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Deutsche Wirt-
schaft auch im
Frahjahrsquartal
mit viel
Schwung

Krdftige Indus-
triekonjunktur

I Kurzberichte

B Konjunkturlage

Grundtendenzen

Die deutsche Wirtschaft durfte auch im zweiten
Vierteljahr 2017 mit viel Schwung gewachsen
sein. Getrieben von einer lebhaften Nachfrage
nach deutschen Erzeugnissen weltweit ent-
wickelt sich die kraftvolle Industriekonjunktur
immer mehr zu einem Hauptmotor der gesamt-
wirtschaftlichen Expansion. So nahm die Indus-
trieproduktion zuletzt weiter stark zu. Auch im
Baugewerbe blieb das Aktivitatsniveau sehr
hoch. Die ausgezeichnete Lage der deutschen
Wirtschaft zeigt sich auch in den Stimmungs-
indikatoren. So stieg der vom ifo Institut
erhobene Geschaftsklimaindex fur die gewerb-
liche Wirtschaft im Juni auf einen neuen Rekord-
wert fUr Gesamtdeutschland. Auch die Konsu-
menten sind auferst zuversichtlich. Das von der
GfK erhobene Konsumklima und insbesondere
die Einkommenserwartungen der Verbraucher
befinden sich auf sehr hohem Niveau. Dies
deutet zusammen mit der guten Arbeitsmarkt-
entwicklung und den deutlich gestiegenen Um-
satzen im Einzelhandel darauf hin, dass auch
der private Konsum weiter merklich aufwarts-
gerichtet bleibt.

Industrie

Nach einigem Auf und Ab im vergangenen Jahr
schwenkte die Industrieproduktion nach dem
Jahreswechsel auf einen deutlichen Expansions-
pfad ein. Auch im Mai legte sie im Vormonats-
vergleich um saisonbereinigt 1%% kraftig zu.
Im Durchschnitt der Monate April und Mai
erhohte sich die Erzeugung gegenlber dem
Stand des ersten Vierteljahres 2017 ebenfalls
stark (+1%2%). Die rege Industriekonjunktur
kam insbesondere den Herstellern von Vorleis-
tungsgutern zugute, die erhebliche Produk-
tionszuwachse verbuchen konnten (+ 2%). Hier
stachen besonders die Produzenten elektrischer

Deutsche Bundesbank

Ausrlstungen hervor. Ferner vermeldeten auch
die Hersteller von Investitions- (+1%2%) und
Konsumgutern (+1%%) kraftige Produktions-
gewinne.

Der Auftragseingang in der Industrie erhdhte
sich im Mai mit einem Plus von saisonbereinigt
1% gegenUber dem Vormonat deutlich. Den-
noch legte das Ordervolumen im Mittel der
Monate April und Mai gegenlber dem Winter-
quartal 2017 nur leicht zu (+ %%). Getrieben
wurde dieser Zuwachs von neuen Bestellungen
aus dem Euro-Wahrungsgebiet (+ 234%), wah-
rend das Auftragsvolumen aus Drittstaaten auf
Vorquartalsniveau verharrte. Aus dem Inland
mussten die Industrieunternehmen sogar deut-
liche Ruckgange verkraften (=1%). Auch hin-
sichtlich einzelner Branchen war die Entwick-
lung heterogen. Die starkste Mehrnachfrage
verbuchten dabei die Konsumguterproduzenten
mit 2%9%. Der Auftragszufluss der Vorleistungs-
und InvestitionsgUterhersteller stagnierte da-
gegen. Ohne Berlicksichtigung von Grofsbestel-
lungen konnten sie allerdings ein deutliches
Auftragsplus verbuchen. Auch branchenuber-
greifend stieg der Orderzufluss im Durchschnitt
von April und Mai gegenlber dem ersten Quar-
tal starker, wenn Grof3auftrage herausgerech-
net werden (+ 34%).

Die Umsatze in der Industrie verharrten im Mai
saisonbereinigt weitgehend auf dem Vor-
monatsstand. Sie Uberschritten jedoch im Mit-
tel der Monate April und Mai das Niveau des
ersten Quartals 2017 erheblich (+134%). Das
starkste Absatzplus konnten dabei die Herstel-
ler von Konsumgutern verbuchen (+ 3%). Mit
2% erzielten die VorleistungsgUterproduzen-
ten ebenfalls betrachtliche Umsatzsteigerun-
gen, wahrend das Investitionsgltergewerbe
seine Umsatze etwas moderater ausweitete
(+1%). Regional betrachtet war die Absatzent-
wicklung recht breit gefachert. Sowohl im
Inland als auch im Euro-Wahrungsgebiet und in
Drittstaaten sahen sich die deutschen Industrie-
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allem aus dem
Euro-Wdhrungs-
gebiet

Umsdtze der
Industrie legten
Verschnauf-
pause ein, Aus-
fuhren weiter
auf Expansions-
kurs
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland”

saisonbereinigt

Zeit

2016 3. Vj.
4.Vj.

2017 1. Vj.
Marz

April
Mai

2016 3. Vj.
4.Vj.

2017 1. Vj.
Marz
April
Mai

2016 3. V.
4.V,

2017 1. Vj.
Marz
April
Mai

2016 4. Vj.

2017 1. Vj.
2. Vj.
April
Mai
Juni

2016 4. Vj.

2017 1. Vj.
2.Vj.
April
Mai
Juni

Auftragseingang (Volumen); 2010 = 100

Industrie
davon:
insgesamt  Inland
110,3 103,5
115,0 109,5
113,8 107,6
116,0 107,8
113,5 107,6
114,6 105,6

Produktion; 2010 = 100
Industrie
darunter:

Vorleis-
tungs-
guter-
produ-
zenten

107,0
107,7

109,0
109,4

11,2
111,0

insgesamt

11,5
11,8

113,3
113,8
114,3
115,8

AuRenhandel; Mrd €

Ausfuhr Einfuhr
298,66 237,42
305,75 245,64
314,29 254,41
105,35 85,53
106,34 86,55
107,88 87,60

Arbeitsmarkt

Erwerbs-  Offene

tatige Stellen 1)

Anzahl in 1000
43 831 679
44 034 693

712
44115 705
44 151 710
719
Preise
Erzeuger-
preise
gewerb-

Einfuhr- licher

preise Produkte

2010=100
100,0 103,1
102,4 104,3
104,5
102,2 104,7
101,0 104,4
104,4

Ausland

115,8
119,5

118,9
122,7

118,3
122,0

Inves-
titions-
guter-
produ-
zenten

119,1
119,2

120,8
121,3

121,0
124,2

Saldo

61,24
60,11

59,88
19,82

19,79
20,28

Arbeits-
lose

Bau-
preise 2)

1141

115,5
116,6

Bauhaupt-
gewerbe

123,1
132,9

133,8
134,0
135,2

Bau-
gewerbe

109,8
108,4

112,7
116,8

117,0
115,8

nachr.:
Leis-

tungs-
bilanz-
saldo;
Mrd €

61,60
61,63
64,65
23,29

15,66
20,13

Arbeits-
losen-
quote
in %
6,0
5,9
57
58

5,7

Harmo-
nisierte
Ver-
braucher-
preise

2015=100
101,0

101,5
101,8
101,7
101,8
101,9

* Erlduterungen siehe: Statistischer Teil, XI, und Statistisches Bei-
heft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 1 Ohne geférderte
Stellen und ohne Saisonstellen. 2 Nicht saisonbereinigt.
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unternehmen einem kraftigen Nachfrageplus
gegenuber. Die nominalen Warenausfuhren
blieben im Gegensatz zu den Industrieumsatzen
im Mai weiter auf Expansionskurs und legten im
Vormonatsvergleich stark zu (+1%29%). Im
Durchschnitt von April und Mai fiel der Zuwachs
gegenuber dem Winterquartal 2017 mit sowohl
nominal als auch preisbereinigt 2%9% noch dy-
namischer aus. Auch die Wareneinfuhren setz-
ten im Mai ihre Aufwartsbewegung fort und
erhéhten sich im Vormonatsvergleich kraftig
(+1%2%). Im Mittel von April und Mai wurden
234% mehr Waren importiert als im ersten
Quartal 2017. Nach Ausschaltung der Preis-
effekte war aufgrund nachgebender Energie-
preise sogar ein Plus von 3%2% zu verzeichnen.

Baugewerbe

Die Produktion im Baugewerbe ging im Mai sai-
sonbereinigt im Vormonatsvergleich deutlich
zurlick (=1%). Gleichwohl verweilt die Erzeu-
gung in diesem Sektor weiterhin auf ausgespro-
chen hohem Niveau. Im Durchschnitt der
Monate April und Mai lag sie zudem erheblich
uber dem Stand des Wintervierteljahres 2017
(+ 3%%). Da das Ausbaugewerbe stagnierte, ist
dies allein dem betrachtlichen Anstieg im Bau-
hauptgewerbe zuzuschreiben (+ 6%). Hierzu
hat der besonders starke Berichtskreissprung im
ersten Quartal mal3geblich beigetragen.” Der
Auftragseingang im Bauhauptgewerbe legte im
April = bis dahin sind statistische Angaben ver-
fugbar — gegenulber dem bereits sehr hohen
Stand des Winterquartals nochmals zu. Auch
die Beurteilung der Geschaftslage in der Bran-
che blieb laut ifo Institut im Juni nur leicht hin-
ter dem zuvor erreichten historischen Hochst-
wert zurlick. Vor diesem Hintergrund durfte
sich die florierende Bauaktivitat im weiteren
Verlauf des Frihjahres fortgesetzt haben.

1 Die Berichtskreisanpassung erfolgte zwar bereits zum
Jahresbeginn 2017. Dass sich der Anstieg der geleisteten
Arbeitsstunden und damit auch der Produktion dennoch
auf den Februar konzentriert, ist laut Angaben des Statis-
tischen Bundesamtes , erhebungstechnisch bedingt”. Vgl.
hierzu: Statistisches Bundesamt, Anpassungen beim Pro-
duktionsindex fir das Bauhauptgewerbe, Mai 2017.

