10,11
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,62 | — 78,06 16,89 12,08 532 | - 18,80 18,30 5,58 7,12
Finanzielle Kapitalgesellschaften - 33,4 347 | - 237 0,02 1,52 - 323| - 068 519 - 1.4
Staat - 001 026 - 009| - 007 - 007| - 0,00 0,04 0,18 0,20
Private Haushalte 4,03 12,08 11,96 3,25 1,25 0,63 6,84 1,98 4,20
Borsennotierte Aktien des Auslands - 1,16 10,09 1894 | - 497 - 1,16 3169 | - 662 | — 12,77 | - 1,54
Ubrige Anteilsrechte 1) 37,61 112,54 16,11 4,32 1,64 7,65 2,50 295| - 087
Versicherungstechnische Riickstellungen | 7,55 | 583 | 4,25 | 1,06 | 1,06 | 1,06 | 1,06 | 1,06 | 1,06
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen | - 1.38] 054 | 1432 | 1,27 | 8,20 | 3,93 | 0,93 | 0,37 | 2,32
Sonstige Verbindlichkeiten 8,87 14,40 147,36 48,66 8,52 29,78 60,40 27,28 28,03

Insgesamt 137,34 202,76 342,23 96,92 24,29 85,97 135,06 75,93 82,32

1 Einschl. nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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2. Geldvermdégen und Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2021 2022
Positionen 2019 2020 2021 1Vj. 2Vj. 3Vj. 4Vj. 1Vj. 2Vj.
Geldvermdgen
Bargeld und Einlagen | s786| 7176 7219 7137| 6935| 7064 7219 7268 6927
Schuldverschreibungen insgesamt 49,6 51,5 54,3 49,9 51,7 53,3 54,3 53,4 51,3
kurzfristige Schuldverschreibungen 3,7 4,8 71 5,0 57 6,0 7.1 7,5 5,6
langfristige Schuldverschreibungen 45,9 46,7 47,2 44,9 46,0 47,3 47,2 45,9 45,6
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 211 22,1 233 21,4 22,3 24,0 233 23,0 23,0
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,0 4,7 53 4,7 53 5,9 53 52 4,9
finanzielle Kapitalgesellschaften 13,6 13,4 14,5 12,9 13,4 14,0 14,5 14,6 14,7
Staat 2,6 4,0 3,5 3,8 3,6 4,1 3,5 3,2 3,5

Schuldverschreibungen des Auslands 28,4 29,4 31,0 28,5 29,4 29,3 31,0 30,4 28,2

Kredite insgesamt 731,9 725,0 778,6 726,6 732,8 747,4 778,6 785,5 807,7
kurzfristige Kredite 568,5 566,1 605,1 562,7 570,5 582,7 605,1 603,6 619,2
langfristige Kredite 163,5 158,9 173,5 163,9 162,2 164,7 173,5 181,9 188,5
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 414,5 413,4 423,5 4071 4071 407,3 423,5 431,3 433,8
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 339,9 327,6 334,7 325,9 322,5 321,3 334,7 337,2 342,7
finanzielle Kapitalgesellschaften 67,3 77,8 80,2 731 76,3 77,6 80,2 85,6 82,6
Staat 7.4 7.9 8,5 8,1 8,2 8,4 8,5 8,5 8,5

Kredite an das Ausland 317,4 311,7 355,2 319,5 325,6 340,1 355,2 354,2 373,8

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 24486 2559,5 2912,8 27269 2813,6 2871,7 29128 28385 2765,7
Anteilsrechte insgesamt 2 258,6 2354,8 2672,6 2514,5 2589,5 2 644,2 2672,6 2 606,2 25482

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 342,0 307,0 393,0 359,4 383,5 371,5 393,0 350,1 305,0
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 332,9 298,9 384,9 350,9 375,0 361,7 384,9 342,4 298,2
finanzielle Kapitalgesellschaften 9,0 8,1 8,0 8,5 8,5 9,8 8,0 7,7 6,8

Borsennotierte Aktien des Auslands 52,3 66,6 71,5 71,0 69,4 71,0 71,5 66,5 66,3

Ubrige Anteilsrechte 1) 1864,3 1981,2 2208,2 2 084,2 2136,6 22017 2208,2 2189,6 2176,8

Anteile an Investmentfonds 190,0 204,7 240,2 212,4 2241 227,5 240,2 232,3 217,5
Geldmarktfonds 3,2 7,0 7,6 6,5 6,3 59 7.6 6,4 6,0
Sonstige Investmentfonds 186,8 197,7 232,6 205,9 217,8 221,6 232,6 2259 211,5

Versicherungstechnische Riickstellungen | 59,2 | 62,1 | 64,8 | 62,8 | 63,6 | 64,1 | 64,8 | 64,8 | 72,7

Finanzderivate | 316 | 31,1 1060 | 309 | 520| 1066| 1060 1479 1645

Sonstige Forderungen 1251,0 1237,4 1458,5 1347,8 1340,7 1392,2 1458,5 1506,2 1542,3

Insgesamt 5150,4 5384,2 6096,9 5658,6 57478 5941,7 6096,9 6123,1 6 096,9

Verbindlichkeiten

Schuldverschreibungen insgesamt 204,7 238,3 252,3 239,5 249,3 256,1 252,3 245,3 229,7
kurzfristige Schuldverschreibungen 11,9 7.1 9,6 5,9 7,2 10,6 9,6 13,4 14,7
langfristige Schuldverschreibungen 192,9 231,2 242,7 233,6 2421 245,5 242,7 231,8 215,1
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inldndischer Sektoren 77,7 96,0 100,6 95,6 99,5 99,7 100,6 98,6 92,6
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,0 4,7 53 4,7 53 59 53 52 4,9
finanzielle Kapitalgesellschaften 57,8 78,1 83,2 78,0 81,2 81,2 83,2 81,8 76,8
Staat 0,6 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3
Private Haushalte 14,4 12,8 11,8 12,5 12,5 12,1 11,8 11,2 10,6

Schuldverschreibungen des Auslands 127,0 142,3 151,7 143,9 149,8 156,4 151,7 146,6 1371

Kredite insgesamt 2200,1 22784 23828 23156 23014 23275 23828 24225 2 469,6
kurzfristige Kredite 838,3 825,0 879,6 851,1 842,2 857,6 879,6 907,0 927,9
langfristige Kredite 1361,8 14534 1503,3 1464,5 1459,2 1469,9 1503,3 15155 1541,8
nachrichtlich:

Kredite von inldndischen Sektoren 1379,5 14127 1482,0 14484 1431,8 1442,0 1482,0 1520,1 1551,4
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 339,9 327,6 334,7 325,9 322,5 321,3 334,7 337,2 342,7
finanzielle Kapitalgesellschaften 974,0 982,8 1031,1 1018,0 999,7 1008,5 1031,1 1064,5 1086,2
Staat 65,7 102,3 116,2 104,5 109,5 12,2 116,2 1184 122,5
Kredite aus dem Ausland 820,6 865,7 900,9 867,2 869,6 885,5 900,9 902,4 918,2
Anteilsrechte insgesamt 3096,8 3260,9 3689,0 35225 3640,3 36459 3689,0 33919 2994,2
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 7341 739,9 924,8 848,8 896,1 882,4 924,8 840,1 734,0
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 332,9 298,9 384,9 350,9 375,0 361,7 384,9 342,4 298,2
finanzielle Kapitalgesellschaften 158,0 171,9 210,2 193,0 202,9 196,9 210,2 194,3 161,9
Staat 51,8 56,3 69,9 67,3 71,8 70,6 69,9 70,0 70,7
Private Haushalte 191,3 212,8 259,7 237,6 246,3 253,2 259,7 2333 203,2
Borsennotierte Aktien des Auslands 958,6 995,6 1126,3 1081,5 11258 1119,2 1126,3 984,0 795,2
Ubrige Anteilsrechte 1) 1404,2 15255 16379 15923 16184 16442 16379 1567,9 1465,0
Versicherungstechnische Riickstellungen | 2773 2831| 2874| 2842 2853| 2863 2874 2884| 2895
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen | 68,8 | 833 | 161,7 | 65,1 | 92,3 | 152,4 | 161,7 | 168,3 | 162,6
Sonstige Verbindlichkeiten 1302,2 1287,6 1551,9 1385,9 1383,7 1455,0 1551,9 1582,8 1616,3

Insgesamt 7 150,0 7431,7 8325,2 7812,8 7 952,2 8123,3 8325,2 8099,2 7762,0

1 Einschl. nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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3. Geldvermdégensbildung und Auf3enfinanzierung der privaten Haushalte (unkonsolidiert)

Mrd €
2021 2022
Positionen 2019 2020 2021 1Vj. 2Vj. 3Vj. 4Vj. 1Vj. 2Vj.
Geldvermogensbildung
Bargeld und Einlagen 146,74 213,31 145,57 48,31 53,10 12,10 32,06 11,73 31,66
Bargeld 35,26 61,94 59,84 12,68 16,47 14,98 15,72 13,47 12,35
Einlagen insgesamt 111,49 151,36 85,74 35,64 36,63 | - 2,87 16,34 | - 1,74 19,31

Sichteinlagen 111,01 165,34 90,84 34,10 37,70 2,69 16,35 | - 0,99 23,73

Termineinlagen 5,95 1,29 - 497 006 | - 106| - 376| - 0,21 1,32 - 081

Spareinlagen einschl. Sparbriefe - 547 | - 1526 | - 0,13 1,48 - 0,01 | - 181 0,20 - 207 | - 3,61

Schuldverschreibungen insgesamt - 18| - 59| - 58| - 266| - 130 - 132| - 0,62 2,81 4,85
kurzfristige Schuldverschreibungen - 053 0,08 0,31 0,16 022| - 0,10 0,03| - 0,02 0,05
langfristige Schuldverschreibungen - 133| - 602| - 620 - 28| - 152 - 122| - 064 2,83 4,79
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren - 293| - 25| - 370| - 107|- 126 - 099| - 0,39 2,26 3,77
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 021} - 132|- 08} - 028} - 013| - 025| - 0,16 0,08 - 0,02
finanzielle Kapitalgesellschaften - 223 - 126 - 257| - 067| - 102| - 066 - 023 2,34 3,18
Staat - 092 002| - 030| - 012} - 011| - 008 000| - 0,16 0,61

Schuldverschreibungen des Auslands 1,07 - 338 - 219| - 159| - 004| - 032| - 023 0,55 1,08

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 49,20 90,18 136,55 28,10 31,66 34,68 42,10 30,54 22,10
Anteilsrechte insgesamt 18,92 48,53 31,76 2,60 7,28 7,57 14,30 7.82 9,85

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 6,61 16,05 14,21 3,39 2,20 2,34 6,29 2,70 5,54
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3,52 11,92 12,64 3,12 1,58 1,82 6,12 1,97 3,90
finanzielle Kapitalgesellschaften 3,09 4,14 1,58 0,27 0,62 0,52 0,17 0,74 1,64

Borsennotierte Aktien des Auslands 7,45 23,29 10,87 | - 1,71 3,55 3,78 5,26 3,48 2,33

Ubrige Anteilsrechte 1) 4,86 9,19 6,68 0,93 1,54 1,46 2,76 1,64 1,98

Anteile an Investmentfonds 30,28 41,65 104,79 25,50 24,38 27,11 27,80 22,72 12,25
Geldmarktfonds - 032 0,09 0,18 009| - 007| - 0,01 018 | - 0,02 0,28
Sonstige Investmentfonds 30,60 41,56 104,61 25,41 24,46 27,12 27,62 22,74 11,97

Ansprlche privater Haushalte aus Ruckstellungen bei

Nichtlebensversicherungen sowie aus Forderungen im

Rahmen standardisierter Garantien 17,95 18,34 20,31 5,40 5,58 3,73 5,60 5,67 574

Anspriche privater Haushalte aus Rlckstellungen bei

Lebensversicherungen 37,76 47,65 51,92 16,40 11,14 13,30 11,07 10,16 8,32

Anspriche aus Rickstellungen bei Alterssicherungssystemen,

Anspriche von Alterssicherungssystemen an die Trager von

Alterssicherungssystemen und auf andere Leistungen als

Alterssicherungsleistungen 37,31 33,72 25,16 5,46 3,79 4,48 11,43 11,17 8,21

Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Sonstige Forderungen 2) - 1428 | - 10,44 1,65 21,65 - 2,74 797 | - 25,23 12,97 | - 9,19

Insgesamt 272,82 386,82 375,27 122,66 101,23 74,96 76,42 85,04 71,69

AuBenfinanzierung

Kredite insgesamt 82,57 83,92 98,64 16,73 27,53 30,68 23,70 20,35 28,13
kurzfristige Kredite 1,02 | - 5,61 0,86 0,47 0,79 121 - 1,61 0,66 1,09
langfristige Kredite 81,55 89,52 97,78 16,26 26,74 29,47 25,31 19,68 27,04
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 68,58 85,69 100,36 18,69 26,54 29,34 25,78 19,21 26,84

Konsumentenkredite 1442 | - 429 - 08| - 1,14| - 0,09 238 - 2,04 0,23 0,91

Gewerbliche Kredite - 043 251 - 082 - 082 1,08 - 1,04 - 0,04 0,91 0,38

nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 73,41 83,17 94,32 14,85 27,19 28,38 23,91 20,70 27,94

Kredite von finanziellen Kapitalgesellschaften ohne MFI 9,16 0,75 4,32 1,89 0,34 230 - 021 - 036 0,19

Kredite vom Staat und Ausland - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 - 0,01

Finanzderivate 0,00 0,00 0,00 0,00 I 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Sonstige Verbindlichkeiten 0,73 0,01 0,90 0,01 0,01 0,25 063| - 094 1,75

Insgesamt 83,30 83,93 99,54 16,74 27,54 30,93 24,33 19,41 29,88

1 Einschl. nicht borsennotierte 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 €
2021 2022
Positionen 2019 2020 2021 1Vj. 2Vj. 3V. 4Vj. 1Vj. 2Vj.
Geldvermdogen
Bargeld und Einlagen 2 647,4 2 860,4 3005,3 2908,8 29619 2973,2 30053 3016,7 30473
Bargeld 262,6 324,5 384,4 337,2 353,7 368,6 384,4 397,8 410,2
Einlagen insgesamt 23848 25358 26209 25716 26083 2 604,6 26209 26189 2637,1

Sichteinlagen 1509,1 16741 1764,4 1708,3 1746,0 17481 1764,4 1763,5 1786,7

Termineinlagen 301,6 302,8 297,7 302,9 301,9 297,9 297,7 298,7 297,9

Spareinlagen einschl. Sparbriefe 574,2 558,9 558,8 560,4 560,4 558,6 558,8 556,7 552,6

Schuldverschreibungen insgesamt 121,4 113,3 109,6 112,8 11,6 110,1 109,6 109,5 107,8
kurzfristige Schuldverschreibungen 1,6 1,6 1,8 1,7 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7
langfristige Schuldverschreibungen 119,8 11,7 107,8 111,0 109,7 108,3 107,8 107,7 106,1
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléandischer Sektoren 81,5 76,7 75,3 77,3 76,5 75,3 75,3 75,2 74,7
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 12,4 10,9 9,8 10,5 10,5 10,2 9,8 9,4 8,9
finanzielle Kapitalgesellschaften 66,6 63,3 63,2 64,4 63,7 62,9 63,2 63,8 63,3
Staat 2,5 2,6 2,2 2,4 2,3 2,2 2,2 2,0 2,5

Schuldverschreibungen des Auslands 40,0 36,6 34,3 35,5 35,1 34,8 34,3 34,3 331

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 1388,2 1541,0 1901,6 1659,4 1746,3 17943 1901,6 1840,4 1696,6
Anteilsrechte insgesamt 708,0 806,5 969,1 868,7 904,8 923,8 969,1 926,8 847,5

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 223,9 243,3 296,0 271,7 280,0 287,1 296,0 271,0 236,7
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 182,3 204,0 250,4 228,2 236,9 244,3 250,4 224,7 195,7
finanzielle Kapitalgesellschaften 41,6 39,2 45,6 43,4 43,1 42,7 45,6 46,3 11

Borsennotierte Aktien des Auslands 136,3 180,6 249,3 199,6 216,5 2233 249,3 2411 2141

Ubrige Anteilsrechte 1) 347,8 382,6 423,8 397,4 408,3 413,4 423,8 414,7 396,7

Anteile an Investmentfonds 680,3 734,6 932,5 790,7 841,5 870,5 932,5 913,6 849,1
Geldmarktfonds 2,3 2,3 2,5 2,4 2,3 2,3 2,5 2,5 2,8
Sonstige Investmentfonds 678,0 732,2 930,0 788,3 839,2 868,2 930,0 911,1 846,3

Anspriche privater Haushalte aus Rickstellungen bei

Nichtlebensversicherungen sowie aus Forderungen im

Rahmen standardisierter Garantien 393,8 412,2 432,5 417,6 423,2 426,9 432,5 438,2 443,9

Anspriche privater Haushalte aus Rickstellungen bei

Lebensversicherungen 1069,1 11121 1162,2 1128,0 1138,7 1151,6 1162,2 11725 1180,0

Anspriiche aus Ruckstellungen bei Alterssicherungssystemen,

Anspriche von Alterssicherungssystemen an die Trager von

Alterssicherungssystemen und auf andere Leistungen als

Alterssicherungsleistungen 924,5 956,8 984,0 962,3 966,1 970,5 984,0 991,1 993,3

Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen | 0,0 | 00 | 00 | 0,0 | 00 | 00 | 0,0 | 00 | 0,0

Sonstige Forderungen 2) 29,6 27,9 27,5 27,8 28,2 28,5 27,5 25,7 27,3

Insgesamt 6574,2 7 023,7 7 622,6 7216,7 7376,0 7 455,1 7 622,6 7594,1 7 496,3

Verbindlichkeiten

Kredite insgesamt 18379 1924,6 2023,5 1939,6 1969,5 2 000,5 20235 2041,2 2 069,0
kurzfristige Kredite 59,0 53,2 53,0 53,6 54,4 55,6 53,0 53,7 54,8
langfristige Kredite 17789 18713 1970,5 1886,0 19151 19449 1970,5 1987,6 20143
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 1358,7 1448,2 1548,5 1464,8 1493,8 1523,0 1548,5 1565,3 1592,2

Konsumentenkredite 231,4 226,1 224,5 224,6 224,4 226,7 224,5 2249 225,5

Gewerbliche Kredite 247,7 250,2 250,5 250,2 251,2 250,8 250,5 251,1 251,4

nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 17416 1824,6 1920,3 18398 1867,3 1896,1 1920,3 1941,0 1968,8

Kredite von finanziellen Kapitalgesellschaften ohne MFI 96,3 99,9 103,2 99,8 102,2 104,4 103,2 100,2 100,3

Kredite vom Staat und Ausland 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Finanzderivate | 00| 00| 00| 00 | 00 | 00| 00 | 00| 0,0

Sonstige Verbindlichkeiten 19,4 19,5 20,3 19,5 19,5 19,7 20,3 19,4 21,1

Insgesamt 1857,2 1944,0 2043,9 1959,1 19889 2020,2 20439 2 060,6 2 090,2

1 Einschl. nicht bdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzinslich
angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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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 "
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 + 111 + 1,3 + 02 + 04 + 0,3 + 0,3
2018 + 65,6 + 21,0 + 12,0 + 16,7 + 16,0 + 19 + 06 + 04 + 05 + 05
2019 P) + 53,2 + 21,4 + 14,0 + 86 + 92 + 15 + 06 + 04 + 0.2 + 03
2020 P) -147,6 - 874 - 309 + 55 - 3438 - 43 - 26 - 09 + 02 - 10
2021 p) -134,3 —-145,9 + 28 + 4,6 4,3 3,7 - 41 0,1 + 01 0,1
2020 1.Hj. p) - 48,6 - 273 - 94 + 05 - 12,4 - 29 - 1,6 - 06 + 00 - 08
2.Hj. p) - 989 - 60,1 - 214 + 51 - 224 - 56 - 34 - 12 + 03 - 13
2021 1.Hj. p) - 75,6 - 60,7 - 4,0 + 15 - 12,4 - 43 - 35 - 02 + 01 - 07
2.Hj. p) - 58,6 - 852 + 68 + 31 + 16,7 - 31 - 46 + 04 + 0,2 + 09
2022 1.Hj. ts) - 13,0 - 42,8 + 16,6 + 57 + 74 - 07 - 23 + 09 + 03 0,4
Schuldenstand 2 Stand am Jahres- bzw. Quartalsende
2016 2161,6 1365,6 642,3 166,2 1,2 69,0 43,6 20,5 53 0,0
2017 2111,8 1349,9 614,9 163,1 0,8 64,6 41,3 18,8 5,0 0,0
2018 2 063,6 13229 600,9 155,9 0,7 61,3 39,3 17,9 4,6 0,0
2019 P) 2 046,6 1299,7 610,0 153,6 0,7 58,9 37,4 17,6 4,4 0,0
2020 P) 23152 15129 660,9 154,8 7,5 68,0 44,4 19,4 4,5 0,2
2021 p) 2471,6 1667,2 662,7 156,2 0,4 68,6 46,3 18,4 4,3 0,0
2020 1.Vj. p) 2091,5 13275 623,7 154,2 0,8 60,0 38,1 17,9 4,4 0,0
2.Vj. p) 22610 1473,7 645,7 154,4 1,0 66,1 43,1 18,9 4,5 0,0
3.Vj.p 23346 1536,6 656,2 155,5 4,6 68,5 45,1 19,3 4,6 0,1
4.Vj. p) 2315,2 1512,9 660,9 154,8 7.5 68,0 44,4 19,4 4,5 0,2
2021 1.Vj. p) 2345,6 15387 665,4 154,7 16,2 69,0 45,2 19,6 4,5 0,5
2.Vj. p) 2397,7 1589,1 667,8 155,6 21,2 68,7 45,5 19,1 4,5 0,6
3.Vj. p) 2430,8 1617,3 672,4 154,9 24,3 68,6 45,6 19,0 4,4 0,7
4.Vj. p) 2471,6 1667,2 662,7 156,2 0,4 68,6 46,3 18,4 4,3 0,0
2022 1.Vj. p) 2 475,7 1671,9 662,0 155,7 3,1 67,4 45,5 18,0 4,2 0,1
2.Vj. p) 2515,0 1711,0 659,8 157,7 3,3 67,2 45,7 17,6 4,2 0,1
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 beitrdge sonstige insgesamt leistungen | entgelte leistungen | tionen Zinsen sonstige saldo insgesamt 1)
Mrd €
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 7733 549,5 164,2 14433 784,8 250,6 169,5 71,6 33,8 132,9 + 43,7 13295
2018 1557,2 808,1 572,6 176,6 1491,6 805,6 260,3 176,4 78,5 31,2 139,7 + 65,6 13877
2019 P) 1615,8 834,3 598,2 183,4 1562,6 845,6 273,2 187,2 84,4 27,4 144,8 + 53,2 1439,6
2020 p) 1569,1 783,1 608, 1 177,8 1716,6 904,8 284,3 209,4 93,2 21,5 203,4 -147,6 13982
2021 p) 17117 887,6 633,7 190,5 1846,0 940,9 294,4 227,2 93,4 20,8 269,3 -1343 15288
in % des BIP
2016 45,5 23,6 16,7 52 44,4 24,1 7.7 52 2,2 1,2 41 + 12 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 46,3 24,0 17,0 52 44,3 23,9 7.7 52 2,3 0,9 41 + 19 41,2
2019 p) 46,5 24,0 17,2 53 45,0 24,3 7.9 5,4 2,4 0,8 4,2 + 15 41,4
2020 p) 46,1 23,0 17,9 5,2 50,4 26,6 8.3 6,1 2,7 0,6 6,0 - 43 41,1
2021 p) 47,5 24,6 17,6 53 51,3 26,1 8,2 6,3 2,6 0,6 7.5 - 37 42,4
Zuwachsraten in %
2016 + 45 + 438 + 46 + 29 + 41 + 45 + 33 + 6.2 + 56 - 11,7 + 49 + 4,7
2017 + 4.2 + 46 + 48 + 05 + 3.8 + 40 + 41 + 43 + 51 - 93 + 45 + 4,7
2018 + 4,7 + 4, + 4,2 + 7,6 + 33 + 2,6 + 39 + 4.1 + 97 - 78 + 51 + 44
2019 p) + 38 + 32 + 45 + 3,8 + 4,8 + 5,0 + 5,0 + 6,1 + 75 - 12,2 + 3,7 + 3,7
2020 p) - 29 - 61 + 1,7 - 30 + 99 + 7,0 + 40 + 11,8 + 10,4 - 215 + 40,5 - 29
2021 p) + 9.1 + 13,3 + 42 7.1 + 75 + 4,0 + 36 + 85 + 02 - 34 + 324 + 93