Bauproduktion
weiter auf sehr
hohem Niveau



Beschdiftigung
deutlich
gestiegen

Registrierte
Arbeitslosigkeit
etwas erhdht,
riickldufiger
Trend dlirfte
jedoch anhalten

Arbeitsmarkt

Trotz der gegenuber dem letzten Winterhalb-
jahr verminderten Beschaftigungsdynamik stieg
die Erwerbstatigkeit auch im Mai 2017 deutlich
an. So erhohte sich die Gesamtzahl aller Be-
schaftigten im Inland im Mai saisonbereinigt um
36 000 gegenlber dem Vormonat. Im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat ist der Zuwachs
mit einer Rate von 1,5% beziehungsweise
648 000 Beschaftigten sehr kraftig. Hinter der
glnstigen Gesamtentwicklung steht in erster
Linie die kraftig expandierende sozialversiche-
rungspflichtige Beschaftigung. Innerhalb der
letzten 12 Monate ist diese — hier bezieht sich
der aktuelle, noch vorlaufige Datenstand auf
den April 2017 — mit +727 000 noch starker ge-
stiegen als die Erwerbstatigkeit insgesamt. Da-
gegen sank die Zahl der ausschlieSlich gering-
flgig Beschaftigten spurbar. Auch der Umfang
der Selbstandigkeit verringerte sich etwas. Die
Frihindikatoren der Arbeitsnachfrage, ins-
besondere das ifo Beschaftigungsbarometer
sowie das Arbeitsmarktbarometer Beschaf-
tigung des IAB, lassen eine ahnliche Beschafti-
gungsentwicklung auch fur die folgenden
Monate erwarten. Die bereits seit Langerem
steigende Zahl an gemeldeten offenen Stellen
ist auch im Juni weiter gewachsen.

Die Arbeitslosigkeit stieg im Juni 2017 gegen-
Uber dem Vormonat saisonbereinigt leicht an.
Bei der Bundesagentur fur Arbeit waren 2,55
Millionen Personen arbeitslos gemeldet. Die zu-
gehorige Quote betrug weiterhin 5,7%. Der Zu-
wachs ist nicht konjunkturell begriindet, son-
dern durfte vor allem mit der Frihjahrsbelebung
am Arbeitsmarkt im Zusammenhang stehen, die
in diesem Jahr fruher einsetzte und nunmehr
auch zeitiger endete. Verglichen mit dem Vor-
jahresmonat sank die Zahl der Arbeitslosen um
142 000 und die Quote um 0,4 Prozentpunkte.
Die gesamte Unterbeschaftigung (ohne Kurz-
arbeit), die auch Personen in arbeitsmarktpoli-
tischen Mafsnahmen umfasst, stieg im gleichen
Umfang wie die registrierte Arbeitslosigkeit an.
Dies lasst auf einen neutralen Einfluss der
aktiven Arbeitsmarktpolitik im Juni schlief3en.

Deutsche Bundesbank

Der rlcklaufige Trend der Arbeitslosigkeit durfte
sich dem Arbeitsmarktbarometer des IAB zu-
folge in den kommenden Monaten fortsetzen.

Preise

Im Juni 2017 setzten die Rohdlnotierungen
ihren Abwartstrend fort und sanken gegenuber
Mai um etwa 7%. Maligeblich daflr waren
weltweit hohe Lagerbestande und hohere For-
dermengen in einigen erddlproduzierenden
Landern. In den ersten drei Juli-Wochen stabili-
sierten sich die Notierungen. Zum Abschluss
dieses Berichts notierte das Fass Brent bei
50 US-$. Der Aufschlag fur zukiinftige Rohdllie-
ferungen betrug bei Bezug in sechs Monaten
1% US-$ und bei Lieferung in 12 Monaten
2 US-S.

Im Mai verbilligten sich die Einfuhren insgesamt
recht deutlich. Dies lag zum einen an niedrige-
ren Energiepreisen. Zum anderen sanken auch
die Preise der Ubrigen Guter, wohl aufgrund der
Aufwertung des Euro. Die gewerblichen Erzeu-
gerpreise, die bereits fir den Juni vorliegen,
gaben dagegen im Mittel der beiden Monate
lediglich energiebedingt nach. Ohne Energie
blieben sie etwa konstant. Der Vorjahresstand
wurde zuletzt bei den Einfuhren um gut 4%
und bei den gewerblichen Erzeugnissen um
2% Uberschritten.

Die Verbraucherpreise stiegen gemessen am
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) im
Juni erneut etwas an. Die Auswirkungen der
rlcklaufigen Roholnotierungen auf die Kon-
sumentenpreise flr Energie wurden durch aus-
geweitete Margen der Raffinerie-Unternehmen
gedampft. Die Preise flr Nahrungsmittel und
Industrieglter ohne Energie stiegen kaum.
Dienstleistungen verteuerten sich dagegen
auch wegen vorgezogener Preisanpassungen
fur Reiseleistungen splrbar. Mieten wurden
allerdings nur geringftgig angehoben. Der Vor-
jahresabstand des HVPI erhéhte sich insgesamt
von +1,4% auf +1,5% (VPI +1,6%, nach
+1,5%). Ohne Energie und Nahrungsmittel wei-
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Rohdlnotie-
rungen zuletzt
auf niedrigem
Niveau
stabilisiert

Kein weiterer
Anstieg der Ein-
fuhr-und
Erzeugerpreise
ohne Energie

Verbraucher-
preise wieder
leicht gestiegen
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Niedrigeres
Defizit im ersten
Quartal 2017
dank krdftig
gestiegener
Einnahmen

tete sich die entsprechende Rate von +1,1% auf
+1,5% aus. Dies lag auch am spaten Pfingst-
termin in diesem Jahr. Im Juli dirfte sowohl
die Gesamtrate als auch die Rate ohne Energie
und Nahrungsmittel wieder etwas geringer aus-
fallen.

B Offentliche Finanzen?

Kommunalfinanzen

Die kommunalen Haushalte verzeichneten im
ersten Quartal 2017 nach Angaben der Kassen-
statistik gegenuber dem Vorjahreszeitraum
einen Rlckgang des Defizits um 1 Mrd € auf
5 Mrd €. Das Wachstum der Ausgaben blieb mit
5%2% (bzw. 3 Mrd €) deutlich hinter dem der
Einnahmen, das 7%2% (bzw. knapp 4 Mrd €) be-
trug. Einen wichtigen Beitrag zur Einnahmenent-
wicklung leisteten die stark gestiegenen laufen-
den Zuweisungen von Verwaltungen (+ 7%2%
bzw. 1%2 Mrd €), die auch von den Landern
durchgeleitete aufgestockte Bundesmittel um-
fassen,® sowie die Steuereinnahmen (+ 5%%
bzw. 1 Mrd €). Bei den GebUhrenerldsen kam es
zu einem sprunghaften Anstieg (+ 16% bzw. 1
Mrd €), zu dem Extrahaushalte in Nordrhein-
Westfalen mafgeblich beitrugen. Auf der Aus-
gabenseite wuchsen die Personalausgaben mit
6% (1 Mrd €) ausgesprochen kraftig, insbeson-
dere weil im Februar 2017 die zweite Anpas-
sungsstufe des vor Jahresfrist noch nicht in Kraft
getretenen Tarifvertrages wirksam wurde. Auch
der laufende Sachaufwand (+ 8% bzw. 1 Mrd €)
stieg sehr stark.¥ Dagegen nahmen die Sozial-
leistungen nur moderat zu (+1%2%). Hier entlas-
tete der deutliche Ruckgang bei den Ausgaben
fur Asylbewerberleistungen. Hierin zeigt sich,
dass nach dem hohen fliichtlingsbedingten An-
stieg im Vorjahreszeitraum die Finanzierungslast
infolge positiver Asylentscheidungen in starke-
rem Maf$ auf den Bund Uberging, wahrend sich
die weitere Zuwanderung von Flichtlingen zu-
letzt relativ verhalten entwickelt hat. Die Sach-
investitionen waren — allerdings nach einem
relativ starken Anstieg vor Jahresfrist — ebenso
wie die Zinsausgaben riicklaufig.

Im Gesamtjahr ist angesichts der moderaten
Verbesserung zum Jahresauftakt und vor dem
Hintergrund des auferordentlich starken
Schlussquartals 2016 mit einem Uberschuss in
ahnlicher Hohe wie im Jahr 2016 zu rechnen
(5%2 Mrd €). Das Steueraufkommen der Kom-
munen, das durch die Abtretung von Umsatz-
steuermitteln des Bundes im Umfang von %
Mrd € gestltzt wird, sollte einschliefSlich der
Auswirkungen von weiter zurlickliegenden Ge-
richtsurteilen insgesamt nur etwas gedampfter
als zum Jahresauftakt wachsen. Die Zuweisun-
gen der Lander sollten bei verhaltenen Entwick-
lungen der Ausgleichszahlungen flr Flichtlings-
lasten schwacher zunehmen als am Jahres-
anfang. Bei den Personalausgaben wird die
Dynamik zwar tarifvertragsbedingt nachlassen,
und beim Sachaufwand dirfte das Wachstum
im Zusammenhang mit der Versorgung von
Fllichtlingen ebenfalls etwas schwacher ausfal-
len. FUr die Investitionen ist aber im weiteren
Verlauf angesichts der glnstigen Finanzent-
wicklung und aufgestockter Bundeshilfen, die
auch teilweise fur umfangreichere Schulinves-
titionen vorgesehen sind, eine erheblich kraf-
tigere Entwicklung zu erwarten. Die Sozialaus-
gaben dirften wieder etwas starker steigen,
sobald die Dampfung durch ricklaufige Auf-
wendungen fir die Aufnahme von Fliichtlingen
auslauft. Vor dem Hintergrund der zusatzlichen
Haushaltsentlastungen durch den Bund um 2%
Mrd € ab dem kommenden Jahr und der Aus-
sicht auf ein solides Wachstum der Steuerein-
nahmen sollten auch mittelfristig Uberschusse
der Gemeindehaushalte zu erwarten und gleich-
zeitig Mittel fur ein starkeres Gewicht von Inves-
titionen vorhanden sein.

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

3 Die im Grundsatz an die Entwicklung des Steueraufkom-
mens der Lander gebundenen Schlisselzuweisungen, die
hierin ebenfalls enthalten sind, wuchsen nur um 2%2%.

4 Hier leisteten die Extrahaushalte in Nordrhein-Westfalen
einen wichtigen Beitrag.

Weitere Uber-
schusse erwartet



Insgesamt riick-
ldufige Schulden
bei Anstieg der
Kassenkredite in
nahezu allen
Ldndern

Ubernahme der
Kassenkredit-
schulden durch
das Land in
Hessen geplant

Da nach dem starken Schlussquartal 2016 vie-
lerorts nicht nur das saisonUbliche Defizit aus
Reserven finanziert werden konnte, reduzierte
sich der kommunale Schuldenstand® zwischen
Ende 2016 und Ende Marz des laufenden Jah-
res um %2 Mrd € auf nunmehr 147 Mrd €. Der
Rlckgang bei den reguldren Kreditmarktschul-
den (auf gut 932 Mrd €) Uberwog dabei einen
Anstieg um 1 Mrd € bei den Kassenkrediten.
Letztere legten in nahezu allen Landern zu — bei
starkeren absoluten Anstiegen in Hessen, Rhein-
land-Pfalz und Niedersachsen, aber mit Aus-
nahme Nordrhein-Westfalens und des Saar-
lands. Diese eigentlich nur zur Deckung unter-
jahriger Liquiditatsschwankungen vorgesehe-
nen Kreditmittel beliefen sich nunmehr insge-
samt auf 49 Mrd € beziehungsweise ein Drittel
der Gesamtverschuldung. Pro Kopf der Bevolke-
rung wies das Saarland (2 160 €) weiterhin den
hochsten Bestand auf, gefolgt von Nordrhein-
Westfalen und Rheinland-Pfalz (jeweils etwa
1500 €) sowie Hessen (1050 €).

Vor dem Hintergrund der Fehlentwicklungen
in der Vergangenheit und der teilweise noch
immer wachsenden Kassenkreditbestande
schlug zuletzt auch der unabhangige Beirat des
Stabilitatsrats vor, dass Kommunen kunftig zu-
mindest Uberjahrige Kassenkredite nur noch
beim Land aufnehmen durfen und diese dort
auf den Defizitspielraum der Schuldenbremse
angerechnet werden sollten.® Das Land Hessen
plant mit Blick auf die Schieflage seiner Ge-
meinden, von diesen (zusatzlich zum bereits
laufenden Teilentschuldungsprogramm flr etwa
ein Viertel seiner Gemeinden) ab Mitte 2018
faktisch alle Kassenkredite (zuletzt 62 Mrd €)
zu Ubernehmen.” Die Zinslasten sollen durch
sehr langfristige Kredite auf einem niedrigen
Niveau festgeschrieben und vom Land Uber-
nommen werden. Die Tilgung soll halftig von
der jeweiligen Kommune (mit einem Eigenbei-
trag von jahrlich 25 € pro Kopf) und vom Land
Ubernommen werden. Etwaige nach 30 Jahren
noch ausstehende Tilgungsbetrage einzelner
Gemeinden werden vom Land erlassen. Gleich-
zeitig soll das kommunale Haushaltsrecht da-
hingehend verscharft werden, dass kunftig die

Deutsche Bundesbank

Finanzierungssalden der
Gemeindehaushalte

Mrd €

Vierteljahresergebnis
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Quelle: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank

Aufnahme von Kassenkrediten strenger regu-
liert und Uberwacht wird. Uberjahrige Kassen-
kredite sollen ausgeschlossen werden. MafSnah-
men gegen hohe Kassenkreditbestande sind
grundsatzlich zu begrufien. Im konkreten Fall
stehen Einzelheiten und Umsetzung noch aus.
Eine derart weitgehende Schuldentbernahme
legt eine strenge Eingrenzung der zu Uberneh-

5 Schulden der Kern- und Extrahaushalte gegentiber allen
offentlichen und nicht offentlichen Kreditgebern aufSer an-
deren Kommunen und Zweckverbanden (gemafs der neu
gegliederten vierteljahrlichen Schuldenstatistik).

6 Vgl.: Siebte Stellungnahme des unabhangigen Beirats des
Stabilitatsrats zur Einhaltung der Obergrenze fur das struk-
turelle gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit nach § 51
Abs. 2 HGrG vom 12. Juni 2017, S. 16ff.; sowie Deutsche
Bundesbank, Gemeindefinanzen: Entwicklung und ausge-
wahlte Aspekte, Monatsbericht, Oktober 2016, insbeson-
dere S. 26f.

7 Vgl.: Presseinformation des Hessischen Ministeriums der
Finanzen vom 4. Juli 2017. Im Rahmen des als , Hessen-
kasse” bezeichneten Hilfsprogramms des Landes soll die
landeseigene WIBank die Kassenkredite abldsen. Gleichzei-
tig wird noch ein Investitionsprogramm von 500 Mio € fur
finanz- oder strukturschwache Kommunen, die keine Kas-
senkredite aufweisen, aufgelegt.
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Im ersten
Quartal
gegenlber
Vorjahr nahezu
unverdnderte
Finanzlage

Finanzen der gesetzlichen
Krankenversicherung”

Veranderung gegentiber Vorjahr in %
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Quelle: Bundesministerium fir Gesundheit. * Gesundheitsfonds
und Krankenkassen (konsolidiert). Vorldufige Vierteljahreser-
gebnisse.
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menden Lasten® und eine Bindung an die Ein-
haltung strikter Auflagen nahe.

Gesetzliche
Krankenversicherung

Im ersten Quartal 2017 verzeichnete die gesetz-
liche Krankenversicherung (GKV: Krankenkas-
sen und Gesundheitsfonds zusammengenom-
men) nach vorlaufigen Angaben ein Defizit von
2 Mrd €. Das Ergebnis des ersten Vierteljahres
fiel saisonublich negativ aus und lag etwa auf
dem Vorjahresniveau. Der Gesundheitsfonds
verbuchte dabei ein unverandertes Defizit von

2% Mrd €, obwohl planmafig aus den Rlck-
lagen zu finanzierende zusatzliche Zuweisungen
in Hohe von insgesamt %2 Mrd € an die Kran-
kenkassen? und den Innovationsfonds zu leis-
ten waren. Die Krankenkassen konnten ihren
Uberschuss (V2 Mrd €) leicht erhohen.

Auf der Kassenebene wuchsen die Einnahmen,
die hauptsachlich aus Zuweisungen des Ge-
sundheitsfonds bestehen, bei im Durchschnitt
praktisch unveranderten Zusatzbeitragssatzen
um gut 4%. Im Vergleich dazu nahmen die Aus-
gaben mit 4% etwas verhaltener zu. Unter-
durchschnittlich entwickelten sich vor allem die
besonders gewichtigen Aufwendungen fir
Krankenhausbehandlungen (+ 3%2%), obwohl
diese vor Jahresfrist wegen eines Sondereffekts
niedriger ausgefallen waren und starkere Zu-
wachse angesichts der mit dem Krankenhaus-
strukturgesetz eingeflhrten Leistungsauswei-
tungen angelegt schienen. Die Aufwendungen
fur Arzneimittel wuchsen um fast 4%, wahrend
die Zunahmen der ahnlich bedeutsamen Kosten
fur ambulante arztliche Behandlungen mit
4% % und flr das weniger gewichtige Kranken-
geld (+7%2%) hoher ausfielen.

Der Gesundheitsfonds erzielte einen kraftigen
Einnahmenzuwachs von gut 4%2%. Dahinter
standen im Wesentlichen die anhaltend gute
Beschaftigungsentwicklung und das Plus bei
den beitragspflichtigen Pro-Kopf-Entgelten. So
stiegen die Beitragseingange von erwerbs-
tatigen Mitgliedern um 4%2%. Die Beitrage auf
Renten legten mit 6% vor allem nach der kraf-
tigen Rentenanpassung zur Jahresmitte 2016

8 Dabei stellt sich etwa auch die Frage, welche Teile des
unmittelbar vor der Ubernahme vorhandenen Finanzver-
mogens einer Gemeinde vorab zu verwerten waren, um die
betreffenden Kreditbestande zu verringern.

9 Rechnerisch senkt der Sonderzuschuss fur das Jahr 2017
die Zusatzbeitragssatze um 0,1 Prozentpunkte.

Ausgabenplus
der Kranken-
kassen etwas
geringer als Ein-
nahmenzuwachs

Beim Gesund-
heitsfonds
Sonderlast tiber
hohe Beitrags-
zugdnge
ausgeglichen
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Im Gesamtjahr
nur moderates
Defizit im
GKV-System
zu erwarten

Zweites Pflege-
starkungsgesetz
fahrt zu Defizit
im ersten
Quartal

sogar noch starker zu.'® Bei den Ubrigen Ein-
nahmen wirkte sich die Anhebung des Bundes-
zuschusses (im Gesamtjahr um %2 Mrd € auf
14%2 Mrd € bzw. + 3%2%) positiv aus. Der Zu-
wachs der im Wesentlichen aus Zuweisungen
an die Krankenkassen bestehenden Fondsaus-
gaben — einschliefBlich der weitergeleiteten
hoheren Bundesmittel sowie der Sonderzuwei-
sung — lag bei 4%2%.