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
829,8 673,3 10,4 804,3 2441 302,7 49,8 46,4 125 + 255 575,0 5731 + 1,9 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 3279 42,0 52,3 13,8] + 308 631,5 622,0 + 95| 14175\ 1377,2| + 403
951,8 776,3 6,2 905,6 272,5 338,0 39,2 55,8 16,1 + 46,2 656,2 642,5 +13,6| 1490,7| 14309| + 59,8
1010,3 799,4 11,2 975,5 285,9 349,7 33,6 62,9 16,8 + 34,8 685,0 676,7 + 83 1573,8 1530,8| + 43,0
946,9 739,9 13,91 1108,0 299,5 422,8 25,9 69,2 59,9 -161,1 719,5 747,8 -283| 15188| 17081 -189,3
1101,6 8333 249| 12404 310,6 530,9 21,0 69,5 26,2| -1389 769,2 775,2 - 60| 16983| 18432 -1449
244,8 197,5 2,5 236,4 72,9 90,5 11,9 12,0 26| + 84 168,3 175,7 - 74 380,0 379,1 + 09
211,9 158,0 2,7 271,8 72,2 1191 8,6 15,4 34| - 598 175,9 187,0 -11,1 354,5 425,4) - 70,9
227,8 181,4 4,0 282,3 72,4 102,0 1.4 18,3 343| - 545 1811 195,0 -139 370,1 438,5] - 68,4
259,3 202,0 4,5 315,4 81,4 109,1 59 22,8 196 - 56,1 186,0 189,6 - 35 410,6 470,2) - 59,6
2371 185,3 4,3 297,0 75,5 130,8 7.3 11 146| - 599 182,4 196,3 -13,9 381,5 455,3) - 73,8
270,6 195,7 7.5 300,8 74,8 126,8 10,7 15,2 10,5 - 30,2 185,9 197,0 -11,1 417,7 459,00 - 41,2
270,9 210,7 7.4 290,2 75,8 17,5 -04 16,5 104) - 193 183,4 191,9 - 86 413,5 441,4) - 278
328,0 237,8 6,1 342,9 84,1 148,1 3.1 26,4 -94| - 149 197,3 190,4 + 69 487,7 4957 - 8,0
277,4 213,9 50 278,4 79,6 116,3 5,5 11,9 701 - 10 193,8 199,8 - 60 429,4 436,51 - 7.1

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Jahresangaben gemaR den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundes-
amtes. Eigene Zuschatzungen fiir 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 BeteiligungsverduBerungen
und als Darlehensriickfliisse verbuchte Erlose, auf der Ausgabenseite Beteiligungser-
werbe und Darlehensvergaben. 6 Einschl. der Liquiditatshilfen des Bundes an die Bun-
desagentur fur Arbeit.

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

Mrd €

Bund Lander 2) 3) Gemeinden 3)

Einnahmen 1) Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo
3383 326,5 + 11,8 355,1 350,6 + 45 232,7 2291 + 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
370,3 585,9 -215,6 513,1 508,9 + 42 309,9 304,8 + 51
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 13,7 - 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
86,4 123,5 - 371 122,8 122,0 + 08 74,6 71,7 + 29
93,9 128,7 - 34,7 125,9 120,2 + 57 74,6 74,9 - 03
15,1 206,3 - 91,2 145,6 144,5 + 12 97,6 87,0 +10,6
94,7 114,0 - 193 134,6 122,7 + 11,9 68,4 73,8 - 54

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Soweit die Gewinnabfliihrung der Bundesbank nach Uberschreiten eines
Schwellenwerts bei Sondervermdgen 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)
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 734 540 629 458 336 730 271 046 21682 105 158 - 76 27 368
2018 776 314 665 005 349 134 287 282 28 589 111308 + 1 26775
2019 799 416 684 491 355 050 298 519 30921 114 902 + 23 25998
2020 739911 632 268 313 381 286 065 32822 107 916 - 274 30 266
2021 833 337 706 978 342 988 325768 38222 125 000 + 1359 29321
2020 1.Vj. 198 375 168 123 83 086 75420 9617 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. 201173 172 564 83140 78 475 10 949 38700 - 10 090 6709
2021 1.Vj. 189 316 159 271 72 814 73137 13320 19 882 + 10 163 6 887
2.Vj. 191 931 163 158 81129 74 024 8 005 29 609 - 835 7 438
3.Vj. 211 364 180 378 87 603 84312 8 464 29726 + 1260 7823
4.Vj. 240726 204171 101 442 94 295 8433 45784 - 9229 7173
2022 1.Vj. 224 006 189 158 92 112 87 240 9 806 24772 + 10077 7 261
2.Vj. 190 982 94 153 86 852 9977 11576
2021 Juli . 56 166 28274 25940 1952 3141
Aug. . 51982 24639 24213 3130 2341
2022 Juli . 56 770 27 314 26 153 3303 3183
Aug. . 50717 24214 23129 3375 2397
Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun- ten Mehrwertsteuer- und Bruttonationaleinkommen-Eigenmittel. 3 Einschl. Gemeinde-
gen. 1 Vor Abzug bzw. Zusetzung der vom Bund an die Lander (iberwiesenen Bundes- steuern der Stadtstaaten. Inklusive Einnahmen aus Offshore-Windparks. 4 Differenz
erganzungszuweisungen (BEZ), Regionalisierungsmittel (OPNV), Kompensation fir die zwischen dem in der betreffenden Periode bei den Landerkassen eingegangenen Ge-
Ubertragung der Kraftfahrzeugsteuer auf den Bund und Konsolidierungshilfen. Zum meindeanteil an den gemeinschaftlichen Steuern (s. hierzu Tabelle X. 6) und den im
Umfang dieser im Bundeshaushalt von den Steuereinnahmen abgesetzten Betrége sie- gleichen Zeitraum an die Gemeinden weitergeleiteten Betrdgen. 5 Umfang der in Ful3-
he letzte Spalte. 2 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 6) |sammen steuer steuer gen8 |9 steuern 9) |Zolle Steuern
2015 620 287 273 258 178 891 48 580 19 583 26 204 209921 159 015 50 905 7 407| 104204 20339 5159 39 802
2016 648 309 291 492 184 826 53833 27 442 25391 217 090 165 932 51157 7831| 104441 22342 5113 41 345
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 713576 332141 208 231 60 415 33425 30 069 234 800 175 437 59 363 9 078| 108 586 23913 5057 48 571
2019 735 869 344016 219 660 63711 32013 28 632 243 256 183 113 60 143 8114) 109 548 25 850 5085 51379
2020 682 376 320798 209 286 58 982 24 268 28 261 219 484 168 700 50 784 3954| 105632 27775 4734 50 107
2021 760 953 370 296 218 407 72342 42 124 37423 250 800 187 631 63 169 4951 98 171 31613 5122 53976
2020 1.Vj. 181374 88 009 53389 18711 8 495 7 415 60 060 46 038 14022 244 24517 7 406 1139 13 251
2.Vj. 146 360 69 928 50 760 10633 2348 6187 44 262 31625 12638 1170 23525 6326 1149 11175
3.V 168 308 73 766 47 470 13 492 5411 7392 59 819 47 933 11886 796 25930 6784 1212 11910
4.Vj. 186 334 89 094 57 667 16 146 8014 7 268 55343 43 105 12238 1744 31660 7259 1234 13770
2021 1.Vj. 171974 86 381 50 854 17 826 10 203 7 498 54795 45 403 9392 252 21712 7757 1076 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
3.V 193910 90619 53 857 17 973 9853 8936 69 528 49 052 20 476 1189 23 469 7813 1292 13532
4.Vj. 219 827 108 791 62913 22 196 13208 10474 68 843 49777 19 066 2295 29780 8645 1473 15 656
2022 1.Vj. 203 130 96 245 56 206 20915 11178 7 946 73 584 54234 19 350 615 22252 8975 1459 13972
2.Vj. 204 740 101 822 60 363 17 194 11246 13019 67 763 46 755 21008 1521 24 441 7 564 1630 13758
2021 Juli 60 023 24 906 19 450 495 656 4306 23919 15231 8 689 977 7 054 2747 420 3858
Aug. 55676 21086 17 680 602 453 2352 23492 17 478 6014 211 7938 2506 443 3694
2022 Juli 60 179 25436 17 708 204 308 7216 23610 16 034 7575 1212 7113 2287 521 3409
Aug. 54212 20 155 17 981 5381 - 119 1755 23 808 16 540 7 269 258 6 965 2463 563 3495

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, eigene Berechnungen. 1 Im Gegensatz zur
Summe in Tabelle X. 5 sind hier die Einnahmen aus der Gewerbesteuer (abzuglich der
Umlagen), aus den Grundsteuern und aus sonstigen Gemeindesteuern sowie der Sal-
do nicht verrechneter Steueranteile nicht enthalten. 2 Aufkommensanteile von
Bund/Landern/Gemeinden  (in  %): Lohn- und veranlagte Einkommensteuer
42,5/42,5/15, Korperschaftsteuer und nicht veranlagte Steuern vom Ertrag 50/50/-,
Abgeltungsteuer auf Zins- und 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 VerauRerungsertrage, 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 %) fir 2021:
45,1/51,2/3,7. Der EU-Anteil geht vom Bundesanteil ab. 8 Anteile von Bund/Ldndern
(in %) fur 2021: 41,4/58,6. 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
2015 39594 15930 14 921 12 419 8805 6593 2070 3872 11249 6290 1712 1088 60 396 45752 13215
2016 40 091 16 855 14 186 12763 8952 6569 2070 2955 12 408 7 006 1809 1119 65319 50 103 13 654
2017 41022 17 953 14 399 13 269 8948 6944 2094 -4 695 13139 6114 1837 1115 68 522 52 899 13 966
2018 40 882 18 927 14 339 13779 9 047 6858 2133 2622 14 083 6813 1894 1122 71817 55 904 14 203
2019 40 683 19 646 14 257 14136 9372 6 689 2118 2 648 15789 6 987 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
2021 37120 11028 14733 14 980 9546 6691 2089 1984 18 335 9824 2333 1121 77 335 61251 14 985
2020 1.Vj. 4966 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 4365 3978 2817 2 366 1499 506 414 3730 2262 509 283 14 690 10 242 4095
4.Vj. 14 566 5145 4 487 2 365 2101 1768 715 513 4234 2203 567 254 16 584 12997 3283
2021 1.Vj. 4126 3171 2585 6776 2567 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 17 904 13692 4034
3.Vj. 9532 2338 3636 2911 2381 1618 514 538 4571 2457 516 269 18 643 14 215 4133
4.Vj. 14 745 2972 4 458 2 449 2130 1741 651 633 4816 2884 700 244 23194 19 546 3316
2022 1.Vj. 4452 2 840 2372 7175 2594 1785 531 503 5061 2827 701 385 21492 17 454 3577
2.Vj. 9092 3518 3648 2872 2433 1722 505 651 4 406 2238 661 259
2021 Juli 2 870 463 1247 774 881 517 152 150 1554 962 142 89
Aug. 3227 402 1245 1395 753 546 181 190 1467 765 187 87
2022 Juli 2831 535 1183 815 837 500 183 230 1318 674 205 90
Aug. 2155 431 1175 1433 793 558 185 236 1427 745 202 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 Vermoégen
Mio €
Einnahmen 1) 2) Ausgaben 1) 2) Vermogen 1) 4)
darunter: darunter: Beteili-
Saldo der gungen, Nach-
Kranken- Ein- Darlehen richtlich:
Zahlun- versiche- nahmen und Verwal-
ins- gen des ins- rung der und Ein- Wertpa- Hypo- Grund- tungsver-
Zeit gesamt Beitrdge 3)  |Bundes gesamt Renten Rentner Ausgaben insgesamt lagen 5) piere theken 6) |stiicke mogen
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 83 154 288 641 246 118 17 387 - 2242 34 094 31524 2315 203 52 4147
2017 299 826 211424 87 502 299 297 255 261 18 028 + 529 35 366 33740 1335 238 53 4032
2018 312788 221572 90 408 308 356 263 338 18 588 + 4432 40 345 38314 1713 262 56 4008
2019 327 298 232014 94 467 325436 277 282 20960 + 1861 42 963 40 531 2074 303 56 3974
2020 335185 235988 98 447 339072 289 284 21 865 - 3887 39 880 38 196 1286 344 55 3901
2021 348 679 245 185 102 772 347 486 296 343 22734 + 1192 42 014 40 320 1241 400 52 3807
2020 1.Vj. 80578 55999 24 436 82622 70 829 5346 - 2045 40 840 38 636 1848 300 56 3966
2.Vj. 82098 57 515 24 413 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 5600 - 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
3.Vj. 85535 59 941 25 468 87123 74 453 5718 - 1588 36 041 34 670 973 345 53 3840
4.Vj. 92 818 67 211 25415 87 385 74 556 5730 + 5432 41974 40 310 1241 370 52 3835
2022 1.Vj. 86 684 60 599 25937 86 841 74 568 5734 - 157 41784 39952 1367 399 65 3783
2.Vj. 90 040 63978 25879 87 138 74 644 5756 + 2903 44 425 42 441 1513 406 65 3761
Quellen: Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales sowie Deutsche Rentenver- den. 2 Einschl. Finanzausgleichsleistungen. Ohne Ergebnisse der Kapitalrech-
sicherung. * Ohne , Deutsche Rentenversicherung Knappschaft-BahnSee” 1 Die end- nung. 3 Einschl. Beitrdge fur Empfanger 6ffentlicher Geldleistungen. 4 Entspricht im
gliltigen Jahresergebnisse weichen in der Regel von der Summe der ausgewiesenen Wesentlichen der Nachhaltigkeitsriicklage. Stand am Jahres- bzw. Vierteljahres-

vorlaufigen Vierteljahresergebnisse ab, da Letztere nicht nachtraglich revidiert wer- ende. 5 Einschl. Barmittel. 6 Ohne Darlehen an andere Sozialversicherungstrager.
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9. Bundesagentur fiir Arbeit: Haushaltsentwicklung »

Mio €
Einnahmen Ausgaben
Zuschuss
darunter: darunter: zum Defizit-
ausgleich
Saldo der |bzw.
Insolvenz- Arbeits- Kurz- Ein- Ver- Einnahmen | Darlehen
ins- geld- Bundes- ins- losen- arbeiter- berufliche gliederungs-| Insolvenz-  |waltungs- |und Aus- |des
gesamt 1) Beitrage umlage beteiligung |gesamt geld 2) geld 3) Forderung 4) | beitrag geld ausgaben 5) | gaben Bundes
35159 29 941 1333 - 31439 14 846 771 6295 654 5597| + 3720 -
36 352 31186 1114 - 30889 14 435 749 7 035 595 5314| + 5463 -
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 7384 1214 6076| - 27335 6913
35830 29 571 1302 - 57 570 19 460 21003 7 475 493 6080| — 21739 16 935
8123 6851 153 - 9301 4469 392 1934 235 1470} - 1179 -
7 906 6691 151 - 17 005 4 869 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 6913
8228 6747 289 - 18 260 5956 8 006 1935 184 1391 - 10033 -
8830 7 301 324 - 16 720 5029 7 495 1912 108 1452 - 7890 -
8791 7 290 330 - 12 042 4 447 3631 1744 91 1452| - 3251 -
9982 8234 359 - 10 547 4028 1871 1884 110 1785) — 565 16 935
8827 7374 251 - 10 685 4424 2 087 1821 135 1412) - 1858 -
9327 7 857 262 - 9 457 4091 1215 1794 147 14501 - 130 -
Quelle: Bundesagentur flr Arbeit. * Einschl. der Zufuhrungen an den Versorgungs- rung der Arbeitsaufnahme, Rehabilitation, Entgeltsicherung und Foérderung von

fonds. 1 Ohne Zuschuss zum Defizitausgleich bzw. Darlehen des Bundes. 2 Arbeits-
losengeld bei Arbeitslosigkeit. 3 Einschl. Saison- und Transferkurzarbeitergeld, Trans-
fermaBnahmen und Erstattungen von Sozialbeitrdgen. 4 Berufliche Bildung, Forde-

10. Gesetzliche Krankenversicherung: Haushaltsentwicklung

Existenzgrindungen. 5 Einschl. Einzugskostenvergiitung an andere Sozialversiche-
rungstrager, ohne Verwaltungskosten im Rahmen der Grundsicherung fir Arbeitsu-
chende.

Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter: darunter:
Kranken- R Zahn- Saldo der
haus- Avrztliche arztliche Ver- Einnahmen
ins- Bundes- ins- behand- Arznei- Behand- Behand- Heil- und Kranken- waltungs- und Aus-
gesamt Beitrdge 2) | mittel 3) gesamt lung mittel lung lung 4) Hilfsmittel geld ausgaben 5) | gaben
210 147 195774 11 500 213727 67 979 34576 35712 13488 13674 11227 10482| - 3580
223 692 206 830 14 000 222 936 70 450 35981 37 300 13790 14 256 11677 11032 + 757
233814 216 227 14 500 230773 72 303 37 389 38792 14070 14776 12 281 10912 + 3041
242 360 224912 14 500 239 706 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 237588 27 940 275 268 78 531 42 906 44 131 14 967 18133 15956 11864| — 6110
289 270 249734 36977 294 602 82748 46 199 45 075 16 335 20163 16612 11735 - 5332
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 10 151 71063 20913 10 567 11642 3774 4852 3829 2970| - 934
68 645 62672 4805 67 987 19 887 10729 11019 3891 4725 3920 3039 + 658
72970 59 338 13303 72 660 19 631 11175 11564 4069 4564 4287 2967 + 310
71964 61819 9965 74 492 20 287 11275 11536 4219 5085 4120 2850 - 2529
70592 61899 7942 73 569 20748 11756 10730 4060 5085 4004 2849| - 2977
74 020 66 678 5767 73209 21340 12 043 11252 4062 5290 4200 3109| + 810
79 253 62 142 17 049 81493 20 550 11891 11847 4286 5216 4574 3510 - 2240
79112 64611 14 280 79 269 21080 12 053 12 085 4249 5335 4 457 2958| - 158

Quelle: Bundesministerium fiir Gesundheit. 1 Die endgiltigen Jahresergebnisse wei-
chen in der Regel von der Summe der ausgewiesenen vorlaufigen Vierteljahresergeb-
nisse ab, da letztere nicht nachtraglich revidiert werden. Ohne Einnahmen und Ausga-

ben im Rahmen des Risikostrukturausgleichs. 2 Einschl. Beitrdge aus 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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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
30 825 30751 29101 4626 13003 6410 960 1273 + 1723
32171 32100 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 8 257 16717 11 689 2392 1781 + 3220
50 622 48 003 49 284 8794 16 459 12786 2714 1946 + 1338
52573 49 764 53903 9573 16 511 13 865 3070 2024 - 1330
11693 11473 11 444 2 186 4214 3067 633 489 + 249
11921 11732 11816 2 051 4015 3173 664 468 + 105
13924 11938 12 890 2263 4087 3249 682 500 + 1033
13079 12 746 12 927 2 306 4177 3403 716 481 + 152
12 093 11831 13344 2 355 3971 3387 725 512 - 1251
12933 12 329 13521 2287 4030 3421 745 510 - 587
12624 12294 13390 2393 4182 3466 783 509 - 767
14 853 13242 13595 2 475 4270 3646 788 503 + 1258
12912 12412 14739 2 564 4974 3572 775 529 - 1827
15 350 12951 14 827 2 464 5026 3698 795 548 + 523

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: marktmaRige Kreditaufnahme

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 »

Mio € Mio €
Neuverschuldung, Bankensystem Inldndische Nichtbanken
gesamt 1) darunter:
Verén- Veran- Zeit sonst. inland.
derung der derung der (Stand am finanzielle sonstige
Geldmarkt- | Geldmarkt- Jahres- bzw. Bundes- Inléndische | Unter- Inlénder-
brutto 2) netto kredite einlagen 3) Quartalsende) insgesamt | bank MFls ts) nehmen ts) | Glaubiger 1) |Ausland ts)
+ 167 655| — 16386 — 5884| - 1916 2015 2177 231 85952 607 446 217 604 52 453 1213776
+ 182 486| - 11331 - 2332) - 16791 2016 2161570 205 391 585 456 211797 48 651 1110275
+ 171906 + 4531 + 11823 + 2 897 2017 2111751 319 159 539 181 180 145 45121 1028 146
+ 167 231| - 16248| - 91| - 1670 2018 2063571 364 731 496 314 186 399 44 131 971 995
+ 185070| + 63| — 8044 - 914 2019 2046 638| 366562 458 336 183 741 48 740 989 259
+ 456828 + 217904| + 24181 - 3399 2020 2315216 522392 493 679 191 450 40 615 1067 080
2021 p) 2471628 716004 485 156 191 908 40 621 1037 939
+ 65656 + 3129 | + 9236 + 1698 2020 1.Vj. 2091520 371076 469 822 186 030 49 825 1014768
+ 185560 + 126585 + 31212 - 7314 2.Vj. 2261026 424 141 535 844 186 577 49 948 1064516
+ 159 067 | + 80783 6080 + 588 3.Vj. 2334627 468723 508 090 189 788 51777 1116 249
+ 46 545| - 20760| — 10187 + 1629 4.Vj. 2315216 522 392 493 679 191 450 40 615 1067 080
+ 109 953| + 42045| - 11737 - 4708 2021 1.Vj. p) 2 345 586 561443 468 094 190 392 51830 1073 827
+ 146852| + 57 601 + 3463 + 1576 2.Vj. p) 2397710 620472 470 564 190 129 43 264 1073 280
3.Vj. p) 2430788 669659 472 510 191 836 44 537 1052 246
4.Vj. p) 2471628 716004 485 156 191 908 40 621 1037 939
2022 1.Vj. p) 2475736 737 978 469 107 194 059 39384 1035 207
2.Vj. p) 2514988 759385 472 710 202 494 43 034 1037 364

Quelle: Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH.
1 Einschl. ,Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung” sowie der

Sondervermdgen , Investitions- und Tilgungsfonds” und ,Re-

strukturierungsfonds fiir Kreditinstitute”. 2 Nach Abzug der

Rickkaufe. 3 Ohne Saldo des Zentralkontos bei der Deutschen

Bundesbank.