Im Gesamtjahr 2017 ist fir den Gesundheits-
fonds grundsatzlich ein Defizit angelegt, da die
Sonderzufiihrung von 1% Mrd € an die Kran-
kenkassen sowie Zahlungen von etwa Y2 Mrd €
an den Struktur- und Innovationsfonds plan-
mafsig aus den Rucklagen geleistet werden sol-
len. Falls die Beitragseinnahmen von erwerbs-
tatigen Mitgliedern im weiteren Jahresverlauf
aber ihr Wachstumstempo beibehalten, durfte
das Defizit splrbar geringer ausfallen als im
November 2016 vom GKV-Schatzerkreis ver-
anschlagt (= 2 Mrd €). Bei den Kassen konnte
sich das Ausgabenwachstum im Wesentlichen
wegen neuer Leistungen im Bereich der Heil-
und Hilfsmittel, aber auch noch infolge der seit
dem vergangenen Jahr grundsatzlich vorgese-
henen Ausweitungen im Krankenhausbereich
im Verlauf des Jahres beschleunigen. Insgesamt
durfte das vom GKV-Schatzerkreis erwartete
Ausgabenwachstum (+5%) aber erneut zu
hoch veranschlagt worden sein. Damit wirden
die Kassen im Gesamtjahr wieder einen Uber-
schuss erzielen, und ihre Finanzreserven wich-
sen weiter an. Hohe Rucklagen erschweren es
aber dem Gesetzgeber, Forderungen der Leis-
tungsanbieter nach Ausgabenausweitungen zu
widerstehen.™ Wenn Kassen mit hohen Reser-
ven ihr Potenzial zur Senkung der Zusatzbei-
tragssatze nutzen, wirden hingegen die Bei-
tragszahlenden entlastet.

Soziale Pflegeversicherung

Im ersten Quartal 2017 ergab sich bei der
sozialen Pflegeversicherung im operativen Be-
reich'? ein Defizit von %2 Mrd €. Die Verschlech-

terung gegenutber dem Vorjahr um %2 Mrd €

Finanzen der sozialen
Pflegeversicherung”

Veranderung gegentiber Vorjahr in %
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Quelle: Bundesministerium fur Gesundheit. * Vorlaufige Viertel-
jahresergebnisse (PV45). 1 Einschl. der Zufthrungen an den
Pflegevorsorgefonds.
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10 Zu den Griinden fir die kraftige Rentenanpassung vgl.:
Deutsche Bundesbank, Offentliche Finanzen, Monats-
bericht, Mai 2016, S. 75. Fur das Gesamtjahr 2017 ist auf-
grund der geringeren Anpassung zur Mitte dieses Jahres mit
einem langsameren Wachstum der Rentenausgaben um
gut 4% und demnach mit einem schwacheren Anstieg der
Beitrdge auf Renten als im ersten Quartal zu rechnen. Da
eine Anpassung der Zusatzbeitragssatze erst mit einer zwei-
monatigen Verzogerung auf die Rentnerinnen und Rentner
Ubertragen wird (gem. § 247 SGBV), war der Effekt des
durchschnittlichen Anstiegs um 0,25 Prozentpunkte Anfang
2016 zunachst noch gering, verstarkte aber die Zuwachs-
rate im ersten Quartal des laufenden Jahres.

11 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Offentliche Finanzen,
Monatsbericht, Marz 2017, S. 9 f.

12 Hier und im Folgenden wird die Entwicklung ohne den
Pflegevorsorgefonds beschrieben. Der operative Bereich
vereinnahmt seit dem Jahr 2015 Mittel aus 0,1 Prozent-
punkten des Beitragssatzes (/2 Mrd € im ersten Quartal
2017), die an den Fonds weitergeleitet werden.
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Einnahmen aus
Beitragssatz-
anstieg

von Mehr-
ausgaben
deutlich
Ubertroffen

Im Gesamtjahr
ohne
Abschwdchung
der Ausgaben-
zuwdichse Defizit
zu erwarten

resultierte im Wesentlichen aus dem zu Jahres-
beginn in Kraft getretenen zweiten Pflege-
starkungsgesetz, mit dem der Leistungskatalog
umfassend reformiert wurde. Auf der Einnah-
menseite wurde zwar der Beitragssatz um 0,2
Prozentpunkte auf 2,55% (zzgl. 0,25 Prozent-
punkte fur Kinderlose) angehoben.' Die damit
erzielten Mehreinnahmen (2 Mrd € im ersten
Quartal) reichten allerdings nicht aus, um die
erheblichen Kostenzuwachse, die mit der
Reform einhergehen, zu decken.

Die Gesamteinnahmen legten sehr kraftig um
12%2% zu. Bereinigt um den Beitragssatzanstieg
erhohten sie sich immer noch um 4%. Die Aus-
gaben nahmen mit 20% aber noch kraftiger zu.
Im Zuge des zweiten Pflegestarkungsgesetzes
waren in allen Bereichen erhebliche Mehraus-
gaben zu verzeichnen. Dabei trugen die quan-
titativ besonders gewichtigen Sachleistungen
mit einem Zuwachs von 15%2% sowie die weni-
ger gewichtigen Geldleistungen mit einem Plus
von 37% in ahnlichem Umfang zum Gesamt-
anstieg bei.

Im Zusammenhang mit der Pflegereform ist ein
starker Anstieg der Leistungsausgaben erwartet
worden. Das bereits zu Jahresbeginn erhebliche
Plus bei den Sachleistungen weicht von der Ent-
wicklung bei friheren Reformen, als die finan-
ziellen Wirkungen neu eingeraumter Leistungen
erst verzogert eintraten, ab. Falls die Wachs-
tumsraten der Leistungsausgaben im weiteren
Jahresverlauf ahnlich hoch bleiben, ware fur das
Gesamtjahr mit einem splrbaren Defizit zu
rechnen, und die Pflegekassen mussten auf ihre
operativen Rucklagen zurlickgreifen. Dabei ist
durch den demografischen Wandel ohnehin ein
zusatzlicher starker Kostendruck angelegt, und
weitere Beitragssatzanhebungen im umlage-
finanzierten Pflegesystem sind daher absehbar.
Ab dem Jahr 2035 sollen diese zwischenzeitlich
durch das Auflésen der bis dahin aufgebauten
Rucklagen des Pflegevorsorgefonds gedampft
werden.

B Wertpapiermarkte

Rentenmarkt

Im Mai 2017 lag das Emissionsvolumen am
deutschen Rentenmarkt mit einem Bruttoabsatz
von 93,8 Mrd € knapp unter dem Wert des Vor-
monats (94,1 Mrd €). Nach Abzug der deutlich
gesunkenen Tilgungen und unter Berlcksich-
tigung der Eigenbestandsveranderungen der
Emittenten wurden inlandische Schuldverschrei-
bungen fur netto 28,5 Mrd € begeben. Der
Umlauf auslandischer Schuldverschreibungen in
Deutschland stieg im Berichtsmonat um 10,7
Mrd €, sodass der Umlauf von Schuldtiteln am
deutschen Markt insgesamt um 39,1 Mrd € zu-
nahm.

Die offentliche Hand begab im Mai Schuldver-
schreibungen in Hohe von netto 16,6 Mrd €
(nach Tilgungen in Hohe von 9,0 Mrd € im
April). Dabei emittierte vor allem der Bund neue
Wertpapiere (14,7 Mrd €), und zwar vor allem
im mittel- und langfristigen Bereich. Neben
zweijahrigen Bundesschatzanweisungen (5,1
Mrd €) und fUnfjahrigen Bundesobligationen
(3,1 Mrd €) begab er per saldo auch zehn- und
30-jahrige Bundesanleihen (4,3 Mrd € bzw. 2,6
Mrd €). Die Lander begaben im Ergebnis eigene
Anleihen fir 1,9 Mrd €.

Heimische Kreditinstitute erhéhten im Mai ihre
Kapitalmarktverschuldung um netto 10,8
Mrd €, nach Nettotilgungen in Héhe von 5,9
Mrd € im April. Dabei stieg vor allem der Um-
lauf von Schuldverschreibungen der Spezialkre-
ditinstitute (12,7 Mrd €), zu denen beispiels-
weise 6ffentliche Forderbanken zéhlen. In weit-
aus geringerem Umfang wurden auch flexibel
gestaltbare Sonstige Bankschuldverschreibun-
gen emittiert (0,5 Mrd €). Dem standen Netto-
tilgungen von Hypothekenpfandbriefen sowie
von Offentlichen Pfandbriefen (1,3 Mrd € bzw.
1,1 Mrd €) gegenuber.

13 Bereits zu Jahresbeginn 2015 war im Zuge einer Auswei-
tung der Leistungen eine Beitragssatzanhebung um 0,3 Pro-
zentpunkte erfolgt.

Hoher Netto-
absatz am
deutschen
Rentenmarkt
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der Kredit-
institute



Kapitalmarkt-
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men leicht
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Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

Kaum Netto-
emissionen
am deutschen
Aktienmarkt

Deutsche
Investmentfonds
verzeichnen
Mittelzuflusse

Inlandische Unternehmen begaben im Berichts-
monat Anleihen fir per saldo 1,1 Mrd €, nach
leichten Nettotilgungen im Vormonat (0,3
Mrd €). Die Emissionen waren im Ergebnis Uber-
wiegend auf nichtfinanzielle Unternehmen zu-
rickzufuhren, wahrend Sonstige Finanzinstitute
Anleihen netto tilgten.

Auf der Erwerberseite traten im Mai vor allem
auslandische Investoren als Kaufer auf (21,3
Mrd €). Auch die Bundesbank erwarb — vor
allem im Rahmen der Wertpapierankaufpro-
gramme — Rentenwerte (12,8 Mrd €). Dabei
handelte es sich vor allem um inlandische Werte
offentlicher Emittenten. Inlandische Kredit-
institute nahmen fur netto 3,9 Mrd € zinstra-
gende Papiere in ihre Depots. Sie erwarben
Uberwiegend auslandische Schuldverschreibun-
gen (2,2 Mrd €). Inlandische Nichtbanken
erwarben Schuldverschreibungen fur netto 1,1
Mrd €. Der Fokus der Kaufe lag hierbei auf aus-
landischen Werten.

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt wurden im Berichts-
monat neue Aktien von inlandischen Gesell-
schaften fUr netto 0,1 Mrd € begeben. Der Be-
stand an auslandischen Dividendentiteln am
deutschen Markt stieg im gleichen Zeitraum um
3,2 Mrd €. Erworben wurden Aktien per saldo
sowohl von inlandischen Nichtbanken (1,6
Mrd €) als auch von auslandischen Investoren
(1,3 Mrd €) und heimischen Kreditinstituten (0,5
Mrd €).