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bun-
desamtes. * In Maastricht-Abgrenzung. 1 Als Differenz ermittelt.
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14. Maastricht-Verschuldung nach Arten

Mio €
Wertpapierverschuldung Kreditverschuldung Nachrichtlich: 2)
nach Ursprungslaufzeit nach Ursprungslaufzeit
Stand am Verschuldung Forderungen
Jahres- bzw. Bargeld und Geldmarktpapiere Kapitalmarktpapiere |Kurzfristige Kredite | Langfristige Kredite | gegentiber anderen | gegeniiber anderen
Quartalsende |insgesamt Einlagen 1) (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) staatlichen Ebenen  |staatlichen Ebenen
Gesamtstaat
2015 2177 231 13949 65 676 1499010 90 350 508 246
2016 2161570 15 491 69 715 1483 871 96 254 496 239
2017 2111751 14 298 48 789 1484 462 87 799 476 403
2018 2063 571 14 680 52572 1456 160 77 410 462 748
2019 2 046 638 14 449 56 350 1458 540 62 288 455011
2020 1.Vj. 2091520 11410 84 162 1472 222 72 560 451 167
2.Vj. 2261026 13120 134 275 1533857 131335 448 438
3.Vj. 2334627 11 886 190 945 1582574 101 669 447 553
4.Vj. 2315216 14 486 173 851 1596 141 82 437 448 301
2021 1.Vj. P) 2 345 586 12 200 190 021 1637515 61278 444 571
2.Vj. p) 2397710 12 901 182 659 1689 922 69010 443 218
3.Vj. p) 2430788 13319 192 480 1711739 69 831 443 420
4.Vj. p) 2471628 17 743 195 420 1729 881 86 437 442 146
2022 1.Vj. p) 2475736 15 655 172 881 1775 452 69 481 442 267
2.Vj. p) 2514988 17 750 161918 1811387 76 658 447 274
Bund
2015 1371933 13 949 49 512 1138951 45 256 124 265 1062 13 667
2016 1365579 15 491 55208 1123853 50 004 121022 556 8567
2017 1349 948 14 298 36 297 1131896 47 761 119 696 1131 10618
2018 1322907 14 680 42 246 1107 140 42 057 116 784 933 9975
2019 1299727 14 449 38 480 1101 866 28617 116 315 605 10 301
2020 1.Vj. 1327538 11410 56 680 1103934 38714 116 799 605 8125
2.Vj. 1473 699 13120 109 221 1139510 95 489 116 360 585 7 037
3.V 1536 634 11 886 166 564 1178 687 62933 116 564 605 11731
4.Vj. 1512875 14 486 154 498 1180 683 46 811 116 396 609 14 545
2021 1.Vj. P) 1538718 12 200 167 484 1212495 29817 116 722 602 22947
2.Vj. p) 1589 070 12901 165 373 1259 206 34 965 116 626 643 29 461
3.Vj. p) 1617 263 13319 170 961 1280 586 35919 116 478 687 31390
4.Vj. p) 1667 150 17 743 176 428 1300416 56 744 115818 640 8083
2022 1.Vj. p) 1671870 15 655 155 119 1340 340 40 701 120 055 531 10453
2.Vj. p) 1710978 17 750 147 674 1373617 46 356 125581 649 10 555
Lander
2015 659 521 - 16 169 362 376 23349 257 627 15 867 2348
2016 642 291 - 14515 361996 20 482 245 298 11273 1694
2017 614 936 - 12543 354 688 19628 228076 14 038 2 046
2018 600 899 - 10 332 351994 18977 219 596 14 035 1891
2019 609 950 - 17 873 360 495 18 767 212 816 14934 1826
2020 1.Vj. 623 720 - 27 484 372 021 16 000 208 216 12297 1783
2.Vj. 645 700 - 25056 398 404 16916 205 324 11070 2085
3.Vj. 656 207 - 24 382 408 310 19 836 203 679 1717 2090
4.Vj. 660 917 - 19 354 419 862 18 624 203 078 11 946 1410
2021 1.Vj. p) 665 415 - 22538 429 641 14933 198 303 10 959 1998
2.Vj. p) 667 802 - 17 287 435726 17 844 196 945 12 466 2047
3.Vj. p) 672 433 - 21521 436 506 17 374 197 033 11421 2119
4.Vj. p) 662 728 - 18994 434 930 13 851 194 953 12 443 1766
2022 1.Vj. P) 661971 - 17 765 440 766 13534 189 906 11700 1935
2.Vj. p) 659 846 - 14 247 443 413 14 876 187 310 11451 1823
Gemeinden
2015 163 439 - - 2047 27 474 133918 2143 463
2016 166 205 - 2404 27 002 136 798 1819 431
2017 163 124 - - 3082 24 572 135471 1881 466
2018 155930 - 1 3046 20425 132 458 1884 497
2019 153 634 - - 2996 19 079 131 559 1856 532
2020 1.Vj. 154 200 - - 3128 19739 131333 1825 508
2.Vj. 154 368 - - 3094 19728 131 546 2085 350
3.Vj. 155 532 - - 2961 20610 131 960 2107 339
4.Vj. 154 834 - - 3366 18 033 133435 1404 330
2021 1.Vj. p) 154 659 - - 3121 17 480 134 058 2010 320
2.Vj. p) 155 643 - - 3121 18 475 134 048 2071 313
3.Vj. p) 154910 - - 3000 17 649 134 261 2127 306
4.Vj. p) 156 230 - - 3241 17 255 135734 1768 293
2022 1.Vj. P) 155675 - - 3052 16 075 136 548 1933 315
2.Vj. p) 157 705 - - 2969 16 186 138 550 1823 361

Anmerkungen siehe Ende der Tabelle.
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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
1502 - - - 537 965 91 2 685
1232 - - - 562 670 89 3044
807 - - - 262 545 15 3934
704 - - - 388 316 16 4506
738 - - - 375 363 16 4753
806 - - - 287 519 16 4328
1015 - - - 581 433 16 4284
4640 - - - 4210 430 3956 4226
7 480 - - - 7128 352 6931 4 606
16 220 - - - 15985 235 15853 4160
21234 - - - 20995 239 20 860 4220
24288 - - - 24053 235 23872 4292
392 - - - 131 261 19 4729
3104 - - - 2863 240 2720 4181
3321 - - - 3078 242 2939 4124

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 9649 78 685
1086 173 9981 2495 1013072 577 798| 166 471 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| 199 284 29313 14927 3961 130 648 58 297 8208 215109
1390377 9742 1725 1177168 631425| 217 586 35350 16 769 5374 117 719 56 222 6818 203 467
1392735 10 582 1397 1192025| 643200 234759 41105 10613 4730 110 029 50 004 4488 190 127
1398 472 12 146 1187 1206 203 653 823| 244633 48 692 14 553 5368 103 445 27 951 2375 180 123
1371933 13 949 1070 1188463| 663296 232387 59 942 14 553 5607 96 389 18 536 1305 169 521
1365579 15491 1010 1179 062 670 245| 221551 51879 14 585 3602 95 727 23 609 737 171 026
1349 948 14 298 966 1168 193] 693687 203899 58 365 14 490 4720 91013 10 037 289 167 457
1322907 14 680 921 1149386| 710513| 182847 64 647 - 5139 86 009 12 949 48 158 841
1299 727 14 449 - 1140 346 719747 174719 69 805 - 6021 89 230 13 487 144 932
1512875 14 486 1335181 808 300 183 046 58 279 - 3692 98 543 113141 163 208
1667 150 17 743 1476 844| 909 276| 195654 65 390 - 6722 103 936 153978 172 562
1327538 11410 1160614) 721343| 182095 71028 - 5310 91 084 23572 155514
1473 699 13120 1248731 774587 178329 56 061 - 3752 95 622 79 987 211 849
1536 634 11886 1345 251 796 338| 191388 57 144 - 3737 99 276 127 478 179 497
1512875 14 486 1335181 808 300| 183 046 58 279 - 3692 98 543 113141 163 208
1538718 12 200 1379979| 821254| 194571 60 687 - 3857 103910 134 800 146 538
1589 070 12901 1424579| 873345| 189 048 62 569 - 5056 104 997 139 451 151 591
1617 263 13319 1451547| 884 358| 203353 63 851 - 5456 105 398 146 533 152 397
1667 150 17 743 1476 844| 909 276| 195654 65 390 - 6722 103 936 153978 172 562
1671870 15 655 1495459| 930351| 209 424 67776 - 7 809 108 702 140 427 160 756
1710978 17 750 1521291 962 484 | 203 362 70217 - 11209 111343 138 495 171937

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 MaRgabe des Europaischen Systems der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen (ESVG) 2010 aus 6konomischer Sicht zugerechnet werden. 2 Insbesondere Ver-

bindlichkeiten aus dem Munzumlauf. 3 Emissionen der Bundesrepublik Deutschland.
Ohne Eigenbestande des Emittenten, aber 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. Finanzierungsschatze (2014 ausgelaufen).
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1. Entstehung und Verwendung des Inlandsprodukts, Verteilung des Volkseinkommens

2020 2021 2022
2019 2020 2021 2019 2020 2021 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) 108,2 100,4 1049 | - 11 - 72 4,5 06| -09 20,2 261 - 11 09| - 06
Baugewerbe 100,1 102,1 100,7| - 3,6 20 - 14 72| - 55 4,1 23| - 61 39| -39
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 109,3 101,0 103,9 3,4 - 75 2,8 - 55 - 6,8 11,5 3,2 4,1 9,3 5,9
Information und Kommunikation 120,7 120,8 125,2 3,9 0,1 3,6 1,2 0,9 7,0 3,9 2,9 3,5 4,0
Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen 95,4 98,9 99,1 1,7 3,6 0,3 1,9 08| -0.2 - 0,1 0,6 4,9 4,8
Grundstticks- und Wohnungswesen 101,7 102,2 103,1 0,3 0,4 0,9 04| -0.2 3,1 0,2 0,7 1.8 1,0
Unternehmensdienstleister 1) 110,7 105,1 109,8 0,1 - 5,0 4,4 - 4,1 - 4,7 13,0 6,5 4,4 5,9 3,8
Offentliche Dienstleister,
Erziehung und Gesundheit 106,6 105,4 107,6 151 - 11 20| -20| -11 86| - 0.2 1,6 2,4 15
Sonstige Dienstleister 103,1 91,2 91,5 1,8 -11,6 0,4 -17,2 -11,0 9,0 1,5 4,3 7,6 ,
Bruttowertschopfung 107,0 | 102,8| 1056 08| -39 27| -16| - 27 10,7 2,2 1,2 3,6 2,0
Bruttoinlandsprodukt 2) 107,1 103,2 105,9 11 - 37 2,6 - 12 - 23 10,6 1.8 1,2 3,9 1.8
II. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 107,2 1011 101,5 1,6 - 57 04 - 57 - 8,7 6,5 1,4 31 8,8 7,2
Konsumausgaben des Staates 109,4 113,8 118,1 2,6 4,0 3,8 58 3,4 8,5 21 1.4 4,4 1.9
Ausrlstungen 113,2 100,8 104,3 1,0 -11,0 35| - 25 1,1 208 | - 21 - 26 0,6 0,6
Bauten 108,6 112,9 112,9 1,0 3,9 0,0 67| - 20 4,4 06| - 32 30| -39
Sonstige Anlagen 4) 120,3 116,3 117,6 6,1 - 33 1.0 -32] -20 4,1 1,6 0,7 1,7 1,8
Vorratsveranderungen 5) 6) . . . - 0,1 - 03 0,5 - 09 0,5 - 04 1,0 0,9 - 03 0,3
Inléndische Verwendung 109,4 106,1 108,1 1,7 - 30 19| - 25| - 36 71 2,3 2,4 57 4,1
Aufenbeitrag 6) . . . - 06 - 08 0,8 1,2 11 3,8 - 03 - 1,0 - 1,5 - 2,1
Exporte 11,3 101,0 110,8 1,31 -93 97| -26| -02 28,2 7.4 7.2 3,4 1,9
Importe 117,6 107,6 117,3 2,9 - 85 9,0 - 57 - 29 20,6 9,3 1,1 7.5 7.2
Bruttoinlandsprodukt 2) 107,1 103,2 105,9 1,1 - 37 26| - 12| -23 10,6 1,8 1.2 39 1,8
In jeweiligen Preisen (Mrd €)
IIl. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 1805517135 1773,8 3,0 - 51 3,5 - 57 - 70 8,3 53 7,9 14,2 14,3
Konsumausgaben des Staates 703,2 748,0 797,5 5,1 6,4 6,6 7.6 6,3 7,9 6,2 6,1 9,4 7.0
Ausrustungen 241,2 217,5 229,4 2,4 -98 55 - 15 2,5 22,6 - 03 0,2 6,0 7.2
Bauten 363,5 384,8 | 4167 52 59 83 73| - 01 9,5 12,8 10,3 18,2 14,2
Sonstige Anlagen 4) 137,7 133,8 137,7 76| - 28 29| -26| -06 58 3,4 2,9 5.6 5.0
Vorratsveranderungen 5) 25,9 16,1 55,1 . . . . . . . . . .
Inléndische Verwendung 3276,9 | 3213,8 | 3410,2 37| - 19 6,1 -18) -19 9,3 7,8 9,4 13,0 12,8
Aufenbeitrag 196,3 191,7 191,6 . . . . . . . . . .
Exporte 1621,0 | 1464,8 | 1693,9 1.8 - 96 156 | - 3.2 0,8 333 15,1 17,1 15,1 15,8
Importe 14246 | 12731 | 15024 27| -106 180 - 73| - 21 30,0 20,3 26,7 26,6 28,4
Bruttoinlandsprodukt 2) 3473,3 | 34054 | 3601,8 32| - 20 58| - 02| -06 1,5 6.3 6.3 8,6 7.8
IV. Preise (2015=100)
Privater Konsum 105,1 105,7 109,0 1,3 0,6 3,1 - 0,0 1,8 1,7 3,8 4,7 49 6,6
Bruttoinlandsprodukt 107,1 109,1 112,4 2,1 1.8 3,1 1,0 1,7 0,9 4,4 5,0 4,6 59
Terms of Trade 100,8 102,8 100,1 0,7 20| - 26 1.1 02| -35| -27) -42| -54| -52
V. Verteilung des Volkseinkommens
Arbeitnehmerentgelt 1856,2 | 1853,9|1918,0 46| - 01 3,5 05| -07 5.1 4,7 4,6 6,6 5.6
Unternehmens- und Vermdgens-
einkommen 752,1 7177 8254 | - 17| - 46 15,0 5.6 7,3 39,9 9,7 10,5 25| - 30
Volkseinkommen 26082 |2571,6 | 2743,4 27| - 14 6,7 1,8 1,8 13,4 6,2 6,1 53 31
Nachr.: Bruttonationaleinkommen 3590,1 | 3505,7 | 3729,5 32| - 24 64| -03| - 01 11,9 73 6,9 8,9 7,2
Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: August 2022. 1 Erbringung von frei- tionen). 3 Einschl. Private Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Geistiges Eigentum
beruflichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen Dienstleis- (u.a. EDV-Software, Urheberrechte) sowie Nutztiere und -pflanzen. 5 Einschl. Nettozu-

tungen. 2 Bruttowertschopfung zuziiglich Gutersteuern (saldiert mit Gitersubven- 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- guterprodu- | guter- guter- von Metall- | elektrischen | Maschinen- | und Kraftwa-
Gewerbe gewerbe Energie zusammen produzenten | zenten produzenten | produzenten | erzeugnissen | Ausriistungen| bau genteilen
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
2018 105,3 109,0 97,4 105,3 105,5 104,6 106,2 106,9 107,4 109,0 106,5 99,9
2019 102,9 112,7 90,4 102,2 101,8 102,6 106,2 101,0 102,8 106,5 103,4 94,9
2020 95,0 116,1 84,4 92,2 94,9 88,2 97,6 97,2 90,6 98,5 89,5 75.9
2021 98,4 114,3 87,1 96,6 102,7 90,5 103,6 99,1 98,9 108,7 95,9 73,9
2021 2Vj. 99,0 118,1 81,8 97,0 105,3 90,2 103,0 96,5 101,6 108,7 95,4 74,8
3Vj. 96,9 119,4 80,6 94,2 102,3 85,1 101,9 101,6 97,9 109,0 94,7 61,7
4Vj. 101,5 124,8 93,5 97,9 98,9 95,1 108,7 102,8 95,9 109,5 102,2 74,3
2022 1V;j. 96,0 98,7 95,2 95,6 103,2 87,4 104,0 100,9 98,7 109,9 90,5 73,2
2Vj. n 97,5 1149 82,5 95,6 102,0 89,5 106,0 97.1 98,1 11,3 94,2 74,5
2021 Aug. 2 90,1 112,7 80,2 86,9 97,8 74,5 91,5 98,3 91,2 104,6 86,5 46,0
Sept. 100,1 121,8 83,7 97,6 103,6 89,7 111,8 105,5 101,2 12,8 99,6 65,6
Okt. 102,1 123,8 92,1 99,0 104,5 91,7 112,9 106,2 101,5 110,5 96,3 73,4
Nov. 105,8 127,4 93,1 103,0 104,5 99,7 114,5 107,8 103,4 1131 101,8 83,9
Dez. 96,5 123,2 95,2 91,8 87,8 93,9 98,8 94,3 82,7 104,9 108,4 65,5
2022 Jan. 90,1 82,4 98,5 90,7 100,0 81,4 96,5 95,8 94,1 103,2 81,9 70,4
Febr. 94,9 97,1 94,5 94,5 101,2 87,9 105,0 96,7 97,5 107,8 89,0 78,5
Marz 103,0 116,7 92,6 101,5 108,4 92,9 110,6 110,2 104,4 118,6 100,7 70,6
April 1 96,1 112,3 89,2 93,7 101,7 85,8 106,4 95,9 97,5 108,4 89,5 70,7
Mai 96,1 13,9 80,8 94,2 101,3 87,4 103,8 95,9 97,5 109,4 91,5 731
Juni » 100,4 118,6 77,4 99,0 102,9 95,3 107,7 99,5 99,4 116,0 101,5 79,6
Juli 2% 99,6 123,8 81,9 96,8 102,5 91,7 102,6 97,3 97,8 116,4 95,7 75,5
Aug. 2))p) 92,0 1131 76,4 89,5 95,6 82,0 98,8 96,4 90,3 12,9 88,6 62,3
Verdnderung gegenuiber Vorjahr in %
2018 + 0,9 + 0,3 - 1,5 + 1,2 + 0,6 + 1,0 - 0,7 + 3,8 + 11 + 1.9 + 2,3 - 1,6
2019 - 2,3 + 3,4 - 7,2 - 2,9 - 3,5 - 1,9 + 0,0 - 5.5 - 43 - 2,3 - 2,9 - 5.0
2020 - 77 + 3,0 - 3 - 9,8 - 6.8 - 140 - 8,1 - 3,8 - 119 - 7,5 - 134 - 200
2021 + 3,6 - 1,6 + 3,2 + 4,8 + 8,2 + 2,6 + 6,1 + 2,0 + 9,2 + 104 + 7,2 - 2,6
2021 2V;j. + 169 + 1.9 + 124 + 21,0 + 23,0 + 25,0 + 221 + 4,9 + 289 + 231 + 17,3 + 579
3Vj. + 2,3 + 0,8 + 2,2 + 2,6 + 8,4 - 2,9 + 4,0 + 37 + 9,2 + 123 + 9,3 - 219
4Vj. - 1,8 - 4,6 + 1,9 - 1,5 + 0,7 - 4,9 + A + 3,8 + 0,4 + 4,0 + 3,7 - 194
2022 1Vj. - 0,4 + 4,2 + 3.1 - 1.5 - 0,8 - 4,6 + 3,2 + 5,5 - 1,5 + 2,4 - 0,8 - 13,7
2Vj. n - 1,5 - 2,7 + 0,8 - 1,4 - 3,2 - 0,8 + 2,9 + 0,6 - 3,4 + 2,3 - 1,3 - 0,4
2021 Aug. 2 + 1,8 - 0,9 - 0,5 + 2,6 + 7,4 - 2,7 - 0,1 + 4,9 + 6.4 + 11,6 + 9,8 - 240
Sept. - 0,6 + 0,0 + 4,6 - 1,1 + 49 - 7,2 + 2,1 + 2,7 + 4,4 + 9,3 + 53 - 284
Okt. - 11 - 0,6 + 0,8 - 1,4 + 1,8 - 5,8 + 3,9 + 3.3 + 2,5 + 5,7 + 6,6 - 236
Nov. - 19 - 2,3 + 1,4 - 2,1 + 0,3 - 6,3 + 0,1 + 6,1 + 0,3 + 1.8 + 3,0 - 205
Dez. - 2,4 - 103 + 3,4 - 0,9 - 0,1 - 2,4 + 2,4 + 1,8 - 1,9 + 4,7 + 1,7 - 123
2022 Jan. + 1,2 + 9,4 + 0,8 + 0,0 - 0,3 - 1,3 + 1,2 + 4,6 - 0,4 + 2,8 + 1,2 - 8,0
Febr. + 2,7 + 9,7 + 89 + 11 + 1,8 - 2,0 + 6,3 + 8,4 + 0,9 + 3,3 + 0,7 - 6,9
Marz - 4,5 - 3.1 + 0,1 - 5.1 - 3,6 - 9,5 + 2,3 + 3,9 - 4,5 + 1,2 - 3,5 - 244
April n - 2,7 - 33 + 2,6 - 3,1 - 2,7 - 6,5 + 4,5 + 5.0 - 3,6 + 11 - 5.2 - 131
Mai - 1,7 - 2,8 - 0,7 - 1,6 - 3,8 + 0,0 + 3,5 - 0,8 - 2,9 + 2.1 - 1,4 + 2,4
Juni n - 0,1 - 2,0 + 0,3 + 0,3 - 3,0 + 4,3 + 0,8 - 2,0 - 3,9 + 3,7 + 2,6 + 11,2
Juli 2 - o8 + o1| + 53| - 13| - 29| + 08| + 03| - 37| - 35| + 61 22|+ 26
Aug. 2)x)p) + 21 + 0,4 - 4,7 + 3,0 - 2,2 + 10,1 + 8,0 - 1,9 - 1,0 + 7.9 + 2,4 + 354
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Erlduterungen siehe Statistische Ferientermine. x Vorldufig; vom Statistischen Bundesamt schatzungsweise vorab
Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen I1l.1.a bis 1ll.1.c o Mithilfe von angepasst an die Ergebnisse der Vierteljahrlichen Produktionserhebung bzw. der

JDemetra+ 2.2.2 (X13). 1 Anteil an der Bruttowertschopfung zu Faktorkosten des Vierteljéhrlichen Erhebung im Ausbaugewerbe.
Produzierenden Gewerbes im Basisjahr 2015. 2 Beeinflusst durch Verschiebung der



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2022

68°

XI. Konjunkturlage in Deutschland

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
2018 110,5 + 1,7 11,5 + 1.9 110,0 + 1.4 110,1 + 4,2 1189 + 2,1 1071 + 4,8
2019 104,9 - 51 103,5 - 7.2 105,4 - 4,2 107,0 - 2,8 1233 + 3,7 101,7 - 5,0
2020 97,2 - 7.3 97,9 - 54 95,6 - 9.3 105,8 - 1.1 124,4 + 0,9 99,6 - 2,1
2021 119,3 + 22,7 124,6 + 273 116,3 + 21,7 117,5 + 111 146,5 + 17,8 107,9 + 8,3
2021 Aug. 106,4 + 16,5 115,6 + 287 100,1 + 10,6 11,2 + 6,5 135,4 + 9,1 103,3 + 5,5
Sept. 122,6 + 177 124,2 + 221 122,6 + 17,0 114,0 + 2,2 139,1 - 5,0 105,7 + 57
Okt. 17,2 + 7.4 124,9 + 153 12,2 + 2,7 119,8 + 7.5 141,9 - 2.1 112,4 + 121
Nov. 125,3 + 10,2 1329 + 16,6 120,8 + 6,1 124,5 + 13,0 149,6 + 8,2 116,2 + 150
Dez. 123,7 + 139 120,2 + 182 126,9 + 11,7 114,5 + 116 148,9 + 134 103,2 + 10,7
2022 Jan. 131,2 + 197 143,7 + 19,2 1241 + 208 127,5 + 16,1 152,9 + 8,1 119,2 + 199
Febr. 1283 + 154 136,7 + 16,3 122,6 + 14,0 132,6 + 211 149,8 + 143 126,9 + 238
Marz 140,1 + 8,2 152,7 + 133 131,4 + 3,4 146,5 + 194 182,6 + 233 134,7 + 17,8
April 125,1 + 6,5 143,5 + 135 11,9 - 0,9 139,0 + 26,2 185,7 + 14,2 123,6 + 332
Mai 123,9 + 8,8 139,3 + 13,2 13,5 + 4,7 131,0 + 150 178,2 + 134 115,5 + 16,0
Juni 129,5 + 2,3 143,2 + 12,2 120,1 - 4,2 137,6 + 4,2 171,3 + 13,2 126,5 + 0,6
Juli 1276 - 04 1442 |+ 127 1182 - 80 1216 - 45 1503| - 05 1120 - 63
Aug. P 1141 + 7.2 127,3 + 10,1 105,2 + 51 120,7 + 8,5 158,5 + 171 108,3 + 4,8
aus dem Inland
2018 107,2 + 02 108,6 + 14 106,6 - 11 103,0 + 14 114,7 + 55 98,9 - 04
2019 101,2 - 5,6 99,1 - 8,7 103,0 - 3,4 101,2 - 1,7 116,2 + 1,3 96,2 - 2,7
2020 94,9 - 6,2 94,1 - 5,0 95,2 7.6 98,0 - 3,2 105,5 - 9,2 95,4 - 0,8
2021 115,5 + 217 119,6 + 271 1131 + 188 108,0 + 10,2 114,8 + 8,8 105,6 + 10,7
2021 Aug. 104,5 + 18,1 11,5 + 264 98,4 + 131 106,0 + 6,0 110,9 - 0,4 104,4 + 8,5
Sept. 110,0 + 10,6 1179 + 23,6 104,3 + 1,6 103,0 + 1,3 106,1 - 153 102,0 + 8,9
Okt. 115,6 + 10,6 123,1 + 153 110,0 + 7,2 110,4 + 5,6 106,7 - 108 11,7 + 12,4
Nov. 119,4 + 9.3 126,7 + 11,8 113,8 + 7.1 115,4 + 10,3 117,6 - 5,4 114,6 + 171
Dez. 119,1 + 213 11,4 + 173 127,7 + 251 105,5 + 16,1 101,9 - 2,0 106,7 + 234
2022 Jan. 122,2 + 184 137,7 + 21,0 109,9 + 157 116,5 + 20,1 106,0 - 4,5 120,1 + 30,1
Febr. 123,4 + 144 1321 + 17,2 116,0 + 10,6 122,9 + 225 115,6 + 52 125,4 + 29,1
Marz 137,4 + 8,6 148,2 + 137 1289 + 2,5 132,0 + 20,7 135,9 + 3,6 130,7 + 281
April 124,8 + 12,6 139,8 + 193 110,5 + 3,7 135,2 + 322 134,0 + 4,5 135,6 + 450
Mai 123,2 + 9,7 136,5 + 15,0 112,6 + 3,7 118,5 + 17,6 141,8 + 16,7 110,6 + 179
Juni 126,8 - 0,7 138,1 + 104 1171 - 10, 127,3 + 2,7 135,2 + 155 124,6 - 1.3
Juli 124,5 - 33 144,5 + 14,6 109,6 - 17,0 110,6 - 8,8 123,7 + 6,6 106,1 - 138
Aug. P 108,9 + 4,2 123,1 + 104 97,2 - 1,2 106,4 + 0,4 121,3 + 9,4 101,4 - 2,9
aus dem Ausland
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 107,6 - 4,8 108,3 - 55 106,9 - 4,6 11,5 - 3,5 129,1 + 5,6 105,9 - 6,6
2020 98,9 - 8,1 102,0 - 58 95,9 - 103 111,8 + 0,3 139,5 + 8,1 102,8 - 2,9
2021 122,2 + 23,6 130,1 + 275 118,1 + 231 124,8 + 11,6 171,9 + 232 109,6 + 6,6
2021 Aug. 107,9 + 155 120,1 + 31,3 101,1 + 9,2 115,2 + 6,9 155,2 + 155 102,4 + 3,2
Sept. 132,1 + 225 1311 + 20,7 133,7 + 26,0 122,5 + 2,9 165,7 + 1.5 108,6 + 3,5
Okt. 118,55 + 52 126,8 + 153 113,5 + 0,1 127,0 + 8,8 170,2 + 2,9 113,0 + 11,9
Nov. 129,8 + 10,8 139,5 + 215 125,0 + 55 131,5 + 14,8 175,4 + 174 117,4 + 13,6
Dez. 127,1 + 9,2 129,7 + 191 126,4 + 4,8 121,5 + 8,8 186,8 + 219 100,5 + 2,1
2022 Jan. 138,1 + 20,7 150,1 + 174 132,6 + 236 136,1 + 13,6 190,6 + 149 118,5 + 13,0
Febr. 132,0 + 16,1 141,6 + 154 126,5 + 159 140,1 + 20,2 177,4 + 198 128,0 + 20,1
Marz 142,1 + 7.8 157,6 + 13,0 132,9 + 3,9 157,8 + 18,6 220,2 + 36,2 137,7 + 11,2
April 1253 + 2,3 147,5 + 8,1 112,8 - 3.3 142,0 + 22,2 2273 + 195 114,5 + 241
Mai 124,4 + 8,0 142,4 + 11,3 114,0 + 5,4 140,7 + 135 207,5 + 11,6 119,2 + 14,6
Juni 131,6 + 4,6 148,7 + 14,2 121,9 - 0,4 145,6 + 5,3 200,3 + 12,0 1279 + 2,2
Juli 130,0 + 1,8 1439 + 10,8 123,4 - 2,3 130,1 - 1,4 171,7 - 4,1 116,6 - 0,1
Aug. P 1181 + 9,5 131,8 + 9,7 110,1 + 8,9 131,7 + 143 188,4 + 214 113,5 + 10,8

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Erlduterun-
gen siehe Statistische Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 111.2.a bis

I1l.2.c. o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.2 (X13).
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Angaben
ohne Mehrwertsteuer; Erlduterungen siehe Statistische Fachreihe Saisonbereinigte Wirt-

5. Umsatze des Einzelhandels *

Kalenderbereinigt o)

Gliederung nach Bauarten Gliederung nach Bauherren 1)
Hochbau
gewerblicher offentlicher gewerbliche offentliche
Insgesamt zusammen Wohnungsbau Hochbau Hochbau Tiefbau Auftraggeber Auftraggeber 2)

Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran-

derung derung derung derung derung derung derung derung

gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen

Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr

2015 =100| % 2015 =100| % 2015 = 100) % 2015 =100| % 2015 =100| % 2015 =100| % 2015 =100| % 2015 =100] %

135,0 | +10,3 131,7| + 7,0 1371 |+ 11,4 1287 | + 4.2 1252 |+ 2,7 1389 | +14,2 136,1 +13,6 1326 | + 6,1
146,2 | + 83 1453 | +10,3 1504 |+ 9,7 142,5 | +10,7 1388 |+ 10,9 147,2| + 6,0 148,1 + 88 1413| + 66
1456 | - 04 144,2 | - 0,8 160,8 | + 6,9 1303 | - 86 14151+ 19 1473 + 0.1 1396 | - 57 1433 + 14
159,0 | + 9,2 164,1 | +13,8 1743 |+ 84 156,6 | +20,2 158,7 | + 12,2 1530 | + 3,9 161,6 | +15,8 146,7 | + 2,4
1600 | + 7,2 1684 | +10,6 1791 | + 12,9 163,7 | +19,2 150,5 | - 19,2 1502 | + 29 1586 | +159 1499 | - 5,0
1589 | +16,4 162,5| +20,5 1671 |+ 54 163,3 | +43,4 1440 |+ 64 1548 | +11,9 158,55 +21,9 1544 +183
181,0 ) +19,3 189,0 | +20,2 1915 |+ 10,0 193,2 | +36,9 1654 |+ 19 1717 +183 1929 +31,9 161,1 +11,5
158,7 | +11,4 1688 | +11,7 1691 |- 7,2 171,7 | +351 157,2 | + 13,9 1469 | +10,8 1716 | +21,3 137,5] +15,0
1453 | + 41 1430 - 2,7 1595|- 5,0 1326 | + 03 1273 |- 46 148,0 | +13,0 159,5| +10,9 1204 ) + 24
1853 | +243 205,7 | +411 196,2 |+ 3,5 173,7 | +50,3 356,7 | +213,4 1615 + 56 186,9 | +38.2 176,7 | +25,9
1428 | + 6,9 1454 | + 41 165,7 | + 13,7 1340 - 81 1210 | + 24,2 1399 +10,6 149,1 - 1,0 121,7 ) +141
1557 + 87 161,0 | + 8,1 176,0 | + 9.1 1583 | + 7,5 1218 |+ 6,7 1495| + 94 1653 | +153 1324 + 0,2
209,5| +32,7 208,8 | +329 2194 | + 251 201,7 | +424 200,5 | + 29,6 2103 | +323 217,4 | +44,0 1945 | +25.2
1642 | + 25 1576 | - 04 1781 |- 3,8 1425 | + 2.2 146,2 | + 4,5 1719 + 59 1539 + 39 1676 | + 55
1759 | +10,6 172,4| + 58 1821 |- 11 1634 | +11,4 1739 | + 12,8 180,0 | +16,7 170,8 | +133 1780 | +16,3
1752 | + 64 166,3 | + 0,7 1779 |+ 0,2 1533 | - 44 176,5 | + 23,8 1856 | +13,2 1775 + 65 171,0 | +10,8
180,6 | +12,9 1791 + 6,4 1711 4,5 177,7 | + 8,6 211,0 | + 40,2 1823 | +21,4 190,1 +19,9 1755 ) +171

schaftszahlen, Tabelle 111.2.f. o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.2 (X13). 1 Ohne Wohnungs-
bauauftrage. 2 Einschl. StraBenbau.

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Ohne Mehrwertsteuer; Erldute-
rungen siehe Statistische Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabelle II1.4.c.
o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.2 (X13). 1 Auch an Verkaufsstanden und auf Markten.
2 Nicht in Verkaufsrdumen, an Verkaufsstanden oder auf Mérkten. 3 Angaben ab

darunter:
in Verkaufsraumen nach dem Schwerpunktsortiment der Unternehmen:
Apotheken,
Textilien, Gerdate der Infor- Baubedarf, Facheinzelhandel Internet- und
Lebensmittel, Bekleidung, mations- und FuBbodenbeldge, mit medizinischen Versandhandel
Getranke, Schuhe, Kommunika- Haushaltsgeréte, 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| %
110,7 | + 3,0 1075 + 1.6 1096 | + 3,6 1056 |- 2,3 107,1| + 0,8 103,0| + 0,0 124 + 44 127,7| + 6,0
1150 + 3,9 11,0 + 33 1122 | + 24 106,7 |+ 1,0 1089 | + 1,7 107,1 + 4,0 1188 | + 57 1384 | + 84
1214 | + 56 159 | + 44 1214 | + 82 819 |- 232 1069 | - 1,8 17,11 + 93 1254 | + 56 169,0 | +22,1
1249 ) + 29 1169 + 09 1218 + 03 781 |- 46 954 | -108 1104 ) - 57 1353 + 79 191,1 +13,1
1229 | + 2,0 1153 | + 0,2 14,7 - 51 1003 |+ 95 1009 | - 33 186 | + 1,2 1340 | +11,7 1672 | + 7,6
120,7 | + 1,0 124 - 1,2 12,1 - 1.3 100,1 |- 0,8 1023 | - 2,1 134| - 39 131,1| + 62 1722 | + 69
1305| + 09 120,8 1,7 119,7 2,4 14,8 |+ 5,0 109,17 | -10,0 1259 | - 3.2 1412 + 84 1914 + 48
1404 | + 2,6 1300| - 05 1215 - 1.6 106,1 | + 17,2 1351 | =129 1296 | - 79 1472 + 94 2363 | + 3.4
1457 | + 48 1346 | + 1,6 1376 | - 3,0 97,3 | + 39, 1479 | + 93 1220 + 1,6 1558 | + 9,5 220,7 | + 05
122,2 | +189 123 | +14,8 16,7 | + 11 73,4 | +267,0 11,9 | +84,7 112,5| +94,0 140,6 | +13,5 1840| - 09
1200 | +15,3 109,2 | +11,1 1155 + 09 73,5 | +225,2 979 | +56,6 114,0| +689 1325| + 64 1736 | - 2,6
1386 | + 68 1233 | + 0,7 1322 | + 0,1 943 | + 62,3 101,5| +20,1 1376 | +12,3 147,7| + 88 1944 | - 54
1333 | +104 172 + 34 1272 | + 2,4 102,3 | +159,0 955 | +353 132,7 | +24,7 1410 + 71 184,1| - 43
1343 | + 71 1163 | - 09 127,7 | + 0,7 109,4 | + 75,9 89,4 | +21,8 129,6 | +14,7 1416 | + 9,1 1832 | - 78
1310 + 06 128 | - 76 1270 | + 42 1052 |- 7,1 934 | - 3,0 192| - 54 1432 | + 83 1755| - 48
1358 | + 80 163 | - 1,3 131,1| + 86 1054 |+ 2,6 101,0| - 0,1 12,7 - 0,1 150,3 | +10,2 1822 | +13,4
1299 | + 57 1104 | - 42 1260 | + 99 974 |- 29 96| - 1.3 142 | - 37 1439 | + 74 1725| + 3.2

Januar 2021 vorldufig, teilweise revidiert und in den jingsten Monaten aufgrund von
Schétzungen flr fehlende Meldungen besonders unsicher. Neuer Berichtskreis, einschl.
Neuzugange; Berichtskreissprung durch Verkettung ausgeschaltet.
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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
44 251 + 1,4 32234 + 2,3 9 146 21980 868 4742 114 24 2533 |7 855 57 731
44 866 + 1,4 32964 + 2,3 9349 22532 840 4671 118 25 2340 802 52 796
45 276 + 0,9 33518 + 1,7 9479 23043 751 4579 145 60 | 8 2267 827 |8 50 774
44914 -08 33579 + 0,2 9395 23277 660 4290 2939 2 847 2695 1137 59 613
44 980 + 0,1 33897 + 09 9344 23602 702 4101 1852 1744 2613 999 57 706
45 386 + 0,8 33548 + 1,5 9491 23049 753 4598 66 58 2276 827 5,0 794
45 565 + 0,7 33924 + 1,4 9551 23388 738 4522 161 105 2204 811 4,8 729
45133 + 0,5 33642 + 1,3 9439 23284 686 4458 1219 949 2385 960 52 683
44723 - 11 33415 + 0,1 9387 23137 640 4235 5399 5388 2770 1154 6,0 593
44 809 -13 33424 - 04 9359 23171 640 4273 2705 2691 2904 1266 6.3 583
44 993 -13 33836 -03 9395 23518 676 4194 2433 2 361 2722 1167 59 595
44 514 - 14 33568 -02 9294 23376 665 4051 3473 3157 2878 1248 6,3 586
44 812 + 0,2 33718 + 0,9 9322 23 446 697 4 066 2164 2143 2691 1024 59 658
45 157 + 0,8 33929 + 15 9347 23 606 719 4161 935 915 2545 920 55 774
45 437 + 1,0 34374 + 1,6 9415 23982 727 4125 835 762 2341 802 5.1 804
45173 + 1,5 34242 + 2,0 9348 23943 715 4061 1033 792 2417 874 53 818
9 454769 + 1,5|10 34398 | 100 + 2,0 | 10) 9372 | 10) 24054 | 100 717 | 10) 4111 .. | 10 337 2311 777 | 1) 5,0 864
. . 2501 804 5,5 880
45 268 + 1,0 33433 + 1,8 9462 22 968 749 4627 53 45 |8 2236 772 | ® 49 792
45 306 + 0,9 33 407 + 1,6 9455 22948 750 4 646 51 43 2216 766 4,9 798
45 320 + 0,9 33360 + 1,6 9450 22901 757 4644 55 a7 2275 825 5,0 799
45314 + 0,7 33610 + 1,4 9505 23101 750 4568 60 51 2319 848 5.1 795
45523 + 0,8 33938 + 15 9583 2334 754 4517 84 75 2234 808 4,9 787
45 598 + 0,8 33 966 + 1,4 9567 23398 748 4510 111 102 2204 795 4,8 764
45 627 + 0,7 33968 + 1,4 9559 23423 742 4532 124 115 2180 800 4,8 736
45 469 + 0,6 33740 + 1,4 9474 23344 694 4531 247 97 2227 838 4,9 687
45 154 + 0,6 33608 + 1,4 9432 23 255 689 4471 382 133 2426 985 53 668
45 169 + 0,6 33624 + 1,3 9427 23278 683 4461 439 134 2396 971 53 690
45 077 + 0,2 33648 + 1,1 9440 23290 675 4350 2834 2580 2335 925 5,1 691
44 808 - 07 33430 + 0,1 9396 23141 643 4194 6 007 5995 2644 1093 58 626
44 672 -13 33328 -03 9367 23083 624 4206 5726 5715 2813 1172 6,1 584
44 688 - 14 33323 -03 9355 23084 629 4260 4 464 4452 2853 1197 6,2 570
44 699 - 14 33233 0.4 9322 23024 635 4302 3319 3306 2910 1258 6.3 573
44 737 - 13 33482 -04 9367 23218 642 4266 2551 2537 2955 1302 6,4 584
44 990 - 12 33792 -04 9421 23454 656 4240 2244 2229 2847 1238 6,2 591
45 076 - 11 33862 -03 9410 23530 671 4229 2037 2021 2760 1183 6,0 602
45 030 - 13 33899 -02 9400 23559 696 4166 2 405 2 386 2699 1152 59 601
44 873 - 13 33700 - 0,1 9327 23478 666 4134 2 856 2676 2707 1166 59 581
44 489 - 15 33515 -03 9282 23347 657 4045 3638 3294 2901 1298 6,3 566
44 486 - 15 33521 -03 9281 23343 662 4026 3766 3358 2904 1270 6,3 583
44 567 - 11 33636 - 00 9309 23397 685 4032 3016 2818 2827 1177 6,2 609
44 676 -03 33689 + 0,8 9324 23427 687 4039 2583 2 560 2771 1091 6,0 629
44 796 + 0,3 33747 + 13 9326 23 461 703 4067 2342 2320 2 687 1020 59 654
44 963 + 0,6 33802 + 1,4 9324 23504 716 4151 1568 1548 2614 961 57 693
45 027 + 0,7 33731 + 1,5 9304 23458 715 4194 1088 1068 2590 956 5,6 744
45 096 + 0,8 33994 + 1,5 9358 23 658 722 4153 857 838 2578 940 5,6 779
45 347 + 0,8 34323 + 1,6 9432 23903 726 4123 859 839 2 465 864 5,4 799
45 434 + 0,8 34 369 + 1,5 9425 23 965 724 4123 780 762 2377 814 52 809
45 490 + 1,0 34 449 + 1,6 9423 24039 739 4133 767 750 2317 789 5,1 808
45 386 + 1,1 34284 + 1,7 9364 23980 708 4112 957 772 2330 803 5.1 794
45111 + 1,4 34176 + 2,0 9332 23900 711 4048 1123 847 2462 903 5,4 792
45157 + 1,5 34243 + 2,2 9346 23939 719 4049 1087 803 2428 884 53 822
45 250 + 1,5 34334 + 2,1 9369 23999 719 4061 888 727 2362 835 5.1 839
45 370 + 1,6 | 100 34368 | 10) + 2,0 | 100 9367 | 10) 24037 | 100 713 | 10) 4092 .| 10 439 2309 800 5,0 852
45 485 + 1,5 10) 34438 | 10) + 2,0 | 10) 9376 | 10) 24085 | 100 718 | 10) 4 129 | 10 318 2260 771 | 1) 49 865
9) 45573 |9 + 1,4|10 34441 |10 + 1,9 |10 9376 | 100 24082 | 100 723 | 10) 4163 .| 10 254 2363 761 5,2 877
9) 45598 |9 + 1,310 34329 |10 + 1,8 |10 9363 | 10) 23994 | 100 719 | 10) 4176 .| 10 99 2470 801 54 881
9 45597 |9 + 1,1 2547 827 5,6 887
. 2486 782 5,4 873