Investmentfonds

Inlandische Investmentfonds verzeichneten im
Mai per saldo Mittelzuflisse in Hohe von 5,7
Mrd € (April: 6,5 Mrd €). Hiervon profitierten im
Ergebnis Uberwiegend Publikumsfonds (3,1
Mrd €). Von den Fondsanbietern verkauften vor
allem Gemischte Wertpapierfonds neue Anteil-
scheine (3,9 Mrd €), aber auch Aktienfonds
platzierten neue Anteile am Markt (1,2 Mrd €).

Deutsche Bundesbank

Absatz und Erwerb von
Schuldverschreibungen

Mrd €
2016 2017
Position Mai April Mai
Absatz
Inlandische Schuld-
verschreibungen 1 29,7 -15,2 28,5
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen 8,7 - 59 10,8
Anleihen der
offentlichen Hand 17,0 - 90 16,6
Auslandische Schuld-
verschreibungen 2) 2,7 2,6 10,7
Erwerb
Inlander 16,7 3,5 17,8
Kreditinstitute 3) -6,1 - 57 3,9
Deutsche
Bundesbank 18,1 12,8 ,
Ubrige Sektoren 4 4,6 - 3,6 1,1
darunter:
inlandische Schuld-
verschreibungen 0,7 - 73 -6,3
Auslander 2) 15,7 -16,1 21,3
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 32,4 -12,6 39,1

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

Deutsche Bundesbank

Rentenfonds verzeichneten hingegen Mittel-
abflisse in Hohe von 1,1 Mrd €. Der Umlauf der
in Deutschland vertriebenen auslandischen
Fondsanteile nahm im Berichtsmonat um 0,4
Mrd € zu. Erworben wurden Investmentanteile
im Mai vor allem von inlandischen Nichtbanken
(5,0 Mrd €). Dabei handelte es sich im Ergebnis
weit Uberwiegend um inlandische Papiere. Aus-
landische Investoren und heimische Kredit-
institute erwarben ebenfalls Anteilscheine, und
zwar flr per saldo 0,6 Mrd € beziehungsweise
0,4 Mrd €.

0§ Zahlungsbilanz

Die deutsche Leistungsbilanz verzeichnete im
Mai 2017 einen Uberschuss von 17,3 Mrd €.
Das Ergebnis lag um 2,4 Mrd € Uber dem
Niveau des Vormonats. Dahinter stand eine Zu-
nahme des Aktivsaldos im Warenhandel, wel-
che die Ausweitung des Negativsaldos im
Bereich der ,unsichtbaren” Leistungstrans-
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
20161 2017
Position Mai April Mai p)
I Leistungsbilanz +17,9 +149 +17,3
1. Warenhandel 1 +23,4 +19,7 +24,4
Ausfuhr (fob) 96,4 99,6 110,9
Einfuhr (fob) 73,0 79,9 86,5
nachrichtlich:
AufBenhandel 2) +20,7 +18,1 +22,0
Ausfuhr (fob) 97,0 101,0 110,6
Einfuhr (cif) 76,2 82,9 88,6
2. Dienstleistungen 3) — 090 — 08 =20
Einnahmen 20,8 20,0 21,2
Ausgaben 21,6 20,7 23,2
3. Primareinkommen - 4,0 + 42 - 36
Einnahmen 16,1 16,2 16,1
Ausgaben 20,1 11,9 19,7
4. Sekundareinkommen - 0,6 - 83 - 15
II. Vermdgensanderungsbilanz + 03 -03 -00
III. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +144  +189 + 53
1. Direktinvestition - 44 + 54 + 48
Inlandische Anlagen
im Ausland + 1,1 + 01 + 92
Auslandische Anlagen
im Inland + 55 - 52 + 44
2. Wertpapieranlagen - 6,5 +16,0 -11,4
Inlandische Anlagen
in Wertpapieren aus-
landischer Emittenten + 80 + 1,0 +11.8
Aktien 4 + 4,0 - 54 + 07
Investmentfonds-
anteile 5 + 1,3 + 38 + 04
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) + 56 + 24 +115
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) - 29 +02 -08
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlandischer
Emittenten +14,5 -150 +23,2
Aktien 4 - 14 + 24 + 13
Investmentfondsanteile  + 0,2 - 13 + 06
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) +14,1 -123 +12,9
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) + 15 - 38 + 85
3. Finanzderivate 8) + 1,4 + 15 + 1.2
4. Ubriger Kapitalverkehr 9) +23,1 - 40 +10,8
Monetare Finanz-
institute 10) -13,9 -346 - 63
darunter: kurzfristig -212 =377 - 81
Unternehmen und
Privatpersonen 11) +81 -06 + 13
Staat + 4,9 - 34 + 38
Bundesbank +240 +346 +120
5. Wahrungsreserven 12) + 08 -00 - 00
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 13) - 38 + 43 -120

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Aufsenhandels.
2 Spezialhandel nach der amtlichen AuRenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 3 Einschl. Fracht- und Ver-
sicherungskosten des AufRenhandels. 4 Einschl. Genussscheine.
5 Einschl. reinvestierter Ertrdge. 6 Langfristig: ursprungliche
Laufzeit von mehr als einem Jahr oder keine Laufzeitbegren-
zung. 7 Kurzfristig: ursprungliche Laufzeit bis zu einem Jahr.
8 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschéften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 9 Enthélt ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 10 Ohne Bundesbank. 11 Enthalt finanzielle Kapital-
gesellschaften (ohne die Monetdren Finanzinstitute) sowie
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und
private Organisationen ohne Erwerbszweck. 12 Ohne Zuteilung
von Sonderziehungsrechten und bewertungsbedingten Ande-
rungen. 13 Statistischer Restposten, der die Differenz zwischen
dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs-
sowie der Vermogensanderungsbilanz abbildet.

Deutsche Bundesbank

aktionen, die Dienstleistungen sowie Primar-
und Sekundareinkommen umfassen, Uberwog.

Der Uberschuss im Warenhandel erhéhte sich
im Vormonatsvergleich um 4,7 Mrd € auf
24,4 Mrd € im Mai, denn die Warenexporte leg-
ten starker zu als die Warenimporte.

Das Defizit bei den ,unsichtbaren” Leistungs-
transaktionen weitete sich im Mai um 2,3 Mrd €
auf 7,1 Mrd € aus. Dies hing im Wesentlichen mit
dem Umschwung in der Bilanz der Primarein-
kommen zu Nettoausgaben (in Hoéhe von
3,6 Mrd €) zusammen, nach Nettoeinkinften
(von 4,2 Mrd €) im Vormonat. Ursachlich daftr
waren insbesondere hohere Dividendenzahlun-
gen an Gebietsfremde. Zudem nahm der Minus-
saldo in der Dienstleistungsbilanz um 1,2 Mrd €
auf 2,0 Mrd € zu. Dabei hat vor allem der Anstieg
der Reiseverkehrsausgaben eine Rolle gespielt.
DemgegenUber verminderte sich das Defizit bei
den Sekundareinkommen um 6,8 Mrd € auf
1,5 Mrd € infolge héherer Einnahmen und gerin-
gerer Ausgaben, wodurch die Entwicklungen in
den beiden anderen Teilbilanzen jedoch nicht
Uberkompensiert werden konnten.

Die internationalen Finanzmarkte standen im
Mai im Spannungsfeld einer gefestigten Grund-
dynamik der Weltwirtschaft einerseits und vola-
tilen politischen Einflussfaktoren anderseits. Vor
diesem Hintergrund kam es im grenzUberschrei-
tenden Wertpapierverkehr Deutschlands zu
Netto-Kapitalimporten in Hohe von 11,4 Mrd €.
Ausschlaggebend dafir war der Nettoerwerb
inlandischer Wertpapiere durch gebietsfremde
Anleger (23,2 Mrd €). Der Grofsteil entfiel
hierbei auf — in erster Linie ¢ffentliche — Anlei-
hen (12,9 Mrd €) und Geldmarktpapiere
(8,5 Mrd €). Daneben erwarben gebietsfremde
Anleger Aktien (1,3 Mrd €) und Investmentzer-
tifikate (0,6 Mrd €). Inlandische Investoren
stockten den Bestand an auslandischen Wert-
papieren in ihren Depots ebenfalls auf
(11,8 Mrd €). Hierbei spielten — Uberwiegend in
Euro notierte — Anleihen (11,5 Mrd €) eine
wesentliche Rolle. Zudem erwarben hiesige
Anleger Aktien (0,7 Mrd €) und Investmentzer-

Aktivsaldo im
Warenhandel
ausgeweitet

Negativsaldo
bei den
,unsichtbaren”
Leistungs-
transaktionen
vergréfSert

Kapitalimporte
im Wertpapier-
verkehr



Kapitalexporte
bei den Direkt-
investitionen

tifikate (0,4 Mrd €), wahrend sie sich im be-
trachteten Zeitraum von Geldmarktpapieren
(0,8 Mrd €) trennten.

Anders als im Wertpapierverkehr ergaben sich
im Bereich der Direktinvestitionen im Mai Netto-
Kapitalexporte, in Hohe von
4,8 Mrd €. Ausschlaggebend war das Neuenga-

und zwar

gement hiesiger Firmen jenseits der Landes-
grenzen (9,2 Mrd €). Dabei stockten sie ihr Be-
teiligungskapital (5,6 Mrd €) auf und vergaben
mehr Kredite an verbundene Unternehmen
(3,6 Mrd €). Im Kreditverkehr kam den finanziel-
len Krediten von inlandischen Muttergesell-
schaften an ihre Tochter im Ausland eine gro-
[sere Bedeutung zu. Auslandische Firmen fuhr-
ten ihren verbundenen Unternehmen in
Deutschland ebenfalls mehr Kapital zu
(4,4 Mrd €). Dies erfolgte ausschlieSlich Gber
die Bereitstellung von konzerninternen Krediten
(6,7 Mrd €). Hierbei spielte die Kreditvergabe im
Bereich der Finanzkredite von auslandischen
Tochtergesellschaften an ihre inlandischen
Muttergesellschaften eine besondere Rolle.
Auslandische Eigener zogen hingegen Betei-
ligungskapital in Hohe von 2,3 Mrd € ab.