Arbeitslosen im Rechtskreis SGB II. 9 Erste vorlaufige Schatzung des Statistischen Bun-
desamtes. 10 Ursprungswerte von der Bundesagentur flr Arbeit geschatzt. Die Schatz-
werte flir Deutschland wichen im Betrag in den Jahren 2020 und 2021 bei den sozial-
versicherungspflichtig Beschaftigten um maximal 0,1 %, bei den ausschlieBlich gering-
figig entlohnten Beschaftigten um maximal 0,9 % sowie bei den konjunkturell beding-
ten Kurzarbeitern um maximal 28,1 % von den endgiltigen Angaben ab. 11 Ab Mai
2022 berechnet auf Basis neuer Erwerbspersonenzahlen.
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7. Preise
Harmonisierter Verbraucherpreisindex Indizes der Preise im Index der Weltmarkt-
Aufenhandel preise flir Rohstoffe 4)
davon Index der
Erzeuger- | Index der
darunter: preise Erzeuger-
Industrie- nachrichtlich: gewerb- | preise
Nah- erzeug- Tatsach- Verbraucher- licher landwirt-
rungs- nisse Dienst- | liche preisindex Produkte | schaft- sonstige
mittel ohne leis- Miet- (nationale Baupreis- | im Inlands-| licher Pro- Rohstoffe
insgesamt 1)2) Energie V| Energie V| tungen 1) | zahlungen | Abgrenzung) | index absatz 3) | dukte 3 | Ausfuhr Einfuhr Energie 5) |6
Zeit 2015 =100 2020 = 100
Indexstand
2018 104,0 106,7 103,0 102,3 104,2 104,6 103,8 110,2 103,7 109,0 101,9 102,7 1741 99,9
2019 105,5 108,4 104,2 103,7 105,7 106,1 105,3 115,3 104,8 11,5 102,4 101,7 150,2 98,7
2020 7) 105,8 | 7 1109 | 7 104,1 | 7 99,0 | 7 106,9 1076 | 7 105,8 | 7 117,0 103,8 108,0 101,7 97,3 100,0 100,0
2021 7 109,2 | 7 14,1 | 7 106,7 | 7 109,0 | 7) 109,0 109,0 | » 109,1 | 7 127,0 14,7 | 8 117,5 107,4 110,4 220,7 137,6
2020 Nov. 7 104,7 | 7 1103 | 7 1040 | 96,0 | 7 105,5 108,1 | 7 105,0 | 7 116,0 103,9 103,9 101,8 97,6 109,5 107,1
Dez. 7) 105,3 | 7 1099 | 7 1034 |7 97,4 |7 106,9 1082 |7 105,5 104,7 104,2 101,9 98,2 121,8 112,3
2021 Jan. 106,8 112,3 105,1 102,6 106,9 108,4 106,3 106,2 106,8 102,8 100,1 141,6 120,6
Febr. 107,4 113,0 105,5 104,1 107,3 108,5 107,0 121,2 106,9 108,9 103,3 101,8 146,0 124,7
Marz 107,9 1131 105,7 106,2 107,6 108,6 107,5 107,9 114,0 104,1 103,6 150,3 130,4
April 108,4 114,5 105,8 106,1 108,3 108,7 108,2 108,8 115,9 104,9 105,0 154,1 1343
Mai 108,7 114,2 106,3 106,7 108,7 108,9 108,7 125,1 110,4 118,55 105,6 106,8 168,3 144,9
Juni 109,1 14,1 106,5 107,6 109,1 108,9 109,1 11,8 117,7 106,4 108,5 183,0 142,3
Juli 7) 109,7 | 7 14,4 | D 106,4 | 7 109,0 | 7) 110,2 109,1 | 7 110,1 113,9 117,2 107,7 110,9 204,8 141,9
Aug. 7 109,8 | 7 14,4 | 7 106,5 | 7 109,4 | 7) 110,3 1092 | 7 10,1 | D 1294 115,6 118,7 108,5 12,4 217,6 138,9
Sept. 7 110,1 | 7 14,4 | 7 107,6 | P 110,1 | 7 109,9 1093 |7 110,1 1183 |8 1174 109,5 113,9 256,1 136,3
Okt. 7 110,7 | 7 114,57 1080 | 7 1146 | 7 110,0 109,57 110,7 122,8 120,7 11,0 118,2 352,7 143,0
Nov. 7 111,0 |7 1149 |7 1084 | 7 116,7 | 7) 109,5 1095 |7 110,5 |7 1322 123,8 125,6 11,9 121,7 304,4 143,0
Dez. 7 11,3 |7 1157 | 71086 | 7 1150 | 7 110,3 1096 | 7 11111 130,0 127,2 113,0 121,8 352,9 148,3
2022 Jan. 112,3 117,2 108,4 123,7 109,8 109,9 11,5 132,8 129,2 115,0 127,0 327,8 157,0
Febr. 113,3 118,2 109,1 127,4 110,2 110,0 112,5 138,1 134,6 133,4 116,1 128,6 336,0 166,5
Marz 116,1 119,1 110,4 146,1 110,6 110,2 115,3 141,2 153,6 120,7 135,9 504,2 185,4
April 116,9 122,2 11,3 142,7 11,7 110,4 116,2 145,2 162,3 121,7 138,3 407,8 184,8
Mai 118,2 124,2 112,3 146,7 112,0 110,6 117,3 147,9 147,5 160,7 122,4 139,5 366,8 178,9
Juni 1181 125,4 112,5 147,8 111,0 110,8 117,4 148,4 157,6 123,5 140,9 389,3 169,6
Juli 119,0 127,6 112,6 147,8 1121 110,9 118,4 156,3 156,4 126,0 142,9 449,8 158,0
Aug. 119,5 1291 113,0 148,6 112,2 1M1,1 118,8 151,7 168,6 159,7 128,7 149,1 534,2 159,4
Sept. 1221 130,9 114,5 158,8 113,9 11,2 1211 . . . 528,5 157,4
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
2018 + 19 + 2,6 +0,8 + 4,9 + 1,6 + 16 + 1,8 + 4,7 + 2,6 + 0,4 + 1,2 + 2,6 + 254 + 0,3
2019 + 14 + 1,6 + 1,1 +1,4 +15 + 15 + 14 + 47 + 1.1 + 2,3 + 05 - 10 - 137 - 12
2020 7 + 04D +23|D-01|?D -45|D +1,2 + 1407 + 057 + 14 - 1,0 - 3,1 - 07 - 43 - 334 + 13
2021 7) + 32D +29|7 +25|7D +0,1 |7 +20 + 137 + 31|7D + 86 +105|8 +88 + 5,6 + 13,5 +120,7 + 37,6
2020 Nov. 7 - 07| +12|D-11|D-74|7 +06 + 137 - 03|77 - 03 - 05 - 7.2 - 06 - 38 - 28,0 + 84
Dez. 7) - 07| +06|7"-16|7-60|7 +08 + 137 - 03 + 0.2 - 89 - 06 - 34 - 208 + 111
2021 Jan. + 1,6 +20 + 1,1 - 22 + 2,5 + 13 + 1,0 + 09 - 57 + 0,1 - 12 - 22 + 17,7
Febr. + 1,6 + 1,6 + 1,2 +0,2 +2,0 + 13 + 13 + 29 + 19 - 46 + 07 + 1,4 + 15,9 + 24,6
Marz + 2,0 +1,9 +0,5 +4,5 +2,0 + 1.2 + 1,7 + 3,7 + 03 + 2,2 + 6,9 + 79,1 + 36,1
April + 21 +2,0 + 0,4 +76 + 1,5 + 1.2 + 2,0 + 5.2 + 28 + 33 +10,3 +1283 + 45,0
Mai + 24 + 15 +0,9 +95 +1,9 + 13 + 25 + 57 + 7,2 + 8,6 + 4,2 +11,8 +127,4 + 56,0
Juni + 2,1 + 1,2 + 1,6 +9,0 +0,9 + 1.2 + 23 + 85 + 7,0 + 50 +12,9 +113,0 + 51,2
Juli 7) + 31| +38|7 +38|7 +11,2|7D +0,7 + 13| + 38 +10,4 + 9,0 + 63 + 15,0 +126,0 + 48,1
Aug. 7 + 347D +39|7 +38|7D +12,1|D +1,2 + 137 + 39|77 +11,8 +12,0 +13,3 + 7.2 + 16,5 +127,1 + 41,2
Sept. 7 + 410D +41 (D +39|D #1367 +1,8 + 1,47 + 41 +14,2 |8 +13,4 + 81 +17,7 +163,7 + 31,7
Okt. 7) + 467D +39|7D +39|7 #1181 |7 +22 + 147 + 45 +18,4 +16,3 + 95 +21,7 +241,4 + 36,3
Nov. 7) + 607D +42|7D +42|7D 216 |7 + 38 + 1,37 + 527 +14,0 + 19,2 + 20,9 + 99 + 24,7 +178,0 + 335
Dez. 7 + 577D +53|7 +50|7 +181 |7 +3.2 + 137 + 53 + 24,2 + 22,1 +10,9 + 24,0 +189,7 + 32,1
2022 Jan. + 5,1 + 4,4 + 3,1 +20,6 + 2,7 + 1,4 + 49 + 25,0 + 21,0 + 11,9 + 26,9 +131,5 + 30,2
Febr. + 55 + 4,6 + 3,4 +22,4 + 2,7 + 14 + 51 + 13,9 + 25,9 +22,5 +12,4 + 26,3 +130,1 + 335
Marz + 7,6 + 5,3 + 4,4 +37,6 + 2,8 + 15 + 73 + 30,9 + 34,7 + 15,9 + 31,2 +235,5 + 42,2
April + 78 + 6,7 +5,2 +34,5 + 3,1 + 1,6 + 74 + 33,5 + 40,0 + 16,0 + 31,7 +164,6 + 37,6
Mai + 87 + 8,8 + 5,6 +37,5 + 3,0 + 16 + 79 + 18,2 + 33,6 + 35,6 + 15,9 + 30,6 +117,9 + 235
Juni + 82 +9,9 + 5,6 +37,4 + 1,7 + 17 + 7,6 +32,7 +33,9 + 16,1 +29,9 +112,7 + 19,2
Juli + 85 +11,5 + 5,8 +35,6 +1,7 + 16 + 75 + 37,2 +33,4 +17,0 + 28,9 +119,6 + 11,3
Aug. + 88 +12,8 + 6,1 +35,8 + 1,7 + 17 + 79 +17,2 + 45,8 + 34,5 + 18,6 +32,7 +145,5 + 14,8
Sept. + 10,9 +14,4 + 6,4 +44,2 + 3,6 + 17 + 10,0 +106,4 + 155
Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt bzw. eigene Berechnung unter Verwendung ne Umsatzsteuer. 4 HWWI-Rohstoffpreisindex Euroraum auf Euro-Basis. 5 Kohle, Rohdl

von Angaben des Statistischen Bundesamtes; fir den Index der Weltmarktpreise fur (Brent) und Erdgas. 6 Nahrungs- und Genussmittel sowie Industrierohstoffe. 7 Beein-
Rohstoffe: HWWI. 1 Letzter Datenpunkt basiert zeitweise auf eigenen Schatzungen der flusst durch eine befristete Mehrwertsteuersenkung von Juli bis Dezember 2020. 8 Ab
Deutschen Bundesbank. 2 EinschlieBlich alkoholischer Getréanke und Tabakwaren. 3 Oh- September 2021 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
Zeit Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % %
2014 1234,2 4,0 830,5 3,9 394,0 2,6 12245 3,5 17345 2,6 170,6 8,6 9,8
2015 1285,5 4,2 863,3 4,0 410,5 4,2 1273,8 4,0 17823 2,8 179,4 51 10,1
2016 13374 4,0 896,3 3,8 426,2 3,8 13225 3,8 18415 3,3 187,8 4,7 10,2
2017 13954 4,3 932,5 4,0 441,8 3,6 13743 3,9 1905,2 3,5 202,8 8,0 10,6
2018 1462,7 4,8 976,1 4,7 455,2 3,0 14313 4.1 1976,6 3,7 223,2 10,1 11,3
2019 1524,4 4,2 1022,0 4,7 476,7 4,7 1498,7 4,7 20236 2,4 218,2 - 23 10,8
2020 15149 - 06 1020,0 - 02 524,6 10,0 1544,6 3,1 2 050,1 1.3 336,6 54,3 16,4
2021 1570,6 3,7 1062,6 4,2 532,8 1.6 1595,4 33 2089,9 1.9 316,0 - 61 15,1
2021 1Vj. 362,0 - 12 244,5 - 07 137,8 8,8 382,3 2,5 522,1 - 02 115,7 34,9 22,2
2Vj. 3771 58 250,7 6,8 134,9 2,2 385,6 52 514,9 3,5 84,8 - 153 16,5
3V;j. 393,0 5,1 271,6 5,5 131,2 - 18 402,8 3,0 520,4 1.7 54,4 - 212 10,4
4Vj. 438,5 4,9 295,8 5,0 129,0 - 26 424,8 2,6 532,5 2,7 61,2 - 250 11,5
2022 1Vj. 388,6 7.3 261,4 6,9 1343 - 25 395,8 3,5 541,2 3,7 77,2 - 333 14,3
2Vj. 400,2 6,1 265,4 59 129,7 - 39 395,1 2,5 546,9 6,2 55,4 - 346 10,1
Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: August 2022. * Private Haushalte Sozialleistungen. 5 Masseneinkommen zuzlglich Betriebsiiberschuss, Selbstandigenein-
einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. 1 Inlanderkonzept. 2 Nach Abzug kommen, Vermdgenseinkommen (netto), lbrige empfangene laufende Transfers, Ein-
der von den Bruttoldhnen und -gehéltern zu entrichtenden Lohnsteuer sowie den Sozi- kommen der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck, abziiglich Steuern (ohne
albeitrdgen der Arbeitnehmer. 3 Geldleistungen der Sozialversicherungen, Gebietskor- Lohnsteuer und verbrauchsnahe Steuern) und Ubriger geleisteter laufender Transfers.
perschaften und des Auslands, Pensionen (netto), Sozialleistungen aus privaten Siche- Einschl. der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 6 Einschl. der Zunahme be-
rungssystemen, abzlglich Sozialabgaben auf Sozialleistungen, verbrauchsnahe Steuern trieblicher Versorgungsanspriiche. 7 Sparen in % des verfligharen Einkommens.
und staatliche GebUhren. 4 Nettoléhne und -gehélter zuziiglich empfangene monetare
9. Tarifverdienste in der Gesamtwirtschaft
Tariflohnindex 1)
auf Monatsbasis
nachrichtlich:
insgesamt Léhne und Gehalter
auf Stundenbasis insgesamt ohne Einmalzahlungen Grundverglitungen 2) je Arbeitnehmer 3)
% gegen % gegen % gegen % gegen % gegen
Zeit 2015=100 Vorjahr 2015=100 Vorjahr 2015=100 Vorjahr 2015=100 Vorjahr 2015=100 Vorjahr
2014 97,7 3,1 97,8 2,9 97,7 2,8 97,6 2,8 97,2 2,9
2015 100,0 2,3 100,0 2,3 100,0 2,3 100,0 2,4 100,0 2,9
2016 102,2 2,2 102,2 2,2 102,2 2,2 102,3 2,3 102,5 2,5
2017 104,5 2,2 104,5 2,2 104,5 2,3 104,7 2,4 105,1 2,6
2018 107,6 3,0 107,5 3,0 107,5 2,8 107,6 2,8 108,4 3,2
2019 110,7 2,9 110,6 2,8 110,1 2,5 110,2 2,4 11,7 3,0
2020 112,9 2,0 112,9 2,1 12,2 1.9 12,3 1.9 111,6 - 0,1
2021 114,7 1,6 114,6 1,6 1141 1,7 1141 1,6 115,3 3,3
2021 1Vj. 106,0 1,4 106,0 1,4 106,1 1,5 113,4 1,5 107,4 - 0,0
2Vj. 107,7 2,3 107,6 2,3 106,8 1,4 1139 1,5 11,2 5,4
3Vi. 117,8 1.0 17,7 1,0 116,4 1.4 114,2 1.5 1151 4,0
4Vj. 127,3 1.6 127,2 1.6 127,2 2,4 114,7 1.8 127,2 3,7
2022 1Vj. 110,7 4,4 110,6 4,4 107,7 1,6 115,2 1,6 113,3 5,5
2\Vj. 109,8 2,0 109,7 1,9 109,0 21 116,3 2,1 116,0 4,3
2022 Febr. 110,4 4,2 110,3 4,1 107,8 1.6 115,2 1.6
Mérz 113,4 6,9 113,3 6,9 107,8 1.6 115,3 1.6
April 109,4 2,1 109,3 2,0 109,1 2,0 116,1 2,0
Mai 11,2 4,2 11,1 4,2 109,1 2,2 116,4 2,2
Juni 108,9 - 0,3 108,7 - 0,4 108,9 2,2 116,5 2,2
Juli 144,0 3,5 143,9 3,4 139,8 3,3 116,6 2,2
Aug. 109,3 1.9 109,2 1.9 109,1 2,2 116,7 2,2

1 Aktuelle Angaben werden in der Regel noch aufgrund von Nachmeldungen korrigiert.
2 Ohne Einmalzahlungen sowie ohne Nebenvereinbarungen (VermL, Sonderzahlungen

z.B Jahresgratifikation, Urlaubsgeld, Weihnachtsgeld (13.ME) und Altersvorsorge-
leistungen). 3 Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: August 2022.
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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 €)
20183) 2589,0 | 1536,7 540,8 610,8 288,5| 10523 249,5 234,7 172,6 789,8 | 1799,2 925,7 558,7 873,4 257,5 205,0
2019 238006 | 17697 586,3 7371 333,4| 10309 257,5 237,6 168,4 821,01 1979,6 | 1091,2 676,3 888,4 289,8 207,6
2020 28500 | 17973 607,5 733,1 335,1| 10527 243,6 2259 240,5 811,5| 20385 | 11815 746,3 857,0 304,4 196,1
2021p) 3292,0| 19716 680,1 773,9 368,6 | 13204 2721 338,2 269,6 994,4 | 22976 | 12069 772,17 1090,7 3104 238,0
2020 1.Hj. 2891,4| 18009 625,0 734,0 319,7 | 1090,5 257,6 216,4 220,7 793,7 | 2097,7 | 11838 754,2 913,9 335,5 179,7
2.Hj. 28500 | 17973 607,5 733,1 335,1 1052,7 243,6 2259 240,5 811,5| 20385 | 11815 746,3 857,0 304,4 196,1
2021 1.Hj. 30176 | 18770 649,3 745,0 343,7 | 1140,6 256,2 273,2 240,8 906,9 | 2110,7 | 11786 751,9 932,1 297,4 206,9

2.Hj.p) 3292,0| 19716 680,1 773,9 368,6 | 13204 2721 338,2 269,6 994,4 | 2297,6 | 12069 772,1 | 1090,7 310,4 238,0
in % der Bilanzsumme

20183) 100,0 59,4 20,9 23,6 11,1 40,6 96 9,1 67 30,5 69,5 358 21,6 33,7 10,0 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 24,2 31,7 10,4 7.4
2020 100,0 63,1 21,3 25,7 11,8 36,9 8,6 7,9 84 28,5 71,5 41,5 26,2 30,1 10,7 6,9
2021 100,0 59,9 20,7 235 11,2 40,1 83 10,3 82 30,2 69,8 36,7 235 33,1 9,4 7.2
2020 1.Hj. 100,0 62,3 21,6 25,4 11,1 37,7 8,9 7,5 7.6 27,5 72,6 40,9 26,1 31,6 11,6 6.2

2.Hj. 100,0 63,1 21,3 257 1,8 36,9 8,6 7,9 8,4 28,5 71,5 M5 26,2 30,1 10,7 6.9
2021 1.Hj. 100,0 62,2 21,5 24,7 11,4 37,8 8,5 9,1 8,0 30,1 70,0 39,1 24,9 30,9 9,9 6,9

2HjP 100,0 59,9 20,7 235 11,2 40,1 83 10,3 82 30,2 69,8 36,7 235 33,1 9,4 7.2

Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe (Mrd €) 2

20183) 21493 | 12154 388,1 472,9 277,5 933,9 234,5 188,6 139,2 636,7 | 1512,6 760,2 442,4 752,3 236,2 152,5
2019 2302,9| 1394 | 4196| 5654 | 3197| o065| 2438| 1885| 1368| 6622 16407 | 8875| 5238| 7532 2575| 1580
2020 22650 | 13549 3990| 5435| 3200| o9101| 2287| 1795| 1879| 6362 16287| 9047| 5369 7240| 2673| 1498
2021p) 26263 | 14793 441,7| 5739 3474| 11470| 2544| 2817| 2123| 7647 1861,6| 9185| 5485 9431 2749| 1840
2020 1.Hj. 23048 | 1351,9| 4064 | 547,1| 3033| 9529 2439| 1715| 171,3| 6146 16902 | 9121 5484 7780| 2946| 1370

2Hj. 22650 | 13549 3990| 5435| 3200| o9101| 2287| 1795| 187,9| 6362 16287 | 9047 | 5369 7240| 2673| 1498
2021 1.Hj. 23928 | 13983 | 4166| 5510 3225| 9946| 2406| 221,9| 1924| 7035| 1689,4| 8923 5320 7971 2613| 1621

2.Hj.p) 2626,3 1479,3 441,7 573,9 347,41 1147,0 254,4 281,7 212,3 764,7 1861,6 918,5 548,5 9431 274,9 184,0
in % der Bilanzsumme

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 7.1
2019 100,0 60,6 18,2 24,6 13,9 39,4 10,6 8,2 59 28,8 71,3 38,5 22,7 32,7 11,2 6,9
2020 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
2021p) 100,0 56,3 16,8 21,9 13,2 43,7 9,7 10,7 8,1 29,1 70,9 35,0 20,9 35,9 10,5 7.0
2020 1.Hj. 100,0 58,7 17,6 23,7 13,2 41,3 10,6 7.4 7.4 26,7 73,3 39,6 23,8 33,8 12,8 6,0
2.Hj. 100,0 59,8 17,6 24,0 14,1 40,2 10,1 7.9 83 28,1 71,9 399 23,7 32,0 11,8 6,6
2021 1.Hj. 100,0 58,4 17,4 23,0 13,5 41,6 10,1 9,3 8,0 29,4 70,6 37,3 22,2 333 10,9 6,8
2.Hj.p) 100,0 56,3 16,8 21,9 13,2 43,7 9,7 10,7 8,1 29,1 70,9 35,0 20,9 35,9 10,5 7.0
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor (Mrd €)
20183) 439,7 321,3 152,7 137,9 11,0 118,3 14,9 46,1 33,3 153,1 286,6 165,5 116,3 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
2020 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
2021p) 665,7 492,2 238,5 200,0 21,3 173,5 17,7 56,5 57,3 229,7 436,0 288,4 223,6 147,6 35,5 53,9
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. 585,0 442,4 208,5 189,6 15,1 142,6 14,9 46,4 52,6 175,3 409,7 276,7 209,4 133,0 371 46,3
2021 1.Hj. 624,7 478,7 232,6 1941 21,2 146,1 15,5 51,4 48,4 203,4 421,3 286,4 219,9 135,0 36,1 44,8
2.Hj.p) 665,7 492,2 238,5 200,0 21,3 173,5 17,7 56,5 57.3 229,7 436,0 288,4 223,6 147,6 35,5 53,9
in % der Bilanzsumme
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
2020 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
2021p) 100,0 73,9 35,8 30,0 3,2 26,1 2,7 8,5 8,6 34,5 65,5 43,3 33,6 22,2 53 8,1
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. 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
2021 1.Hj. 100,0 76,6 37,2 31,1 3,4 23,4 2,5 8,2 7.8 32,6 67,4 45,8 35,2 21,6 58 7.2
2.Hj.p) 100,0 73,9 35,8 30,0 3,2 26,1 2,7 8,5 8,6 34,5 65,5 43,3 33,6 22,2 53 8,1
* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassene nichtfinanzielle Un- Unternehmensgruppen der Land- und Forstwirtschaft. 3 Ab 1. Hj. 2018 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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Zeit

2014

2015
2016
2017
20186)
2019

2020
2021p)

2017 1.Hj.
2.Hj.
2018 1.H}.6)
2.Hj.
2019 1.Hj.
2.Hj.
2020 1.Hj.
2.Hj.
2021 1.Hj.
2.Hj.p

2014

2015
2016
2017
20186)
2019
2020
2021p)
2017 1.Hj.
2.Hj.
2018 1.Hj.6
2.Hj.
2019 1.Hj.
2.Hj.
2020 1.Hj.
2.Hj.
2021 1.Hj.
2.Hj.p)

2014

2015

2016

2017

20186)

2019

2020

2021p)

2017 1.Hj.
2.Hj.

2018 1.Hj.6
2.Hj.

2019 1.Hj.
2.Hj.

2020 1.Hj.
2.Hj.