Deutsche Bundesbank

Im Ubrigen statistisch erfassten Kapitalverkehr,
der sowohl Finanz- und Handelskredite (soweit
diese nicht zu den Direktinvestitionen zahlen),
Bankguthaben und sonstige Anlagen umfasst,
waren im Mai Netto-Kapitalexporte (10,8 Mrd €)
zu verzeichnen. Dabei fielen die Verbind-
lichkeiten gegenuber dem Ausland starker
(21,9 Mrd #€) als die entsprechenden Forderun-
gen (11,2 Mrd €). Mittelabflisse ergaben sich
sowohl im Bankensystem (5,7 Mrd €) als auch
bei den Nichtbanken (5,1 Mrd €). Wahrend die
Transaktionen der Monetaren Finanzinstitute zu
Netto-Kapitalimporten in Héhe von 6,3 Mrd €
fuhrten, kam es bei den staatlichen Stellen
(3,8 Mrd €) sowie den Unternehmen und Privat-
personen (1,3 Mrd €) zu Netto-Kapitalexporten.
Ein GrofSteil der Netto-Kapitalexporte fiel bei
der Bundesbank an (12,0 Mrd €), deren
TARGET2-Forderungen um insgesamt 13,8
Mrd € zunahmen. Die Verbindlichkeiten der
Bundesbank nahmen hingegen nur leicht zu
(1,5 Mrd €).

Die Wahrungsreserven der Bundesbank blieben
im Mai — zu Transaktionswerten gerechnet —
nahezu unverandert.
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Der Markt fir Unternehmensanleihen
im Niedrigzinsumfeld

Der Markt fir Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen des Eurogebiets ist bei sinkenden Renditen
in den letzten Jahren krdftig gewachsen. Dieser Aufsatz geht den Ursachen fur diese Entwicklung
nach. Abgestellt wird dabei vor allem auf den Zeitraum seit Anfang des Jahres 2011, der strukturelle
Verdnderungen im Bankensektor, den Einfluss der Staatsschuldenkrise im Euroraum und damit
einhergehend das Niedrigzinsumfeld umfasst. Damit liegt der Schwerpunkt der Analyse auf einer
Periode nach dem Héhepunkt der schweren Finanz- und Wirtschaftskrise, in der der Markt fur
Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen stagniert hatte und die insofern untypisch ist.

Der Markt fur Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen unterlag in den vergangenen Jahren starken
Einflussen auf der Angebots- und Nachfrageseite. Auf der Angebotsseite dlirften kapitalmarkt-
aktive Unternehmen als eine Folge der Krisenjahre Bankkredite durch Anleihen ersetzt und dadurch
das Anleiheangebot erhéht haben. Zudem belebten die mit dem Niedrigzinsumfeld einher-
gehenden, glinstigeren Finanzierungsbedingungen die Emissionstdtigkeit der Unternehmen. Auf
der Nachfrageseite sorgten zugleich die rtickldufigen sicheren Zinsen fir ein reges Interesse der
Anleger. Diese schichteten auf der Suche nach Rendite vermehrt in hoherverzinsliche, risikobehaftete
Papiere wie Unternehmensanleihen um. Seit Juni 2016 verstdrkt aufserdem das Unternehmens-
anleihe-Kaufprogramm des Eurosystems (Corporate Sector Purchase Programme: CSPP) die Nach-
frage nach Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen.

Auf der Preisseite zeigt sich vor allem der Druck der hohen Nachfrage, die auch Ausfluss eines
zuletzt Uberdurchschnittlichen Risikoappetits sein ddrfte. Trotz der Angebotsausweitung gaben
sowohl die Anleiherenditen nichtfinanzieller Unternehmen als auch die Renditeaufschldge gegen-
Uber risikofreien Anleihen, die jeweils wahrend der Staatsschuldenkrise ein relativ hohes Niveau
erreicht hatten, im Ergebnis deutlich nach. In dem Renditertickgang spiegeln sich die in den Hinter-
grund getretene Staatsschuldenkrise, ein zunehmend freundlicheres Kapitalmarktumfeld und die
Ankiindigung des CSPP. AufSerdem trug die expansive Geldpolitik sowohl Uber sinkende Kurzfrist-
zinsen als auch (ber eine flachere Zinskurve wesentlich zu den rickldufigen Renditen und damit
zu der Suche nach Rendite bei.

Der Zeitraum seit 2011 ist zudem mit Blick auf die Funktionsfdhigkeit und Stabilitat des Marktes fir
Unternehmensanleihen von besonderem Interesse. So kam es im Berichtszeitraum trotz insgesamt
rlickldaufiger Renditen zu mehreren vortibergehenden Renditeanstiegen. Es lassen sich drei Phasen
einer erhohten Schwankung der Rendite abgrenzen, in denen sich (abrupte) Neubewertungen
durch die Anleger widerspiegeln. AufSerdem gibt die Untersuchung Hinweise darauf, dass sektor-
spezifische Informationen fir die Renditeentwicklung der Unternehmensanleihen in den letzten
Jahren an Gewicht verloren, wozu maéglicherweise schwdcher zwischen einzelnen Anleihen
differenzierende Anleger beigetragen haben kénnten. Dies implizierte ein héheres Risiko dafiir,
dass im Falle einer zukinftigen Neubewertung von Unternehmensanleihen der gesamte Markt
erfasst werden konnte. Aus Zentralbanksicht muss dieses Risiko perspektivisch vor allem nach der
Beendigung des CSPP im Blick behalten werden.
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B Marktentwicklung

Der Markt fur nichtfinanzielle Unternehmens-
anleihen™ des Eurogebiets verzeichnete in den
letzten Jahren ein kraftiges Wachstum. Nach
einem ersten Wachstumsschub zu Beginn der
Wahrungsunion und einer kurzen Phase der
Stagnation in der Folge der schweren Wirt-
schaftskrise zu Ende der letzten Dekade be-
schleunigte sich das Wachstum erneut, als in
einigen Mitgliedslandern Bankkredite nach der
Finanz- und Staatsschuldenkrise nur einge-
schrankt verfigbar waren und anschliefSend
sinkende sichere Renditen von Benchmark-
Papieren zunehmend die Finanzmarkte pragten.
Auf der Angebotsseite stellten in diesem Um-
feld Anleihen fir die Unternehmen zum einen
eine alternative Finanzierungsquelle zu Bankkre-
diten dar. Zum anderen nutzten die Firmen die
mit dem Niedrigzinsumfeld einhergehenden,
glnstigeren Finanzierungsbedingungen, um
sich verstarkt Uber eine Emission von Schuldver-
schreibungen zu finanzieren. Auf der Nachfra-
geseite stiefsen nichtfinanzielle Unternehmens-
anleihen, die wegen ihres Renditeaufschlags
gegenUber sicheren Staatsanleihen Uberwie-
gend eine positive Rendite boten, zugleich auf
ein reges Interesse vieler (institutioneller) Anle-
ger. Im Ergebnis erhohte sich — auf Basis der
Kapitalmarktstatistik der EZB — der Umlauf an
(auf Euro lautenden) Anleihen, die von nicht-
finanziellen, im Euroraum ansassigen Unterneh-
men emittiert wurden, im Berichtszeitraum seit
Anfang 2011 auf 1 020,4 Mrd €, was einer Zu-
nahme um knapp 50% entspricht.

Nicht enthalten in den oben angegebenen Zah-
len sind Anleihen, die Uber (auslandische) Finan-
zierungstochter begeben wurden: Viele nicht-
finanzielle Unternehmen nehmen den Anleihe-
markt nicht selbst in Anspruch, sondern Uber
eine Finanzierungsgesellschaft, die die Emis-
sionserldse dann an die Muttergesellschaft wei-
terreicht.? Zwar werden Papiere, die von im
Euroraum ansassigen Finanzierungstochtern
emittiert wurden, in der Kapitalmarktstatistik
der EZB erfasst. Sie werden aber dort den
Finanzunternehmen zugeordnet, sodass ein

Ruckschluss auf die Emissionstatigkeit nicht-
finanzieller Unternehmen, die hier im Fokus ste-
hen, erschwert wird. Wenn in anderer Abgren-
zung von Finanzierungstochtern begebene
Anleihen hinzugerechnet wurden, hatte der
Umlauf nichtfinanzieller Anleihen im Berichts-
zeitraum ebenfalls eine Zunahme verzeichnet.?
Das Marktwachstum fiele dann gleichwohl
deutlich niedriger aus.

Anders als Anleihen nichtfinanzieller Unterneh-
men wurden Finanzanleihen seit Anfang 2011
per saldo getilgt. Die abnehmende markt-
basierte Verschuldung finanzieller Unternehmen
geht dabei auf eine deutlich geringere In-
anspruchnahme durch die Kreditinstitute zu-
rick, die traditionell aktivsten Unternehmen am
Anleihemarkt. Versicherungen und Pensionsein-
richtungen weiteten hingegen ihre Anleihe-
marktverschuldung aus. In der Entwicklung bei
den Banken durften sich unter anderem eine
glnstige Finanzierung Uber Einlagen, der
unlimitierte Zugang zu besicherter Notenbank-
liquiditat, eine anhaltende Bilanzkonsolidierung
vieler Banken und ein seit der Finanzkrise ver-
andertes regulatorisches Umfeld widerspiegeln.

Im internationalen Vergleich spielen nichtfinan-
zielle Unternehmensanleihen im Euroraum trotz
des Marktwachstums eine eher geringe Rolle
als Finanzierungs- und Anlageinstrument. Dies
zeigt sich am relativ zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt (BIP) gemessenen Marktumlauf,
der Ende 2016 fir den Euroraum mit 11% deut-
lich niedriger war als beispielsweise fur das Ver-

1 Als nichtfinanzielle Unternehmensanleihen werden Anlei-
hen bezeichnet, deren Emittent eine private Kapitalgesell-
schaft ist, die weder dem Bankensektor noch dem Versiche-
rungssektor angehort und kein Finanzunternehmen ist.
Nichtfinanzielle Unternehmensanleihen werden damit
typischerweise von Unternehmen der Realwirtschaft be-
geben.

2 Zu moglichen Vorteilen, Anleihen Uber eine auslandische
Finanzierungsgesellschaft zu begeben, zahlen eine gerin-
gere steuerliche Belastung oder niedrigere regulatorische
Anforderungen des auslandischen Kapitalmarkts.