2021 1.Hj.
2.Hj.p

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
1564,3 1,0 198,7 5,0 12,7 0,5 59 10,3 17,4 109,3 8,6 7.0 0,5 1.9 6,2 11
16339 6,9 195,9 -1.1 12,0 -1,0 6,3 10,6 17,8 91,5 -16,4 5,6 -15 1.8 6,7 11,3
1624,3 -04 214,4 7.8 13,2 1,0 6, 11,4 17,9 11,7 9,0 6,9 0,5 2,6 6,7 12,0
1719,3 5,1 243,4 14,6 14,2 1.2 7.0 11,0 18,0 141,9 33,3 83 1.8 2,5 6,8 121
1706,8 0,7 232,8 -09 13,6 -0,2 6,1 10,6 17,8 129,2 -6,3 7.6 -0,6 2,1 6,5 11,9
1764,6 2,6 233,6 0,4 13,2 -03 6,9 12,2 19,2 105,5 -17.9 6,0 -15 1.6 5,8 11,8
16328 -838 213,6 =77 13,1 0,2 6,5 11,5 17,9 52,1 -41,0 3,2 =21 -08 4,9 10,5
1994,7 20,4 297,9 37,8 14,9 1,9 7.8 13,4 19,9 161,7 212,8 8,1 5,0 2,9 8,2 12,2
843,9 6,7 125,7 14,6 14,9 1,0 5,7 10,1 171 78,4 29,6 93 1,6 1,8 58 11,6
878,5 3,5 17,4 14,6 13,4 1.3 6,9 12,0 19,2 63,0 38,2 7.2 1.8 3,2 7.4 12,4
848,2 -0,1 120,8 -2,1 14,2 -03 5.1 10,6 18,2 72,7 -53 8,6 -05 1,7 6.4 12,5
869,4 14| 144 05 13,2 -0,1 6,3 11,2 18,0 58,0 -7,6 6,7 -0,6 2,1 6.8 12,5
861,3 2,7 112,3 -4,0 13,0 -0,9 6,5 11,8 18,6 53,4 -233 6,2 =21 1,5 57 11,7
903,7 2,4 121,3 4,8 13,4 0,3 6,6 11,8 20,0 52,0 -11.4 58 -09 0,8 6,1 12,5
7445 | 14,4 782 | -34,1 10,5 -3,0 438 9,9 16,7 79| -880 1,1 -53 -2,1 3,5 8,8
888,4 -33 135,4 17,1 15,2 2,8 7,6 13,2 19,8 44,2 8,7 5,0 0,7 1,7 6,5 11,6
920,0 20,3 151,5 87,2 16,5 59 7.4 12,6 19,5 84,5 . 9,2 83 2,3 7.8 12,2
1075,6 20,4 146,6 8,2 13,6 -15 8,4 13,2 20,8 77,2 73,3 7.2 2,2 2,9 7.8 13,4
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe 5
1220,0 1,0 152,2 59 12,5 0,6 58 10,1 15,5 85,2 9,8 7.0 0,6 1,7 6,0 10,6
1309,7 70| 1490 -2,6 11,4 1,1 6,3 10,5 16,3 69,1 -197 53 -1,8 2,2 6.6 10,4
1295,9 -0,8 161,9 6,3 12,5 0,8 6,5 10,6 16,0 84,8 42 6,5 0,3 2,8 6,3 10,5
13959 5,5 187,5 16,6 13,4 1.3 7.1 11,0 15,8 12,5 40,6 8,1 2,0 3,2 6,7 10,4
1367,7 1,0 175,7 -15 12,9 -0,3 6,9 10,7 16,0 100,7 -7.1 7.4 -0,6 2,8 6,9 11,4
14109 2,0 168,1 -4,4 11,9 -08 6,9 11,3 16,6 76,3 -23,8 5,4 -1.8 1.4 57 10,1
12852 -94| 1436 -86 11,2 0,1 5,7 10,6 16,5 29,1 | -481 2,3 -23 -0,7 43 9,8
1585,8 22,4 209,0 46,0 13,2 2,1 7.9 12,8 17,9 118,8 326,0 7.5 5,4 2,8 7,8 11
695,1 7.3 101,5 18,7 14,6 1,4 6,0 10,1 16,1 66,3 37,3 9,5 2,1 2,3 5,8 10,8
701,4 3,7 86,0 14,2 12,3 1.1 7.0 11,7 16,9 46,2 45,5 6,6 1.9 3,6 7.2 10,8
681,9 -0,1 94,9 -34 13,9 -0,5 7,0 10,9 16,7 60,0 -59 8,8 -0,6 2,9 6.8 11,5
695,4 2,1 83,1 0,7 12,0 -0,2 6,2 1,1 16,2 42,1 -87 6,1 -0,7 2,0 6,4 11,4
689,9 2,4 83,3 -88 121 -15 7.1 10,9 16,1 41,9 —-26,8 6,1 -24 1,8 6,0 9,5
721,0 1.7 84,8 0,3 11,8 -0.2 6,1 10,8 16,9 34,4 -19,7 4,8 -1.3 0,6 52 11
580,6 | -16,0 490| -424 8,4 -38 4,4 8,8 14,9 02| -1017 0,0 -62 -2,1 3,1 7,8
704,6 -3,0 94,6 25,4 13,4 3,4 7,0 12,1 18,6 28,9 19,7 41 1.1 0,3 6,0 10,5
731,9 24,0 11,2 126,9 15,2 6,9 8.2 12,6 18,6 66,7 . 9,1 9,3 2,9 7,9 121
854,2 21,1 97,9 3,9 11,5 -1.9 7.8 12,4 17,5 52,1 81,1 6,1 2,1 2,7 7,0 11,5
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor
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
324,1 6,1 46,9 4,0 14,5 -03 5,9 11,1 22,1 223 -3,8 6,9 -0,7 1,3 6.7 13,9
328,4 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 -0,6 571 1.3 16,8 0,3 55 10,5 24,7 28,5 -3,5 8,4 -03 1.4 58 16,6
353,7 4,8 65,4 15,2 18,5 1.7 6,9 13,7 24,5 29,2 2,8 83 -0.2 2,4 6,2 16,2
347,6 -6,1 70,0 -54 20,1 0,1 6,9 133 22,1 230 -22.1 6,6 -1,4 -1,2 6.5 12,2
408,9 13,0 88,8 21,6 21,7 1,6 7,6 15,0 24,0 42,8 79,7 10,5 3,9 3,0 9,2 15,6
148,8 4.6 24,2 0,4 16,2 -0,6 5,2 9,8 21,0 12,1 0,3 8.2 -0,3 1,2 5,6 14,5
177.1 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 -0,9 4,7 15,3
174,0 -13 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 29,0 131 16,9 1,4 5,7 12,3 24,4 11,6 -75 6,7 -09 0,0 4,9 14,5
182,7 5,5 36,5 16,9 20,0 1.9 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 -9.4 17,8 -03 5,6 10,8 21,2 7.7 -36,4 4,7 =21 =22 4,3 10,9
183,8 -4,2 40,8 -2,2 22,2 0,4 8,9 14,7 23,3 15,3 -12,8 83 -09 2,6 7,5 13,3
188,1 7,7 40,3 26,1 21,5 3.1 6,9 12,6 24,5 17,8 119,9 9,5 4,8 0,9 6,9 13,6
221,4 17,9 48,7 18,2 22,0 0,1 9,4 16,5 24,7 25,1 59,1 11,3 3,0 3,8 9,5 17,7

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 1. Hj. 2018 bzw. 2018: signifikante IFRS-Standardanderungen, die die Ver-
gleichbarkeit mit den Vorperioden einschranken.



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Oktober 2022
75°¢
XII. AuBenwirtschaft
1. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz fiir den Euroraum
Mio €
2021 2022
Position 2019 2020 2021 4Vij. 1Vj. 2Vj. Mai Juni Juli p)
I Leistungsbilanz + 274072 | + 188715| + 288711 | + 42237 | - 3710 - 52224| - 32011 | - 5117 | - 10098
1. Warenhandel
Einnahmen 2391225 2186 895 2 508 365 673 090 678 995 725 057 248 551 251588 240 453
Ausgaben 2082442 1844 858 2218075 635 266 680 486 750 564 254914 258 461 253171
Saldo + 308783 | + 342038 | + 290289 | + 37824 - 1491 | - 25507 | - 6363| - 6873| - 12718
2. Dienstleistungen
Einnahmen 1017 051 874 787 1011875 295313 271618 301 600 99 249 107 318 108 319
Ausgaben 983 596 890 415 920 099 276 999 243 470 257 553 85 467 90 452 90 932
Saldo + 33456 | - 15628 | + 91776 | + 18314 | + 28147 | + 44047 | + 13782 | + 16866 | + 17387
3. Primareinkommen
Einnahmen 878 662 719 224 825 878 220 840 204 034 227187 72100 80775 66 822
Ausgaben 799 268 699 098 760 042 194 549 191333 262 878 101 142 82921 68 226
Saldo + 79392 + 20127 | + 65840 | + 26292 | + 12701 | - 35691 | - 29042 | - 2145 | - 1404
4. Sekundareinkommen
Einnahmen 123 566 127 112 150 864 42134 35700 42 839 15335 14073 11016
Ausgaben 271125 284932 310055 82 325 78 767 77 961 25722 27 037 24380
Saldo - 147560 | - 157820 | — 159191 | - 40191 | - 43067 | - 35073 | - 10387 | - 12965| - 13363
II. Vermégenséanderungsbilanz - 26436 | + 3415) + 45816 | + 13390 | + 7217 ) + 98520 | + 91967 | + 4430 | + 2 356
1l. Kapitalbilanz 1) + 199890 | + 190636 | + 315776 | + 29668 | - 5321 | + 18933 | + 45593 | + 21904 | + 29098
1. Direktinvestitionen + 64432 | - 182486 | + 294689 | + 59042 | + 22452 | + 91239 | + 94095| - 2252 | + 1942
Inldnd. Anlagen auRerhalb
des Euroraums + 43613 | — 109106 | + 162013 | — 7474 | + 55242 | + 53996 | + 82265| — 42772 | + 13978
Ausland. Anlagen innerhalb
des Euroraums - 20818 | + 73383 | - 132674 - 66515| + 32791 | - 37242 | - 11830| - 40519 | + 12036
2. Wertpapieranlagen - 138253 | + 530060 | + 317164 | + 82613 | - 50928 | - 7867 | + 28067 | - 59532 | + 26892
Inldnd. Anlagen auRerhalb
des Euroraums + 435232 | + 686301 | + 790249 | + 155932 | - 16062 | — 109688 | - 51648 | — 24974 | - 23563
Aktien und
Investmentfondsanteile + 63391 | + 319816 | + 369550 | + 36292 | - 16676 | — 60110 | - 43835| — 20661 | - 11391
kurzfristige
Schuldverschreibungen + 6403 | + 120830 | + 119474 | + 83475| - 59984 | - 69478 | - 490 | - 15758 | + 1049
langfristige
Schuldverschreibungen + 365436 | + 245652 | + 301229 | + 36167 | + 60597 | + 19899 | - 2853 | + 11445| - 13221
Ausland. Anlagen innerhalb
des Euroraums + 573487 | + 156239 | + 473083 | + 73319 | + 34865| — 101821 | - 79715| + 34558 | — 50454
Aktien und
Investmentfondsanteile + 330676 | + 166846 | + 667112 | + 211763 | - 44670 — 32472 | - 58366| + 5610 - 311
kurzfristige
Schuldverschreibungen - 27515 | + 114567 | + 32997 | - 86792 | + 82400 - 77926 - 36782 | - 4721 | - 300931
langfristige
Schuldverschreibungen + 270324 | - 125176 | — 227022 | - 51651 | - 2865 + 8576 | + 15433 | + 33669 | - 16412
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen + 7219 ) + 18890 | + 68591 | + 40187 | - 2086 | + 23948 | + 1081 | — 10044 | - 196
4. Ubriger Kapitalverkehr + 260495 | — 189019 | - 494729 | — 155062 | + 26128 | — 90707 | - 78863 | + 91987 | — 1178
Eurosystem + 144209 | — 203797 | — 442764 | — 357070 | + 184740 | - 4101 - 33703 - 28083 | + 35229
Staat + 4818 - 15761 | - 71715 + 4362 | - 413 - 28609 | - 2019 - 2262 | - 12159
Monetare Finanzinstitute 2) + 189827 | + 19340| - 126788 | + 183570 | — 234483 | — 91744 | - 28053 | + 82317 | - 39437
Unternehmen und Privatpersonen - 78362 | + 11193 + 146536 | + 14077 | + 76291 + 33746 — 15087 | + 40013 | + 15190
5. Wahrungsreserven des Euroraums + 5999 | + 13193 | + 130061 | + 2888 | — 888 | + 2319 + 1213 | +  1745) + 1639
IV. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen - 47749 | - 1492 | - 18751 | — 25960 | - 8829 | - 27364 | - 14364 | + 22591 | + 36840

* Quelle: EZB, geméaR den internationalen Standards des Balance of Payments Manual in
der 6. Auflage des Internationalen Waéhrungsfonds. 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)
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 | + 8648 | — 11194
2010 + 147 298 | + 160829 | - 6209 | - 25255 | + 51306 | - 39582 | + 1219 | + 92757 | + 1613 | - 55 760
2011 + 167 340 | + 162970 | - 9357 | - 29930 | + 69087 | - 34787 | + 419 | + 120857 | + 2836 | - 46 902
2012 + 195712 | + 199531 | - 11388 | - 30774 | + 65658 | — 38703 | - 413 | + 151417 | + 1297 | - 43 882
2013 + 184352 | + 203802 | - 12523 | - 39321 | + 63284 — 43413 | - 563 | + 226014 | + 838 | + 42 224
2014 + 210906 | + 219629 | - 1429 | - 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 + 255814 | + 255077 | - 13613 | - 23994 | + 76 404 | - 51673 | - 2936 | + 276 697 | - 1269 | + 23819
2018 + 267729 | + 221983 | - 22985 | - 15806 | + 111890 | - 50338 | + 580 | + 246928 | + 392 | - 21381
2019 + 262903 | + 215456 | - 30887 | - 18100 | + 115359 | - 49811 | - 887 | + 186317 | - 544 | - 75700
2020 + 238741 + 189963 | - 7246 | + 2725 | + 98780 | - 52727 | - 5829 | + 216515 | - 51 16 397
2021 + 264981 | + 192 150 3091 | + 314 | + 126 606 | — 54090 | - 1376 | + 314750 | + 31892 51145
2019 3Vj. + 64013 | + 57726 | - 7447 | - 11912 | + 30937 | - 12738 235 | + 19657 | - 349 | - 44 590
4Vj. + 68030 | + 49432 | - 11 400 3126 + 35102 | - 13378 | - 1412 | + 83477 | - 576 | + 16 860
2020 1Vj. + 62570 | + 52090 | - 2656 | - 2238 | + 2739% | - 14679 | - 608 | + 33152 | + 133 | - 28810
2Vj. + 37621 | + 28076 | — 1806 | + 5190 | + 13563 | — 9209 | + 55| + 25747 | + 243 | - 11929
3Vj. + 62788 | + 55716 | - 695 | — 5827 | + 23501 | - 10601 | - 1493 | + 65414 | - 1276 | + 4118
4Vj. + 75762 | + 54082 | - 2089 | + 5599 | + 34320 | - 18238 | - 3783 | + 92203 | + 848 | + 20223
2021 1Vj. + 75009 | + 57190 | + 1200 | + 3281 | + 31814 | - 17 276 331 | + 106919 | + 385 | + 32241
2Vj. + 63932 | + 47133 | - 194 | + 6401 | + 18624 | - 8225 | - 1788 | + 84594 | + 58 | + 22 450
3Vj. + 61165 + 49076 | - 341 - 8160 | + 34277 | - 14 029 1745 | + 36922 | + 31199 | - 25987
4Vj. + 64875 | + 38751 | + 219 - 1208 | + 41892 | - 14560 | - 1002 | + 86314 | + 250 | + 22 441
2022 1Vj. + 52344 | + 34305 | + 3802 | - 2468 | + 36895 | - 16388 | - 1865 | + 94003 | + 2200 | + 43524
2\Vj. + 22934 | + 24817 | + 8139 | - 7257 | + 16717 | - 11343 | - 3775 | + 55875 | + 597 | + 36715
2020 Marz + 25331 | + 18185 | + 133 - 62| + 10080 | - 2872 | - 706 | + 13542 | - 1514 | - 11083
April + 10787 | + 4530 | - 102 | + 1675 + 9003 | - 4421 110 | + 11487 | + 950 | + 589
Mai + 6134 | + 8575 87| + 1110 | + 23| - 3573 | - 9| + 2095 | + 33| - 4029
Juni + 20700 | + 14971 | - 1791 ) + 2406 | + 4538 | - 1214 ) - 47 | + 12165 | — 740 | - 8489
Juli + 20883 | + 20319 | - 330 - 2709 | + 7024 | - 3751 | - 1005 | + 14644 | - 611 | - 5234
Aug. + 16852 | + 13976 | + 38| - 2543 | + 8850 | — 3432 412 | + 30512 | - 611 | + 13248
Sept. + 25053 | + 21421 | - 404 | - 575 | + 7627 | - 3419 | - 900 | + 20258 | - 53| - 3895
Okt. + 24773 | + 20389 | - 45| + 782 + 8128 | - 4527 | - 1386 | + 25983 | + 140 | + 2596
Nov. + 22799 | + 18 384 164 | + 2120 | + 9835 | - 7541 | - 2266 | + 23695 | + 89| + 3162
Dez. + 28191 | + 15308 | - 1838 + 2697 | + 16356 | — 6171 | - 132 | + 42524 | + 618 | + 14 466
2021 Jan. + 20394 | + 14733 | + 301 | + 896 | + 11006 | — 6241 | - 458 | + 22458 | + 743 | + 2522
Febr. + 20814 | + 18248 | + 44| + 1159 | + 9016 | - 7609 | - 1461 | + 52644 | + 102 | + 33291
Marz + 33801 | + 24208 | + 855 | + 1227 | + 11792 - 3427 1588 | + 31817 | - 460 | - 3572
April + 23029 | + 15866 | + 83| + 3051 | + 7812 | - 3701 | - 700 | + 35418 | - 251 | + 13 090
Mai + 15757 | + 14492 | - 160 | + 2344 | + 644 | - 1724 ) - 375 | + 14146 | + 211 | - 1235
Juni + 25147 | + 16775 | - M7 + 1005 + 10167 | - 2800 | - 713 | + 35029 | + 98 10 595
Juli + 20669 | + 18645 | — 451 | - 2511 | + 9907 | - 5372 | - 626 | + 5325 | + 102 | - 14718
Aug. + 16987 | + 12859 | + 645 | — 3543 | + 11922 | - 4251 | + 493 | + 20653 | + 31254 | + 3173
Sept. + 23509 | + 17573 | - 229 | - 2105 | + 12447 | - 4406 | + 1877 | + 10944 | - 158 | - 14 442
Okt. + 19141 | + 15259 | + 1117 ) - 2802 | + 11783 | - 5099 | + 416 | + 21714 | + 261 | + 2157
Nov. + 21329 | + 14820 | + 893 | + 71| + 12021 | - 5582 | - 1153 | + 48411 | + 963 | + 28 235
Dez. + 24405 | + 8672 | + 109 | + 1523 | + 18088 | — 3878 265 | + 16190 | - 974 | - 7951
2022 Jan. + 12519 | + 5831 | + 1230 | - 338 + 13100 | - 6074 | - 104 | + 55703 | + 309 | + 43 288
Febr. + 21057 | + 15649 | + 2346 | + 414 1 + 10415 | - 5421 - 1297 | + 28963 | + 1161 | + 9203
Marz + 18768 | + 12824 | + 225 | - 2543 | + 13380 | - 4893 | - 464 | + 9337 | + 730 | - 8967
April + 8985 | + 4343 | + 2759 | - 1170 ) + 10496 | - 4684 | — 1272 + 6877 | + 83| - 836
Mai - 375 + 9094 | + 4324 | - 2569 | - 5854 | - 1046 | - 2772 | + 1400 | + 161 | + 4547
Juni + 14324 | + 11380 | + 1056 | — 3519 | + 12075 | - 5612 269 | + 47597 | + 353 | + 33 005
Juli + 5404 | + 8572 | + 323 - 7195 + 10615 | - 6587 | - 2149 | - 11943 | - 484 | - 15198
Aug. p) + 616 | + 3542 | + 126 | - 8842 | + 11563 | - 5647 | - 780 | + 30311 | + 81| + 30475

-

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 €
2022
Landergruppe/Land 2019 2020 2021 Mérz April Mai Juni Juli August
Alle Lander 1 Ausfuhr 1328 152 1206928 1375658 139108 123 262 134 310 136 082 127 599 128 692
Einfuhr 1104141 1026 502 1203174 130529 121905 131 076 128 543 122741 128 392
Saldo + 224010 | + 180427 | + 172484 | + 8579 | + 1357 | + 3234 + 7539 | + 4858 | + 300
I. Europdische Lander Ausfuhr 902 831 824 921 945 989 94 419 84 942 91 309 92 242 86 841 86 034
Einfuhr 747 692 682 477 803 848 85963 79 009 83704 83017 80925 82 823
Saldo + 155140 | + 142444 ) + 142141 | + 8455 | + 5933 | + 7605 + 9225 | + 5915 | + 3211
1. EU-Lander (27) Ausfuhr 698 257 635 741 747 249 76 015 68 541 73763 74 563 70 060 68 705
Einfuhr 593 251 546 655 638 563 64 757 59 302 64 837 64 515 60 671 60 657
Saldo + 105006 | + 89087 | + 108686 | + 11258 | + 9238| + 8926 | + 10048 | + 9389 | + 8048
Euroraum (19) Ausfuhr 492 308 441 853 518917 52 573 48 009 52 083 51773 49 340 46 807
Einfuhr 409 863 371211 438 606 44 825 41183 44 538 44 534 41 694 41238
Saldo + 82445| + 70643 | + 80311 | + 7748| + 6826 + 7544 + 7239| + 7646| + 5569
darunter:
Belgien und Ausfuhr 52 006 48 824 57 418 6125 5309 5925 5784 5894 5875
Luxemburg Einfuhr 46 322 39584 55336 5587 4974 5904 5754 5719 5237
Saldo + 5683 | + 9240 | + 2082 | + 539 | + 335 | + 21| + 30| + 175 | + 637
Frankreich Ausfuhr 106 564 90910 102 125 10 247 9133 9691 10 088 9504 8942
Einfuhr 66 199 56 364 62 049 6298 5573 5867 6479 5577 5353
Saldo + 40364 | + 34546 | + 40076 | + 3949 | + 3561 | + 3824 | + 3609 | + 3927 | + 3589
Italien Ausfuhr 67 887 60 634 75 308 7915 7 378 8667 7 375 7119 5762
Einfuhr 57 100 53 906 65 373 6553 5935 6530 6472 6161 5404
Saldo + 10786 | + 6728 | + 9935| + 1362 + 1442 + 2137 | + 903 | + 958 | + 357
Niederlande Ausfuhr 91528 84579 100 451 9410 8903 9132 9382 9183 8798
Einfuhr 97 816 87 024 105 489 10631 10 095 10 542 10779 10314 11018
Saldo - 6288 | — 2445 | - 5039 | - 1221 - 1191 | - 1410 - 1398 | - 1130 | - 2220
Osterreich Ausfuhr 66 076 60118 71910 7726 7317 7192 7727 7 606 7 835
Einfuhr 44 059 40 454 47 543 4910 4785 5161 4891 5285 5026
Saldo + 22017 | + 19663 | + 24367 | + 2816 | + 2532 + 2031 | + 2837 | + 2321 ) + 2 809
Spanien Ausfuhr 44218 37618 43 692 4240 3873 4323 4008 3945 3545
Einfuhr 33126 31281 34 257 3 386 2970 3362 3143 2894 2429
Saldo + 11092 | + 6337 | + 9434 | + 854 | + 903 | + 961 | + 865 | + 1051 | + 1116
Andere Ausfuhr 205 949 193 888 228 332 23442 20532 21680 22790 20720 21898
EU-Lander Einfuhr 183 387 175 444 199 957 19932 18119 20298 19 981 18977 19 419
Saldo + 22561 | + 18444 | + 28375 | + 3510 ) + 2413 | + 1382 + 2809 | + 1743 | + 2479
2. Andere europaische Ausfuhr 204 575 189 180 198 740 18 404 16 401 17 546 17 679 16 780 17 330
Lander Einfuhr 154 441 135822 165 284 21207 19707 18 867 18 502 20 255 22 166
Saldo + 50134 | + 53358 | + 33455 | - 2803 | - 3305 - 1321 - 823 | - 3474 | - 4837
darunter:
Schweiz Ausfuhr 56 345 56 265 60617 6 468 5369 6 060 5941 5765 5825
Einfuhr 45 824 45 556 48 885 5216 4795 4718 4551 4535 4 235
Saldo + 10521 | + 10708 ) + 11732 | + 1253 ) + 573 | + 1342 ) + 1390 | + 1230 | + 1590
Vereinigtes Ausfuhr 79 166 67 086 65 348 6 562 6127 5962 6102 5 809 5 849
Konigreich Einfuhr 38397 35018 32177 3654 3489 3368 2 845 3045 3101
Saldo + 40770 | + 32068 | + 33171 | + 2909 | + 2638 + 2594 | + 3257 | + 2764 | + 2748
II. AuBereuropéische Ausfuhr 421728 380 292 427 496 44 344 37 907 42 531 43 339 40 252 42 122
Lander Einfuhr 355390 343 270 398 448 44 480 42 789 47 239 45 390 41 653 45 405
Saldo + 66338 | + 37022 | + 29048 | - 136 | - 4831 | - 4708| - 2051 | - 1401 | - 3283
1. Afrika Ausfuhr 23627 20 086 23111 2292 1907 2227 2307 2113 2 280
Einfuhr 24 475 18 758 26 037 3188 2927 2951 3150 2852 2672
Saldo - 848 | + 1328 | - 2926 | - 896 | — 1020 | - 724 | - 843 | - 739 | - 392
2. Amerika Ausfuhr 165 602 141 375 167 737 18321 16 370 18 255 18 991 17 220 18 052
Einfuhr 100 007 94 005 101 274 10920 9740 11003 12014 10534 12 088
Saldo + 65595 | + 47370 | + 66463 | + 7402 | + 6630 | + 7252 | + 6976 | + 6686 | + 5964
darunter:
Vereinigte Staaten Ausfuhr 118 680 103 476 122 038 13816 11912 13439 14 342 12 422 13341
Einfuhr 71334 67 694 72131 7 550 6736 7 852 8493 7575 8393
Saldo + 47346 | + 35782 | + 49907 | + 6266 | + 5176 | + 5587 | + 5849 | + 4846 | + 4948
3. Asien Ausfuhr 221278 208 146 224993 22 434 18 446 20798 21014 19775 20707
Einfuhr 227 036 226 646 266 954 29 664 29 504 32525 29418 27 493 30 147
Saldo - 5759 | - 18500 | - 41961 | - 7230 - 11058 - 11728 - 8405 | - 7718 | - 9 440
darunter:
Lander des nahen Ausfuhr 28 663 25 882 26112 2516 1980 2213 2454 2347 2720
und mittleren Einfuhr 7 460 6721 7 506 747 960 1040 1057 1091 889
Ostens Saldo + 21202 + 19161 ) + 18606 | + 1770 | + 1020 | + 1173 ) + 1397 | + 1256 | + 1831
Japan Ausfuhr 20 662 17 396 18 238 1916 1613 1680 1646 1580 1687
Einfuhr 23904 21427 23485 2106 2079 2220 2072 1943 2162
Saldo - 3243 | - 4032 | - 5247 | - 190 | - 466 | — 540 | - 426 | - 363 | - 475
Volksrepublik Ausfuhr 95 984 95 840 103 690 10 445 8 255 9199 9095 8 893 8918
China 2) Einfuhr 110 054 117 373 142 388 16 709 16 764 17 206 16 248 14 568 15931
Saldo - 14070 | - 21533 | - 38698 | - 6265 | — 8509 | - 8007 | - 7153 | - 5675 | — 7013
Neue Industriestaaten Ausfuhr 54 164 50 590 55 241 5429 4783 5431 5599 5074 5356
und Schwellenlander Einfuhr 51748 48 222 55399 5538 5340 7 283 5709 5303 5746
Asiens 3) Saldo + 2416 | + 2368 | - 158 | — 109 | - 556 | - 1852 | - 10| - 229 | - 390
4. Ozeanien und Ausfuhr 11221 10 685 11 655 1297 1184 1251 1028 1143 1083
Polarregionen Einfuhr 3872 3861 4183 709 617 759 807 774 498
Saldo + 7349 | + 6824 | + 7472 | + 588 | + 567 | + 492 | + 220 | + 369 | + 585
* 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,
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4. Dienstleistungen und Primareinkommen der Bundesrepublik Deutschland (Salden)

Mio €
Dienstleistungen Primareinkommen
darunter:
Telekommuni- | Sonstige
Gebiihren fir | kations-, EDV- | unternehmens-
die Nutzung | und Informa- | bezogene Sonstiges
Transport- Reise- Finanzdienst- | von geistigem | tionsdienst- Dienst- Regierungs- Arbeitnehmer- | Vermogens- Primar-
Zeit Insgesamt leistungen verkehr 1 leistungen Eigentum leistungen leistungen leistungen 2) | entgelt einkommen einkommen 3)
2017 - 239% | - 3679 | - 43558 | + 9613 | + 14903 | - 8188 | - 1065 | + 2177 | + 1139 | + 76669 | — 1403
2018 - 15806 | — 2044 | - 44543 | + 10060 + 17219 - 7060 | + 723 | + 3322 | + 671 + 112223 - 1004
2019 - 18100 | - 72| - 45947 | + 10999 | + 18299 | - 9697 | - 2984 | + 3489 | + 846 | + 115462 | - 949
2020 + 2725 | - 9392 | - 14678 | + 10239 + 17546 | - 7107 | - 4382 | + 3363 | + 3234 + 97017 | - 1471
2021 + 314 | - 12067 | - 21924 | + 8737 | + 31878 | - 7515 | - 8523 | + 3513 | + 2605| + 126146 | - 2145
2020 4Vj. + 5599 | - 2902 | - 98| + 2713 | + 48380 | — 928 | - 1007 | + 668 | + 1067 | + 29998 | + 3255
2021 1Vj. + 3281 | - 3183 | - 13 + 2251 | + 5756 | - 2478 | - 1436 | + 884 | + 1324 | + 31487 - 997
2Vj. + 6401 | - 2075 | - 2151 | + 2589 | + 8007 | — 1329 - 1164 | + 914 | + 494 + 21077 | - 2947
3Vj. - 8160 | - 2259 | - 14130 | + 1221 + 9080 | - 2169 | - 2331 | + 946 | - 77 + 35585 | - 1232
4Vj. - 1208 | - 4551 | - 5629 | + 2676 | + 9035 | - 1539 | - 3592 | + 769 | + 864 | + 3799% | + 3031
2022 1Vj. - 2468 | - 5551 | - 4636 | + 2301 | + 7619 | - 3220 | - 1746 | + 949 | + 1233 + 36924 - 1262
2Vj. - 7257 | - 1607 | - 12055 + 2874 | + 6058 | - 1919 | - 2799 | + 1012 | + 3200 + 20189 - 3791
2021 Okt. - 2802 | - 1157 | - 3543 | + 1115 | + 2593 | - 637 | - 1813 ) + 285 | + 248 | + 12006 | - 472
Nov. + 71| - 1122 | - 1354 ) + 646 | + 3318 | - 830 | - 1478 | + 182 | + 252 | + 12184 | - 415
Dez. + 1523 - 2272 | - 733 + 915 | + 3125 | - 72| - 301 | + 302 | + 364 + 13807 | + 3918
2022 Jan. - 338 | - 1741 - 1141 + 894 | + 2714 | - 1340 | - 458 | + 311 + 437 | + 13 068 405
Febr. + 414 | - 1844 | - 1249 | + 714 | + 2773 | - 875 | - 232 | + 322 | + 4341 + 10396 | — 415
Marz - 2543 | - 1966 | — 2246 | + 694 | + 2132 | - 1005 | - 1056 | + 317 | + 361 + 13460 | - 441
April - 1170 | - 805 | - 2247 | + 912 | + 2189 | - 1203 | - 726 | + 307 | + 68 + 11054 | - 625
Mai - 2569 | - 576 | - 3777 + 847 + 1854 - 718 - 1049 | + 325 | + 102 - 3546 - 2410
Juni - 3519 | - 226 | - 6032 | + 1115 | + 2015 | + 1| - 1024 ) + 381 | + 150 + 12681 | - 756
Juli - 7195 - 1092 | - 5781 + 532 | + 1414 ) - 1354 | - 1335 | + 323 | - 791 + 11188 | - 493
Aug. p) - 8842 | - 2609 | - 7049 | + 718 | + 1381 - 667 | - 1241 ) + 313 | - 42| + 12145 - 540
1 Seit 2001 werden auf der Ausgabenseite die Stichprobenergebnisse einer Haushalts- auslandischer militérischer Dienststellen. 3 Enthdlt unter anderem Pacht, Produktions-
befragung genutzt. 2 Einnahmen und Ausgaben oOffentlicher Stellen fiir Dienstleist- und Importabgaben an die EU sowie Subventionen von der EU.
ungen, soweit sie nicht unter anderen Positionen ausgewiesen sind; einschl. Einnahmen
5. Sekundareinkommen und Vermégensanderungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland (Salden)
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-
Zeit Insgesamt Insgesamt arbeit 1) Vermogen, u.d. | Insgesamt tragungen 3) Uberweisungen | Insgesamt Sachvermogen | Ubertragungen
2017 - 51673 | — 23191 | - 9851 | + 9665 | - 28 482 + 4613 | - 2936 | + 926 | - 3863
2018 - 50338 | - 28710 | - 10186 | + 10230 | - 21627 + 5142 | + 580 | + 3349 | - 2769
2019 - 49811 | - 28986 | — 10728 | + 1742 | - 20 825 + 5431 | - 887 | + 3028 | - 3915
2020 - 52727 - 34127 | - 12239 | + 10929 | - 18 600 + 5908 | - 5829 | + 380 | - 6209
2021 - 54090 | - 32567 | - 7039 | + 11982 | - 21523 o+ 6170 | - 1376 | + 3191 | - 4567
2020 4Vj. - 18238 | - 13375 | - 4391 + 1752 ) - 4863 | + 1482 + 1477 | - 3783 | + 295 | - 4078
2021 1Vj. - 17276 | - 11088 | + 327 | + 2297 | - 6188 + 1543 | - 331 + 123 | - 454
2Vj. - 8225 | - 3644 | - 1113 | + 5341 - 4582 + 1543 | - 1788 - 1578 | - 211
3Vj. - 14029 | - 8787 | - 2834 | + 2199 | - 5242 o+ 1543 | + 1745 | + 2918 | - 1173
4Vj. - 14560 | - 9048 | - 3420 | + 2144 | - 5511 + 1548 | + 1543 | - 1002 | + 1728 | - 2730
2022 1Vj. - 16388 | — 10040 | - 2369 | + 2410 | - 6348 o+ 1598 | — 1865 | - 1885 | + 20
2Vj. - 11343 | - 5179 | - 2495 | + 7315 | - 6164 | + 1603 | + 1598 3775 - 3027 | - 748
2021 Okt. - 5099 | - 3257 | - 122 | + 472 | - 1843 | + 516 | + 514 | + 416 | + 786 | - 370
Nov. - 5582 | - 3691 | - 743 | + 347 | - 1892 | + 516 | + 514 | - 1153 | - 513 | - 640
Dez. - 3878 | - 2101 - 2555 | + 1325 - 1777 | + 516 | + 514 | - 265 | + 1455 1720
2022 Jan. - 6074 | - 4295 | - 1394 | + 454 | - 1779 o+ 533 | - 104 | - 291 | + 187
Febr. - 5421 ) - 3893 | - 829 | + 940 | - 1527 | + 534 | + 533 | - 1297 | - 1257 | - 40
Marz - 4893 | - 1852 | - 145 | + 1016 | - 3041 | + 537 | + 533 | - 464 | - 337 | - 127
April - 4684 | - 2757 | - 420 | + 1117 ) - 1928 | + 534 | + 533 | - 1272 - 790 | - 482
Mai - 1046 | + 1349 | - 488 | + 4973 | - 239 | + 534 | + 533 | - 2772 | - 2363 | - 409
Juni - 5612 | - 3772 | - 1587 | + 1225 - 1840 | + 535 | + 533 | + 269 | + 126 | + 142
Juli - 6587 | - 4578 | - 1697 | + 432 | - 2008 | + 535 + 533 | - 2149 | - 1653 | — 496
Aug. p) - 5647 | - 4012 | - 1116 | + 420 | - 1636 | + 533 | + 533 | - 780 | - 549 | - 231

1 Ohne Vermdgensiibertragungen, soweit erkennbar. Enthalt unentgeltliche Leistungen
im Rahmen internationaler Kooperationen und sonstiger laufender Ubertragungen.

2 Enthalt Prémien und Leistungen von Versicherungen (ohne Lebensversicherungen).
3 Ubertragungen zwischen inldndischen und auslandischen Haushalten.
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6. Kapitalbilanz der Bundesrepublik Deutschland (Salden)
Mio €
2021 2022
Position 2019 2020 2021 4Vij. 1Vj. 2.Vj. Juni Juli August )
I. Inldndische Nettokapital-
anlagen im Ausland (Zunahme: +) + 251072 | + 739081 | + 844810 | + 276086 | + 204882 | + 114464 | + 69220 | — 39396 | + 172714
1. Direktinvestitionen + 139279 | + 119458 | + 163651 | + 38791 | + 44793 | + 53963 | + 15446 | + 1120 | + 52467
Beteiligungskapital + 116157 | + 90170 | + 113012 + 11956 | + 29186 | + 24419 | + 5560 | + 5570 | + 8777
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 40785 | + 21039 + 55475| + 7203 | + 20797 ) + 13306 | + 4227 | + 2145 | + 7129
Direktinvestitionskredite + 23122 ) + 29288 | + 50638 + 26835| + 15607 | + 29545| + 9885 | — 4450 | + 43690
2. Wertpapieranlagen + 134961 | + 191740 | + 221477 | + 42049 | + 59730 | + 1603 | + 7027 | - 9207 | - 9301
Aktien 2) + 13672 + 65214| + 56007 | + 12910 | + 7228 + 4986 | - 2383 - 4889 | - 2427
Investmentfondsanteile 3) + 53708 | + 62585 + 103434 | + 39858 | + 3970 | + 1293 | - 1368 | + 520 | + 415
kurzfristige
Schuldverschreibungen 4) + 7424 | + 3852 | - 6256 | - 10366 | + 1329 - 2152 | + 463 | — 2140 | - 244
langfristige
Schuldverschreibungen 5) + 60157 | + 60089 | + 68292| - 353 | + 47202 | - 2523 | + 10315 - 2698 | - 7 045
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteroptionen 6) + 24544 | + 96276 | + 60977 | + 18916 | + 10566 | + 10694 | + 4187 | + 3989 | + 1400
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) - 47168 | + 331659 | + 366813 | + 176081 | + 87593 | + 47606 | + 42207 | - 34814 | + 128066
Monetare Finanzinstitute 8) + 9256 - 4522| + 112866 | — 15065 | + 139954 | — 19411 | - 15282 | + 5980 | + 20675
kurzfristig - 8901 | + 3526 | + 99548 | - 26717 | + 131275 - 7349 - 11918 - 4349 | + 12137
langfristig + 18157 | - 8048| + 13318 + 11652 | + 8679 — 12061 | - 3364| + 10323 | + 8536
Unternehmen und
Privatpersonen 9) + 14348 | + 90994 | + 138858 | + 44797 | + 45131 | + 30105| + 4030 | + 8850 | + 32330
kurzfristig + 793 | + 45448 | + 124088 | + 46917 | + 43566 | + 24008 | + 1814 + 6098 | + 30414
langfristig + 13555 | + 45545| + 14770 2119 | + 1565 | + 6097 | + 2216 - 520 | - 26
Staat + 144 + 2076 - 8305| + 756 | - 5842 | - 10764 | - 5340 + 3101 | - 3696
kurzfristig + 3357 + 3461| - 7502| + 1061 | - 5362 - 10180 | - 4884 + 3061 - 3683
langfristig - 3213| - 1385 803 305 | - 480 | - 584 456 | - 438 | - 77
Bundesbank - 70915 | + 243112 | + 123394 | + 145592 | - 91650 | + 47675| + 58799 | - 52744 | + 78756
5. Wahrungsreserven - 544 | - 51| + 31892) + 250 | + 2200 | + 597 | + 353 | - 484 | + 81
II. Auslandische Nettokapital-
anlagen im Inland (Zunahme: +) + 64756 | + 522566 | + 530060 | + 189772 | + 110879 | + 58590 | + 21623 | — 27453 | + 142402
1. Direktinvestitionen + 63683 + 122929 | + 61833 | + 5884 | + 40074 | + 13168 | + 4198 | — 12943 | + 39787
Beteiligungskapital + 23492 + 43862 | + 36972 | + 9840 | + 4684 | + 5410 | + 1390 - 2121 | + 193
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) - 492 | + 1880 | + 4787 | + 1952 | + 3284 + 1347 | + 986 | - 2631 | - 658
Direktinvestitionskredite + 40192 | + 79068| + 24861 | - 3956 | + 35390 + 7758 | + 2808| - 10822 | + 39595
2. Wertpapieranlagen + 65309 | + 148877 | - 33617 | - 53336 | + 21283 - 15738 | + 5003| - 14604 | + 15618
Aktien 2) - 7275 - 15982 | - 3703| - 7583 | - 9199| - 5940| - 1534 | - 1764 | - 2618
Investmentfondsanteile 3) - 4519 | + 1862 — 2760 | — 2847 | - 2211 ) + 1352 | + 264 | - 1746 | - 29
kurzfristige
Schuldverschreibungen 4) + 14400 | + 83707 | + 25027 | — 6073 | - 5244 - 7004 | + 7527 - 5866 | — 4616
langfristige
Schuldverschreibungen 5) + 62704 | + 79290 | - 52181 ) - 36833 | + 37937 | - 4145 | - 1253 | - 5227 | + 22878
3. Ubriger Kapitalverkehr 7) - 64237 | + 250760 | + 501843 | + 237225| + 49522 | + 61159 | + 12422 | + 93| + 86997
Monetare Finanzinstitute 8) - 10214 | + 108323 | + 159384 | — 114455 | + 266244 | + 6112 - 17408 | - 547 | + 18718
kurzfristig - 20978 | + 74805 + 115401 | — 127741 | + 290964 | + 2551 - 17283 | - 2232 | + 9042
langfristig + 10764 | + 33517 | + 43984 | + 13286 | — 24720 + 3561 | — 125 ) + 1685 | + 9676
Unternehmen und
Privatpersonen 9) + 43978 | + 39313 | + 120200 | + 89278 | - 14909 | + 39341 | + 10027 | + 14553 | + 38238
kurzfristig + 11681 | + 18361 | + 115536 | + 80436 | - 17519 + 37724| + 10058 | + 15663 | + 37314
langfristig + 32297 | + 20952 | + 4663 | + 8842 + 2610 + 1618| - 31| - 1312 ) + 562
Staat + 1620 | - 7817 | - 4537 | - 246 | - 641 | - 641 | - 611 | + 2248 | - 1525
kurzfristig + 1424 | - 7664 | — 2186 | — 661 | + 2078 | - 760 | - 617 | + 2256 | — 1532
langfristig + 196 | - 153 | - 2351 | + 416 | - 2719 | + 119 | + 6 . .
Bundesbank - 99621 | + 110941 | + 226796 | + 262648 | — 201172 | + 16347 | + 20414| - 16161 | + 31566
III. Saldo der Kapitalbilanz
(Zunahme an Nettoauslands-
vermdgen: + / Abnahme: -) + 186317 | + 216515 | + 314750 | + 86314 | + 94003 | + 55875 | + 47597 | — 11943 + 3031

1 Geschatzt auf der Grundlage der Angaben iber den Stand der Direktinvestitionen im
Ausland und in der Bundesrepublik Deutschland (siehe Statistische Fachreihe, Direkt-
investitionsstatistiken). 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

Laufzeitbegrenzung. 6 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschéften. 7 Enthalt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und
Einlagen. 8 Ohne Bundesbank. 9 Enthalt finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne
Monetdre 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
103 948 85 002 36 208 1888 6384 40 522 18 780 4995 166 66 278 37 670
95394 76 680 36 533 1540 6 069 32538 18 259 4474 454 83329 12 065
93110 71335 35495 1512 5036 29292 21110 7 851 665 95014 | - 1904
130 268 86 181 47 924 1601 2948 33708 43184 29 886 902 115 377 14 891
104 389 84 765 53114 1525 1486 28 640 18 696 5399 928 134697 | - 30308
179 492 92 545 62 433 1469 949 27 694 84 420 71046 2527 176 569 2923
230775 99 185 68 194 1576 1709 27 705 129 020 115 650 2570 237893 | - 7118
323 286 125 541 83939 13263 2705 25634 190 288 177 935 7 458 247 645 75 641
524 695 162 100 115 403 14104 4636 27 957 337 921 325553 24 674 273 241 251 454
714 662 184 603 132 874 14118 8178 29433 475 994 463 311 54 065 333730 380932
921 002 188 630 137 513 13583 8760 28774 668 672 655 670 63 700 424999 496 003
721741 143 753 94 876 12 837 7 961 28 080 523153 510 201 54 834 401 524 320 217
678 804 158 745 107 475 14 261 6364 30 646 473 274 460 846 46 784 396 314 282 490
800 709 159 532 105 792 15185 5132 33423 596 638 584210 44 539 481 787 318 921
990 450 175 765 119 253 14938 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 668 527 474 318
1209 982 173138 121 445 14378 5518 31796 980 560 966 190 56 284 770519 439 462
1160971 199 295 146 562 14 642 6 051 32039 909 645 895 219 52 031 663 320 497 651
1429 236 219127 166 904 14014 8143 30 066 1152757 1136 002 57 353 781339 647 898
1592 822 261387 173 821 46 491 8426 32 649 1276 150 1260673 55 285 1009 488 583334
1214851 226 903 170 359 14935 6857 34753 934 333 918 814 53615 616 319 598 532
1209 328 223125 167 780 14 650 6787 33908 931 521 916 145 54 682 612 403 596 925
1294167 226 135 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 55 862 599 189 724 503
1358137 230309 177 973 14129 7 423 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 367 227 767 174 433 14 346 7 656 31332 1061498 1047 327 57 102 619 445 726 922
1347 202 212 286 159 737 14 193 7 535 30 820 1078 270 1060 263 56 647 625 921 721 282
1429 236 219127 166 904 14014 8143 30 066 1152757 1136 002 57 353 781339 647 898
1348 921 219 860 166 494 14115 8061 31190 1072 140 1054 994 56 921 638 042 710879
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 221 201 168 678 14 037 7 809 30677 1093721 1076918 55 309 621 827 748 404
1384834 213 600 159 995 14 326 8094 31184 1115 447 1101897 55787 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
1431909 246 908 160 943 45 606 8267 32092 1130558 1115126 54 443 746 128 685 781
1388 160 250 340 164 602 45719 8449 31570 1083 141 1066 604 54 678 735 595 652 564
1456 861 258 815 170 460 46 375 8 405 33575 1142719 1127 545 55327 773 217 683 644
1592 822 261 387 173 821 46 491 8426 32 649 1276 150 1260 673 55 285 1009 488 583334
1479 694 261 965 173 362 46 931 8504 33168 1163561 1149 868 54 168 807 889 671 805
1491 552 273726 184 255 46 854 8711 33905 1164 098 1149722 53729 774786 716 766
1516 744 277 782 187 779 47 375 8663 33965 1184501 1169 952 54 462 808 690 708 055
1491 558 288 953 196 274 48 617 8799 35263 1148 681 1135 400 53923 790 221 701 337
1505 419 278 174 186 481 48 031 8681 34980 1173376 1159716 53 869 805 179 700 240
1566 099 281157 187 573 48712 8948 35923 1232176 1216 530 52767 826 280 739 819
1514570 280910 185 950 49 465 9 086 36 409 1179 431 1166 155 54 229 810 881 703 689
1590572 280 160 184 794 49614 9300 36 451 1258187 1245014 52 225 842 576 747 996
1613008 281 258 184 022 50 287 9358 37 592 1281266 1266 647 50 483 829 129 783 879