3 Gemafs Daten der Bank fir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) erhohte sich der in dieser Abgrenzung (Ultimate-
Borrower-Daten) ermittelte Umlauf auf Euro lautender An-
leihen von im Euroraum ansassigen, nichtfinanziellen Unter-
nehmen seit Anfang 2011 bis Marz 2017 um knapp 45%.
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einigte Konigreich oder fir die USA (20% bzw.
31%).% In diesen Landern nehmen Unterneh-
mensanleihen bereits langjahrig einen hohen
Stellenwert in der Unternehmensfinanzierung
ein.

In der regionalen Aufgliederung innerhalb des
Euroraums zeigt sich, dass seit Anfang 2011 vor
allem franzosische Unternehmen per saldo in
grofsem Umfang Anleihen emittierten (siehe
nebenstehende Tabelle). In Frankreich hat der
Anleihemarkt fir Unternehmen traditionell eine
hohe Bedeutung. AufSerdem trugen italienische,
deutsche und — von einem relativ geringen
Niveau ausgehend — spanische Unternehmen
nennenswert zum (absoluten) Marktwachstum
bei. Niederlandische Unternehmen weiteten
ihre Anleiheverschuldung nur moderat aus.

Die in der nebenstehenden Tabelle angegebe-
nen Zahlen enthalten keine Schuldscheine, die
vor allem in Deutschland ein etabliertes alterna-
tives Finanzierungsinstrument fir Unternehmen
sind. Schuldscheine richten sich an einen relativ
kleinen Kreis ausgewahlter Investoren wie Ban-
ken und Versicherungen. Damit nehmen sie
eine Zwischenstellung zwischen Anleihen und
Konsortialkrediten ein. Fir die Unternehmen
impliziert dies einen geringeren Aufwand als
eine Anleiheemission. Wahrend bei einer Anlei-
hefinanzierung in der Regel mittlere bis grofse
Volumina aufgenommen werden, eignen sich
Schuldscheine eher bei einem kleinen bis mitt-
leren Finanzierungsbedarf. Marktbeobachtern
zufolge war zuletzt ein steigendes Kapitalan-
gebot am Schuldscheinmarkt zu verzeichnen.
Offenbar haben im derzeitigen Marktumfeld
auch solche Unternehmen Zugang zu diesem
Markt, die ihn bislang nicht in Anspruch ge-
nommen hatten. Die gemessen an der Markt-
grofse eher mafsig gewachsene Bedeutung der
Anleihefinanzierung fir deutsche Unternehmen
durfte zumindest teilweise auch durch den star-
keren Ruckgriff auf Schuldscheine zu erklaren
sein.

Nach Fristigkeit betrachtet handelt es sich bei
den umlaufenden Unternehmensanleihen im

Deutsche Bundesbank

Umlauf von Anleihen nichtfinanzieller
Unternehmen”

Anteilam  Markt-
Gesamt-  wachstum
Markt- markt im  seit Ende
umlauf Euroraum 2010
Region inMrd€  in% in Mrd €
Deutschland 146,6 14 28,7
Frankreich 489,1 48 204,5
Italien 117,9 12 34,1
Spanien 32,6 3 19,1
Niederlande 59,9 6 7,0
Euroraum 1020,4 100 337,3

Quelle: EZB. * Auf Euro lautend. Stand: Mai 2017.
Deutsche Bundesbank

gesamten Berichtszeitraum weit Uberwiegend
um langfristige Papiere mit einer Ursprungslauf-
zeit von mehr als einem Jahr. Da die Unterneh-
men zuletzt bei steigenden Emissionen lang lau-
fender Anleihen vergleichsweise wenige Geld-
marktpapiere emittierten, weitete sich die Do-
minanz langfristiger Anleihen im Trend weiter
aus: Zuletzt entfielen hierauf 92% des Umlaufs
an Schuldverschreibungen.

Nach Qualitatskriterien unterteilt weisen von
den umlaufenden Anleihen etwa drei Viertel ein
Investment-Grade-Rating auf (vgl. Schaubild auf
S. 20). Der Umlauf von Anleihen ohne Invest-
ment Grade verzeichnete in den letzten Jahren
allerdings ein Uberdurchschnittliches Wachs-
tum: So stieg der Anteil hochverzinslicher Anlei-
hen am gesamten Umlauf seit Anfang 2011 auf
knapp ein Funftel deutlich an. Aufserdem nahm
der Anteil von nicht durch Ratingagenturen be-
werteten Anleihen zu.

Zu dem gestiegenen Gewicht von Anleihen
ohne Investment Grade kdnnte zum einen bei-
getragen haben, dass in den letzten Jahren
— auch vor dem Hintergrund verschlechterter
Ratings einiger Euro-Mitgliedstaaten — mehr be-
reits im Umlauf befindliche Anleihen herab- als
heraufgestuft wurden. Zum anderen zeigen Da-

4 Quelle: BIZ.
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Quelle: Dealogic. * Unternehmen mit Sitz im Euroraum.

1 Stand: April 2017.
Deutsche Bundesbank

ten des privaten Datenanbieters Dealogic aber
auch, dass Unternehmen ohne Investment
Grade den Bondmarkt Uberdurchschnittlich
stark in Anspruch nahmen. So lag der Anteil
hochverzinslicher Anleihen an den gesamten
Emissionen (netto) seit 2011 mit 26% deutlich
Uber ihrem Anteil am Gesamtumlauf von zuletzt
17% (vgl. oben stehendes Schaubild). Dies legt
nahe, dass die Anleihefinanzierung fur bonitats-
schwachere Unternehmen im Vergleich mit
alternativen Finanzierungsmaoglichkeiten beson-
ders stark an Attraktivitat gewann. Vor allem
franzosische, aber auch deutsche sowie —in ge-
ringerem Umfang — italienische und spanische
Unternehmen trugen zur lebhaften Emission
hochverzinslicher Anleihen bei.

Die wichtigsten Nachfrager nichtfinanzieller
Unternehmensanleihen sind institutionelle Anle-
ger, und zwar Versicherungen (einschl. Pensi-
onseinrichtungen) und sonstige finanzielle Ins-
titute (Other Financial Intermediaries: OFls) wie
zum Beispiel Investmentfonds, die sich in ahn-
lichem Umfang in europaischen Unternehmens-
anleihen engagieren. Diese beiden Anleger-
gruppen bauten in den letzten Jahren ihre Be-
stande deutlich aus. Die Ausweitung ihres En-
gagements geht zumindest teilweise mit
Portfolioumschichtungen zulasten von Schuld-
verschreibungen Monetarer Finanzinstitute ein-
her. Darin durften zum einen Angebotsfaktoren

zum Ausdruck kommen, wie die Bestrebungen
vieler Banken, ihre Bilanzen zu konsolidieren.
Zum anderen durften sich aber auch nachfra-
gebedingte Effekte niedergeschlagen haben. So
trennten sich institutionelle Investoren auch von
gedeckten Bankschuldverschreibungen (Co-
vered Bonds), die sie im Rahmen der Kaufpro-
gramme fur gedeckte Schuldverschreibungen
an das Eurosystem veraufserten.® Die frei ge-
wordenen Mittel wurden stattdessen in Anlei-
hen nichtfinanzieller Unternehmen investiert.

AufSer Versicherungen und OFls halten auch
Kreditinstitute (ohne Zentralbanken) und private
Haushalte (inkl. privater Organisationen ohne
Erwerbszweck) in nennenswertem Umfang
Unternehmensanleihen; diese Anleger reduzier-
ten ihre Bestande in den letzten Jahren aber
merklich. Mit dem Beginn der Unternehmens-
anleihekaufe im Juni 2016 im Rahmen des CSPP
trat schlieBlich auch das Eurosystem als rele-
vanter Investor von Unternehmensanleihen in
Erscheinung (siehe Erlduterungen auf S. 22 ff).

Wichtige Ursachen fur das
Marktwachstum

Substitution von Bankkrediten
stutzt Angebot an Unterneh-
mensanleihen

Ergebnisse der Finanzierungsrechnung und der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung zeigen,
dass sich die einbehaltenen Unternehmens-
gewinne nichtfinanzieller Unternehmen im
Euroraum nach der Finanz- und Staatsschulden-
krise rasch wieder erholten. In diesem Umfeld
gewann die Finanzierung Uber einbehaltene
Gewinne (Innenfinanzierung) gegentber der
Finanzierung Uber beispielsweise Bankkredite

5 Quelle: EZB, Securities Holdings Statistics by Sectors.

6 In den hier gewahlten Berichtszeitraum seit Anfang 2011
fallen das CBPP2 mit einem nominalen Kaufvolumen von
16,4 Mrd €, das ab November 2011 umgesetzt wurde, und
das seit Oktober 2014 laufende CBPP3, fur das kein Ge-
samtvolumen spezifiziert ist, in dessen Rahmen das Eurosys-
tem bislang aber Covered Bonds im Wert von 223,9 Mrd €
erworben hat.
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und Anleihen (AufSenfinanzierung) an Relevanz.
Innerhalb der AufSenfinanzierung dominierten
in den Krisenjahren Kredite von Nichtbanken
und Kredite aus dem Ausland sowie die Be-
gebung von Anteilsrechten, wahrend Bank-
kredite netto abgebaut wurden. Auf3erdem grif-
fen die Unternehmen auch vermehrt auf die
Anleihefinanzierung zurlick. Dies deutet darauf
hin, dass Unternehmen mit Kapitalmarktzugang
Bankkredite teilweise durch Schuldverschrei-
bungen ablésten und dadurch angebotsseitig
einen hoheren Umlauf von Unternehmensanlei-
hen stltzten.