* Forderungen und Verbindlichkeiten gegentiber allen Landern innerhalb und auerhalb
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 Enthélt vor
allem die Netto-Forderungen aus dem Target-System (in der jeweiligen Landerabgrenz-

ung), seit November 2000 auch die Salden gegenlber den Zentralbanken des
Nicht-Euroraums innerhalb des ESZB. 2 In der Hauptsache langfristige Schuldverschrei-
bungen von Emittenten innerhalb des Euroraums. 3 Einschl. Schatzungen zum Bargeld-
umlauf im Ausland. 4 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Oktober 2014, Seite
24. 5 Differenz aus Auslandsaktiva und Auslandspassiva. 6 Euro-Eroffnungsbilanz 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
2018 933 849 234970 698 880 466 225 232 654 217 969 14686 | 1232594 146 575 | 1086 019 879 752 206 267 135214 71053
2019 963 967 227 688 736 279 502 594 233685 217 370 16314 | 1305 705 167 656 | 1 138 048 927 650 210399 134768 75 630
2020 1021 200 248 779 772 421 544 059 228 362 211 891 16471 | 1394 364 171998 | 1222366 | 1012503 209 863 129 098 80 766
2021 1152 509 260 321 892 188 604 424 287 764 270 847 16917 | 1548 984 218886 | 1330098 | 1066016 264 082 175 351 88 730
2022 Marz 1215926 280 049 935 878 614010 321868 293 304 28564 | 1575472 200446 | 1375026 | 1081713 293 313 193 098 100 215
April 1266 969 290472 976 498 651 264 325234 296 190 29044 | 1629738 212997 | 1416741 | 1123 694 293 047 189 904 103 142
Mai 1258 386 278 294 980 092 649 343 330749 301 007 29741 | 1619688 207553 | 1412135 1114726 297 409 193 823 103 586
Juni 1271963 256426 | 1015537 669 832 345 705 315398 30307 | 1641340 192674 | 1448666 | 1134510 314 156 210108 104 048
Juli 1278 059 263838 | 1014 221 670948 343273 313123 30151 | 1651392 211988 | 1439404 | 1126 247 313157 207 607 105 549
Aug. P | 1352809 272 333 | 1080476 735 367 345 109 315001 30108 | 1731478 232753 | 1498725 | 1179953 318772 212 622 106 150
EU-Lander (27 ohne GB)
2018 544 009 177 064 366 944 274 402 92 542 84 191 8351 801772 88 161 713611 631814 81798 61161 20637
2019 572 324 176 847 395476 304 605 90 871 82120 8752 836 863 91122 745 740 660 385 85 355 62 692 22 664
2020 609 449 187 703 421746 332983 88763 79 780 8983 884 904 95716 789 188 702 991 86 197 61357 24 841
2021 660 768 198 911 461 857 350 591 111 266 102 689 8578 978 060 153 424 824 636 713 878 110 758 84 237 26 521
2022 Marz 699 393 215782 483 611 355742 127 869 115140 12729 981 025 136 454 844 571 725 830 118 742 88 163 30579
April 728 052 231393 496 659 365 832 130 827 118 000 12 827 996 555 136 904 859 651 740 339 119 311 87 983 31328
Mai 722 157 220735 501423 366 255 135167 122 235 12933 999 363 134 322 865 041 740 291 124 749 93 032 31717
Juni 721 354 201 319 520 035 377912 142123 128 838 13285 | 1008 127 131 237 876 890 742 665 134 224 102 643 31581
Juli 731384 212 349 519 035 376 509 142 526 129 216 13310 | 1022914 147 814 875 100 741 511 133588 101 399 32190

Aug. P) 745 824 212740 533 085 389917 143 168 129 691 13477 | 1064712 174018 890 695 755433 135 262 102 758 32504

Extra-EU-Lander (27 einschl. GB)

2018 389 841 57 905 331935 191 823 140 112 133777 6335 430 822 58 415 372 408 247 939 124 469 74053 50416
2019 391 643 50 841 340 803 197 989 142 814 135 251 7563 468 842 76 534 392 308 267 265 125043 72077 52 967
2020 411751 61076 350 675 211076 139 599 132112 7 487 509 460 76 282 433178 309512 123 666 67 741 55925
2021 491741 61410 430 331 253 833 176 498 168 158 8340 570924 65 462 505 463 352138 153 324 91 115 62210
2022 Marz 516 534 64 267 452 267 258 268 193 999 178 164 15835 594 446 63 991 530 455 355883 174 572 104 935 69 636
April 538918 59 079 479 839 285 432 194 407 178 190 16217 633 183 76 093 557 090 383355 173735 101 921 71814
Mai 536 228 57 559 478 669 283 088 195 581 178773 16 809 620 325 73231 547 095 374435 172 660 100 791 71868
Juni 550 609 55 106 495 502 291920 203 582 186 560 17 022 633213 61437 571776 391 845 179 931 107 465 72 466
Juli 546 675 51488 495 186 294 439 200 748 183 907 16 841 628 478 64174 564 304 384736 179 568 106 208 73 360

Aug. P 606 985 59 593 547 392 345 451 201 941 185310 16 631 666 766 58 735 608 031 424520 183510 109 864 73 646

Euroraum (19)

2018 467 428 156 887 310 542 238 963 71579 64 295 7 283 735 094 68 959 666 136 601 205 64 931 49138 15792
2019 493 062 158 102 334 960 264 834 70127 62 531 7595 761 144 70561 690 584 624 607 65977 48 775 17 202
2020 522 933 166 846 356 087 287 662 68 425 60 750 7674 799 046 74101 724 945 658 931 66 014 47 100 18914
2021 553 838 176 279 377 560 289 330 88230 80 844 7 386 896 256 131735 764 521 675 868 88 653 68 232 20421
2022 Marz 596 153 195 325 400 828 299 564 101 264 89818 11 446 897 685 116 893 780 793 686 158 94 635 70 651 23984
April 628 773 213 684 415 090 310 796 104 294 92 824 11470 914 122 116 900 797 222 701576 95 646 71124 24 522
Mai 622 482 203 996 418 485 310720 107 765 96 127 11638 914 240 112775 801 465 701 507 99 958 75219 24740
Juni 616 656 185782 430873 315885 114 988 103 025 11963 923 861 111967 811894 702 692 109 202 84715 24 487
Juli 620 871 194 739 426 132 310274 115 858 103 880 11978 938 353 128 484 809 869 700 797 109 072 84 082 24 990
Aug. p) 631 069 197 584 433 485 316 562 116 923 104 771 12152 979 000 154 352 824 649 714 006 110 643 85470 25173

Extra-Euroraum (19)

2018 466 421 78 083 388338 227 262 161076 153673 7 403 497 500 77 617 419 883 278 548 141 336 86 075 55 260
2019 470 905 69 586 401 319 237 761 163 558 154 839 8719 544 560 97 096 447 465 303 043 144 422 85993 58 428
2020 498 267 81933 416 334 256 397 159 937 151 141 8796 595318 97 897 497 421 353572 143 849 81997 61852
2021 598 671 84 042 514 629 315094 199 535 190 003 9532 652 728 87 151 565 577 390 148 175 429 107 119 68 309
2022 Marz 619773 84723 535 050 314 445 220 604 203 486 17 118 677 787 83553 594 234 395555 198 679 122 447 76 231
April 638 196 76 788 561 408 340 468 220940 203 366 17 574 715616 96 097 619 519 422118 197 400 118 780 78 620
Mai 635904 74 297 561607 338623 222 984 204 881 18 103 705 448 94778 610 670 413 220 197 451 118 605 78 846
Juni 655 307 70 643 584 664 353947 230717 212 373 18 344 717 479 80707 636 772 431818 204 954 125393 79 561
Juli 657 188 69 098 588 090 360 674 227 415 209 243 18173 713 039 83504 629 535 425 450 204 085 123525 80 560

Aug. p) 721741 74749 646 991 418 805 228 186 210230 17 956 752 478 78 401 674 077 465 947 208 130 127 152 80977

* Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFIs) in Deutschland gegeniiber dem dingte Zu- und Abgdnge sind nicht ausgeschaltet; die Bestandsveranderungen sind
Ausland werden im Abschnitt IV. Banken in der Tabelle 4 ausgewiesen. Statistisch be- insoweit mit den in der Tabelle XII. 7 ausgewiesenen Zahlen nicht vergleichbar.
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XIl. AuBenwirtschaft

9. Euro-Referenzkurse der Europaischen Zentralbank fiir ausgewahlte Wahrungen *

1 EUR = ... Wéhrungseinheiten

* Eigene Berechnungen der Durchschnitte auf Basis
der EZB; weitere Euro-Referenzkurse siehe: Statistische Fachreihe Wechselkursstatistik.

der taglichen Euro-Referenzkurse

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
1,4423 8,9712 7,4473 116,24 1,3651 8,0043 9,5373 1,3803 1,3257 0,85784
1,3484 8,9960 7,4506 110,96 1,3761 7,7934 9,0298 1,2326 1,3920 0,86788
1,2407 8,1052 7,4437 102,49 1,2842 7.4751 8,7041 1,2053 1,2848 0,81087
1,3777 8,1646 7,4579 129,66 1,3684 7,8067 8,6515 1,231 1,3281 0,84926
1,4719 8,1857 7,4548 140,31 1,4661 8,3544 9,0985 1,2146 1,3285 0,80612
1,4777 6,9733 7,4587 134,31 1,4186 8,9496 9,3535 1,0679 1,1095 0,72584
1,4883 7,3522 7,4452 120,20 1,4659 9,2906 9,4689 1,0902 1,1069 0,81948
1,4732 7,6290 7.4386 126,71 1,4647 9,3270 9,6351 1,117 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
1,5749 7,6282 7,4370 129,88 1,4826 10,1633 10,1465 1,0811 1,1827 0,85960
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
1,6087 7,6007 7,4361 129,66 1,4910 10,1861 10,1710 1,0857 1,1770 0,85683
1,5669 7,4500 7,4398 131,21 1,4436 9,8143 10,0557 1,0708 1,1601 0,84694
1,5615 7,2927 7,4373 130,12 1,4339 9,9661 10,0459 1,0522 1,1414 0,84786
1,5781 7,1993 7,4362 128,80 1,4463 10,1308 10,2726 1,0408 1,1304 0,84875
1,5770 7,1922 7,441 130,01 1,4282 10,0070 10,3579 1,0401 1,1314 0,83503
1,5825 7,1957 7,4408 130,66 1,4422 10,0544 10,5342 1,0461 1,1342 0,83787
1,4946 6,9916 7,4404 130,71 1,3950 9,7367 10,5463 1,0245 1,1019 0,83638
1,4663 6,9605 7,4391 136,61 1,3652 9,6191 10,3175 1,021 1,0819 0,83655
1,4995 7,0830 7,4405 136,24 1,3588 10,1453 10,4956 1,0355 1,0579 0,84969
1,5044 7,0734 7,4392 141,57 1,3537 10,2972 10,6005 1,0245 1,0566 0,85759
1,4856 6,8538 7,4426 139,17 1,3180 10,1823 10,5752 0,9876 1,0179 0,84955
1,4550 6,8884 7,4393 136,85 1,3078 9,8309 10,5021 0,9690 1,0128 0,84499
1,4820 6,9508 7,4366 141,57 1,3187 10,1697 10,7840 0,9640 0,9904 0,87463

Ab Land Waéhrung ISO-Waéhrungscode 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 CYpP 0,585274
2009 1. Januar Slowakei Slowakische Krone SKK 30,1260
2011 1. Januar Estland Estnische Krone EEK 15,6466
2014 1. Januar Lettland Lats LVL 0,702804
2015 1. Januar Litauen Litas LTL 3,45280
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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 96,2 96,6 96,0 97,9 99,6 95,9 97,7 98,3 98,1 97,8
87,1 86,9 86,2 85,7 88,1 86,1 92,0 97,5 85,5 91,2 93,1 92,3 91,2
87,6 87,2 86,7 84,5 90,2 86,9 91,7 96,6 86,1 90,5 93,0 91,7 91,0
89,8 90,2 89,8 88,0 94,5 90,5 92,4 95,7 88,5 91,1 93,5 92,2 91,9
100,4 101,4 100,9 99,0 106,4 101,5 95,9 94,8 97,6 95,3 97,0 96,7 96,8
104,2 105,2 103,8 102,3 110,9 105,3 96,2 93,6 100,0 95,6 98,5 98,2 98,4
102,8 103,9 101,8 100,5 109,0 102,9 94,8 92,0 98,8 93,3 98,4 97.1 96,7
102,8 103,9 101,2 99,3 109,1 102,2 93,6 90,4 98,2 91,6 98,6 96,7 96,0
106,3 106,9 103,3 101,0 12,7 104,5 94,5 89,6 102,0 92,0 100,9 98,3 97,3
110,1 109,7 105,5 104,9 117,4 106,9 94,9 88,4 105,1 91,3 102,4 98,4 97,5
11,6 110,6 106,7 108,5 120,5 108,0 95,2 89,2 104,7 92,0 101,9 98,6 97,9
104,4 102,9 98,5 100,9 11,9 99,0 92,5 88,7 98,2 88,2 98,8 94,3 92,5
104,2 101,9 96,7 99,3 12,7 98,5 92,1 88,5 97,6 87,4 98,2 93,5 91,9
98,5 96,7 91,2 93,5 107,5 93,7 90,1 88,3 92,5 84,7 95,9 90,5 88,9
102,0 99,8 94,1 96,4 112,2 96,8 92,3 88,8 97,5 86,6 98,1 92,3 90,9
102,3 99,1 94,1 96,5 114,5 97.1 92,9 89,6 97,7 87,4 98,2 92,5 91,5
92,5 89,5 85,5 86,0 106,1 88,6 89,8 90,3 88,9 83,6 94,4 87,8 87,0
95,2 91,4 87,8 | m 87,3 110,1 90,6 90,7 90,7 90,4 84,9 95,0 88,8 88,1
97,4 93,4 89,0 | P 87,9 112,4 91,8 91,9 90,9 93,3 85,7 96,3 89,9 88,9
99,9 95,5 90,5 | P 89,4 17,3 95,0 93,2 91,0 96,4 86,7 97,7 91,2 90,8
98,1 93,1 88,8 | m 86,9 115,4 92,3 92,2 91,2 93,5 85,8 96,4 89,9 89,4
99,6 93,5 89,4 | m 87,2 119,4 93,8 92,4 91,5 93,5 86,4 96,4 90,1 90,2
99,6 934 | » 838| P 85,7 120,8 94,2 93,4 91,9 95,6 86,8 97,4 90,7 91,0
98,1 92,5 117,5 93,0 96,1 90,0 90,2
98,3 92,6 889 | P 87,0 17,5 92,9 91,9 91,9 91,9 86,4 96,3 90,2 90,2
99,7 93,8 119,1 94,0 97,0 90,8 90,8
100,4 94,4 120,3 94,7 96,0 90,0 90,2
101,5 94,8 90,3 | P 87,9 122,4 95,8 92,3 91,0 94,2 86,6 97,0 90,7 91,2
101,5 94,9 122,4 95,7 96,8 90,7 91,1
101,3 94,8 122,4 95,7 96,7 90,5 91,0
100,6 94,3 90,5 | n 87,5 121,6 95,1 93,1 91,3 95,5 86,9 96,5 90,1 90,5
101,8 95,2 122,9 96,0 97,0 90,5 90,9
101,3 95,3 122,4 96,0 98,0 91,4 91,7
100,6 94,5 90,1 | » 87,6 121,5 95,1 93,5 91,8 96,0 87,2 97,9 91,2 91,5
100,3 94,1 121,2 94,8 97,7 91,1 91,4
100,6 94,3 1219 95,2 97,8 91,2 91,6
100,8 94,3 89,6 | P 86,0 122,3 95,3 93,5 91,6 96,2 86,8 98,1 91,3 91,7
100,2 93,7 121,5 94,6 97,9 91,1 91,5
99,7 93,4 120,8 94,2 97,7 91,0 91,2
99,3 93,1 P) 83,7 | n 85,3 120,4 93,7 93,5 91,9 95,6 86,8 97,4 90,7 90,9
99,4 93,2 120,4 93,7 97,4 90,7 90,8
98,4 92,4 119,5 93,1 96,7 90,0 90,2
97,6 91,7| » 866 | P 83,7 118,8 92,6 93,4 92,5 94,6 86,4 96,2 89,5 89,8
97.1 91,2 119,0 92,4 95,8 89,0 89,5
96,6 91,2 1186 | P 923 96,0 89,0 | P 89,5
96,9 91,7 » 849 P 82,2 1189 | » 92,7 92,9 92,3 93,7 85,7 96,1 89,1 | P 89,5
95,9 91,3 1184 | » 926 96,3 89,5 | P 90,0
95,2 89,9 16,4 | » 90,2 96,0 889 | P 88,8
95,6 90,3 | » 837| P 80,8 116,2| » 90,0 92,4 92,0 92,8 85,3 96,6 89,6 | P 89,2
95,9 90,5 116,5| » 90,1 95,7 88,8 | p 88,4
94,11 » 89,0 1146 | » 888 949 | P 88,0 | p 87,6
936| » 887 114,17 | » 88,5 94,5 | P 87,7 | P 87,3
942 | o 893 1145| » 888 P 9,0| P 89,2 | P 88,7

* Der effektive Wechselkurs entspricht dem gewogenen Aulenwert der betreffenden

Waéhrung. 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 Wettbewerbsfahigkeit. 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 Verdnderungen 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 beriicksichtigt. 2 Umfasst die
Landergruppe EWK-19 zzgl. folgender Lander: Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile, In-

dien, Indonesien, Island, Israel, Kolumbien, Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland,
Peru, Philippinen, Russische Foderation, Saudi-Arabien, Sidafrika, Taiwan, Thailand,
Turkei, Ukraine und Vereinigte Arabische Emirate. Die EZB setzt die Verdffentlichung
des Euro-Referenzkurses zum Rubel mit Wirkung vom 2. Marz 2022 bis auf Weiteres
aus. Zur Berechnung der effektiven Wechselkurse wird fiir die Russische Foderation ab
diesem Zeitpunkt ein Indikativkurs verwendet, der sich aus den tdglichen von der Bank
of Russia festgestellten RUB/USD-Kursen in Verbindung mit dem jeweiligen
Euro-Referenzkurs der EZB zum US-Dollar errechnet. 4 Euro-Lander (ab 2001 einschl.
Griechenland, ab 2007 einschl. Slowenien, ab 2008 einschl. Malta und Zypern, ab 2009
einschl. Slowakei, ab 2011 einschl. Estland, ab 2014 einschl. Lettland, ab 2015 einschl.
Litauen) sowie Danemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, USA und
Vereinigtes Konigreich. 5 Euro-Lander (in 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 2021 veréffentlicht wurden, steht
auf der Internetseite der Bundesbank zur Ver-
flgung.

Aufsatze im Monatsbericht

Januar 2022

— Veranderungen im besicherten Geldmarkt

— Klimawandel und Klimapolitik: Analysebedarf
und -optionen aus Notenbanksicht

— Szenariobasierte Bewertungseffekte am Aktien-
markt durch Treibhausgasemissionen

Februar 2022
— Die Wirtschaftslage in Deutschland um die
Jahreswende 2021/22

Marz 2022

— Geldpolitik in einer lang anhaltenden Nied-
rigzinsphase — Eine Diskussion des Konzeptes
der Reversal Rate

— Die deutsche Zahlungsbilanz fur das Jahr
2021

April 2022

— Zu den moglichen gesamtwirtschaftlichen
Folgen des Ukrainekriegs: Simulationsrech-
nungen zu einem verscharften Risikoszenario

— Zur Entwicklung der Verschuldungslage im
nichtfinanziellen Privatsektor des Euroraums
seit Ausbruch der Corona-Pandemie

— Die Schuldenbremse des Bundes: Maoglich-
keiten einer stabilitatsorientierten Weiterent-
wicklung

— Nachfrage nach Euro-Banknoten bei der
Bundesbank: aktuelle Entwicklungen

Mai 2022
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Frih-
jahr 2022

Juni 2022
— Perspektiven der deutschen Wirtschaft fur
die Jahre 2022 bis 2024
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— Rentenversicherung: Langfristszenarien und
Reformoptionen

— Zur kalten Progression im Einkommensteuer-
tarif

— Offentliche Finanzen im Euroraum: aktuelle
Entwicklungen und Herausforderungen

— Unternehmensbefragungen der Deutschen
Bundesbank — Anwendungen zur Bewertung
der finanziellen Lage im Unternehmenssektor

Juli 2022

— Eine verteilungsbasierte Vermogensbilanz der
privaten Haushalte in Deutschland — Ergeb-
nisse und Anwendungen

— Einflussfaktoren internationaler Portfolio-
strome

— GrenzUberschreitende Interoperabilitat von
digitalem Zentralbankgeld

— Staatsschulden im Euroraum: zur Entwick-
lung der Glaubigerstruktur

August 2022
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Som-
mer 2022

September 2022

— Negativzinsphase und Pandemie im Spiegel
des Bank Lending Survey

— Produktivitatswirkungen der Reallokation im
Unternehmenssektor wahrend der Corona-
virus-Krise

— Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute
im Jahr 2021

— Zur Rolle des Internationalen Wahrungs-
fonds bei der Krisenpravention und Krisen-
bewaltigung

Oktober 2022

— Landerfinanzen 2021: Uberschuss und zu-
satzliche Reserven aus Notlagenkrediten

— Finanzbeziehung der Mitgliedstaaten zu EU-
Haushalt und Extrahaushalt Next Generation
EU im Jahr 2021

— Zur Gultigkeit der Zinsparitat in Krisenzeiten

— Zur Marktverfassung von Bundeswertpapie-
ren im Umfeld geldpolitischer Ankaufe und
erhohter Unsicherheit

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 202212

2 Bankenstatistik Kundensystematik,
Juli 20222

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®

22/2022
The augmented bank balance-sheet channel of
monetary policy

Deutsche Bundesbank

23/2022

Pulling ourselves up by our bootstraps: the
greenhouse gas value of products, enterprises
and industries

24/2022
CDS market structure and bond spreads

25/2022
Carbon pricing, border adjustment and climate
clubs: An assessment with EMuSe

26/2022
Spending effects of child-related fiscal transfers

27/2022
The impact of weight shifts on inflation: Evi-
dence for the euro area HICP

28/2022
Smart or smash? The effect of financial sanc-
tions on trade in goods and services

29/2022
Information transmission between banks and
the market for corporate control

30/2022

Loan pricing in internal capital markets and the
impact of the two-tier system — Finance groups
in Germany

31/2022

A review of some recent developments in the
modelling and seasonal adjustment of infra-
monthly time series

32/2022
New facts on consumer price rigidity in the euro
area

33/2022
Going below zero — How do banks react?

Anmerkungen siehe S. 88°.
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34/2022

Global monetary and financial spillovers: Evi-
dence from a new measure of Bundesbank pol-
icy shocks

35/2022

Robust real-time estimates of the German out-
put gap based on a multivariate trend-cycle de-
composition

36/2022
The impact of natural disasters on banks’ im-
pairment flow — Evidence from Germany

37/2022
Basel lll and SME bank finance in Germany

38/2022
The effects of sanctions on Russian banks in
TARGET?2 transactions data

39/2022
The Eurosystem’s asset purchase programmes,
securities lending and Bund specialness

B Bankrechtliche Regelungen

1 Gesetz uber die Deutsche Bundesbank und
Satzung des Europaischen Systems der
Zentralbanken und der Europaischen Zen-
tralbank, Juni 1998

2 Gesetz Uber das Kreditwesen,
Januar 2008"

2a Solvabilitats- und Liquiditatsverordnung,
Februar 20082

* Die Statistischen Fachreihen ersetzen die Statistischen Bei-
hefte sowie teilweise die Statistischen Sonderveroffent-
lichungen und werden ausschliel3lich auf der Internetseite
der Bundesbank in der Rubrik Publikationen/Statistiken an-
geboten.

O Diskussionspapiere ab dem Veréffentlichungsjahr 2000
sind im Internet verfligbar.

1 Diese Veroffentlichung ist nur in deutscher Sprache
erschienen.

2 Nur im Internet verfligbar.
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