In den von der Staatsschuldenkrise gepragten
Jahren durfte ein wichtiges Motiv fir eine sol-
che Substitution darin gelegen haben, dass
Bankkredite in geringerem Umfang oder zu
ungunstigeren Bedingungen verfligbar waren.”
In Peripherieldandern mit eng verflochtenen
Staats- und Bankensektoren wie lItalien und
Spanien stiegen damals die Finanzierungskos-
ten fUr die Banken deutlich an, was das Kredit-
angebot in diesen Landern dampfte. Vom ESZB
im Rahmen der Umfrage zum Kreditgeschaft
(Bank Lending Survey: BLS) erhobene Daten
uber die Standards von Bankkrediten besta-
tigen, dass diese sich fUr grofde Unternehmen
— fur die eine Anleihefinanzierung denkbar ist —
seinerzeit merklich verschlechterten. Unter der
Annahme, dass sich die Kreditrichtlinien mit
einem halben Jahr Verzégerung auf den Netto-
absatz von Unternehmensanleihen auswirken,
lasst sich in den Jahren 2011 bis 2014 ein enger
positiver Zusammenhang zwischen verscharften
Kreditstandards und (netto) emittierten Unter-
nehmensanleihen nachweisen (sieche oben ste-
hendes Schaubild). In diesem Zeitraum weiteten
die Unternehmen das Angebot an Anleihen
aus, die trotz ebenfalls gestiegener marktbasier-
ter Finanzierungskosten offenbar eine relativ
attraktive Finanzierungsquelle darstellten. Als
sich die Kreditstandards dann in einem ruhige-
ren Finanzmarktumfeld verbesserten, durfte das
Motiv, Bankkredite durch Anleihen zu ersetzen,
an Relevanz verloren haben. Zu den seit 2014
trotzdem wieder anziehenden Anleiheemis-
sionen trugen dann vermutlich insbesondere

Deutsche Bundesbank

Veranderung der Kreditstandards fiir
groRe Unternehmen” und Nettoabsatz
von Unternehmensanleihen
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* GemaR Bank Lending Survey. 1 Der Nettosaldo ist im Bank
Lending Survey definiert als Differenz zwischen der Summe der
Angaben fur ,deutlich verscharft” und ,leicht verscharft” und
der Summe der Angaben fur ,etwas gelockert” und ,deutlich
gelockert” (in %).

Deutsche Bundesbank

die sinkenden sicheren Zinsen, die zunehmende
Renditesuche der Anleger und zuletzt auch das
CSPP bei (vgl. S. 24f1).

Die Entwicklung des Bankkreditvolumens stltzt
diese Vermutung. Denn wahrend sich das Kre-
ditvolumen an nichtfinanzielle Unternehmen im
Euroraum vor allem zwischen 2011 und 2014
zurlckbildete und nach einer Stabilisierungs-
phase erst zuletzt wieder leicht wuchs, weitete
sich der Umlauf an Unternehmensanleihen kon-

7 Diese Schlussfolgerung steht im Einklang mit einer Unter-
suchung von Beschwitz und Howells. Ihre Ergebnisse
weisen darauf hin, dass die Unternehmen nach der Fi-
nanzkrise, als sich ihr Zugang zu Bankkrediten verschlech-
terte, mehr Anleihen emittierten. Vgl.: B. von Beschwitz und
C.T. Howells (2016), Are euro area corporate bond markets
irrelevant? The effect of bond market access on investment,
International Finance Discussion Papers 1176, Board of Gov-
ernors of the Federal Reserve System. Einige Studien deuten
darauf hin, dass die Moglichkeit zur Substitution von Bank-
krediten durch die Emission von Unternehmensanleihen den
negativen Effekt von Kreditangebotsschocks auf die Real-
wirtschaft jedenfalls teilweise abmildern konnten. Vgl.: F. de
Fiore und H. Uhlig (2015), Corporate debt structure and the
financial crisis, Journal of Money, Credit and Banking,
Vol. 47 (8), 1571-1598.
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Das Kaufprogramm fur Unternehmensanleihen

Am 10. Marz 2016 beschloss der Rat der
Europaischen Zentralbank das Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des Unter-
nehmenssektors (Corporate Sector Purchase
Programme: CSPP). Das CSPP, in dessen Rah-
men seit dem 8. Juni 2016 Unternehmens-
anleihen von Emittenten mit Sitz im Euro-
raum erworben werden, erweiterte damit
das bestehende Programm zum Ankauf von
Vermogenswerten, das bereits Ankaufe von
Staatsanleihen (Public Sector Purchase Pro-
gramme: PSPP), Covered Bonds (Covered
Bond Purchase Programme 3: CBPP3) und
Verbriefungen (Asset-Backed Securities Pur-
chase Programme: ABSPP) umfasste. Ziel
des CSPP ist es, die Finanzierungsbedingun-
gen der Realwirtschaft zu verbessern, eine
zusatzliche geldpolitische Lockerung zu be-
wirken und damit zu einer Inflationsrate von
mittelfristig unter, aber nahe 2% beizutra-
gen.

Die Ankaufe werden von sechs nationalen
Zentralbanken im Auftrag des Eurosystems
ausgefuhrt. Jede nationale Zentralbank ist
hierbei flr Uberschneidungsfreie Marktseg-
mente, definiert nach regionaler Zuordnung
des Sitzes des Emittenten, zustandig (siehe
Tabelle auf S. 23). Entsprechend erwirbt die
Bundesbank Anleihen deutscher und in
Deutschland ansassiger Unternehmen sowie
Anleihen ihrer niederlandischen Finanzie-
rungstochter. Da solche Titel grundsatzlich
risikobehaftet sind, nehmen die Zentralban-
ken durch die Ankaufe Risiken auf ihre
Bilanz. Sowohl Ertrdge als auch mogliche
Verluste werden zwischen allen nationa-
len Zentralbanken des Eurosystems ent-
sprechend ihren Kapitalanteilen an der EZB
geteilt.

Fir das Kaufprogramm wurden Qualitatskri-
terien definiert, die Wertpapiere erflllen

mussen, um fur die Ankaufe infrage zu kom-
men. Die Papiere mussen als notenbank-
fahige Sicherheiten flr geldpolitische
Refinanzierungsgeschafte zulassig sein, Min-
destratings von im Eurosystem akzeptierten
externen Ratingagenturen aufweisen, in
Euro denominiert sein und zudem weitere
Anforderungen erflllen, wie zum Beispiel
Mindestanforderungen an die Restlaufzeit.
Die Kriterien werden vor den Ankaufen ge-
pruft und gelten fur Kaufe der Bundesbank
sowie fur alle anderen Zentralbanken im
Eurosystem, die den Ankauf von Unterneh-
mensanleihen im CSPP durchflhren. Wei-
tere Vorkehrungen, darunter Emissions-
limite, dienen der Begrenzung der Risiken
des CSPP. Konkret kauft das Eurosystem im
Rahmen des CSPP nur festverzinsliche Wert-
papiere mit einem Rating im Investment-
Grade-Bereich", einer Restlaufzeit von mehr
als sechs Monaten und weniger als 31 Jah-
ren, die in Euro denominiert sind, deren
Rendite zum Zeitpunkt des Kaufs Uber dem
Satz der Einlagefazilitat liegt und die von
einem Unternehmen mit Sitz im Euroraum
emittiert wurden. Maximal durfen 70%
einer Emission gekauft werden. Zum kauf-
baren Universum zahlen Anleihen von im
Euro-Wahrungsgebiet ansassigen Emitten-
ten auch dann, wenn diese Tochterunter-
nehmen von Gesellschaften sind, die aufSer-
halb des Euro-Wahrungsgebiets ihren Sitz
haben. Ausgeschlossen sind hingegen Bank-
anleihen sowie Anleihen von Unternehmen,
deren Muttergesellschaft eine Bank ist. Auch
Anleihen von Investmentgesellschaften sind
nicht zulassig.? Das Eurosystem ist im Rah-
men des CSPP sowohl am Primar- als auch
am Sekundarmarkt aktiv. Ausgeschlossen

1 First-best-Rating von BBB- oder besser.
2 Hierunter fallen z. B. auch Abwicklungsanstalten, sog.
Bad Banks.



sind aber — in Ubereinstimmung mit dem
PSPP — Teilnahmen an Primarmarktemis-
sionen offentlicher Unternehmen. Solche
Ankaufe sind vertraglich verboten (Ver-
bot monetdrer Staatsfinanzierung nach
Artikel 123 des Vertrages Uber die Arbeits-
weise der Europaischen Union).?

Am 20. Juli 2017 erreichten die Bestande
des Eurosystems der im Rahmen des CSPP
getatigten Ankaufe einen Buchwert von
102,0 Mrd €. Die Kaufe der Bundesbank
machten dabei insgesamt einen Anteil von
etwa 24% aus. Das eigentliche Ankaufvolu-
men lag aber etwas hoher, da Tilgungen
wahrend der Programmlaufzeit vollstandig
reinvestiert werden. Durchschnittlich stieg
der Bestand um monatlich etwa 7 Mrd € an.
Der Bestandsaufbau erfolgte dabei recht
kontinuierlich. Saisonale Schwankungen in
der Marktliquiditat — vor allem Uber die
Sommermonate und zum Jahresende — wur-
den aber beim Kauf bertcksichtigt. Hinter-
grund hierfar ist, dass die Ankaufe mog-
lichst marktschonend implementiert werden
sollen.

Am Primdrmarkt erwarb das Eurosystem bis
zum 20. Juli 2017 Anleihen fur 15,3 Mrd €.
Davon entfielen 4,0 Mrd € auf die Bundes-
bank. Der Primarmarktanteil an Kaufen der
Bundesbank lag bei 16% und entspricht da-
mit demjenigen des Eurosystems insgesamt.
Bei den Ankaufen werden ebenfalls sai-
sonale Schwankungen im Emissionsverhal-
ten der Unternehmen beachtet. So gelten
insbesondere die ersten Monate eines Jah-
res sowie die Monate nach der Sommer-
pause als die aktivsten im Emissionskalender
der Unternehmen. Zusatzlich bestehen fur
die Unternehmen rund um die Bekanntgabe
der Quartalsergebnisse Emissionsbeschran-
kungen. Der Anteil der am Primarmarkt
erworbenen Unternehmensanleihen am ge-
samten CSPP-Kaufvolumen lag deshalb in

Deutsche Bundesbank

Aufteilung der Marktsegmente
auf die nationalen Zentralbanken

Nationale Zentralbank Marktsegment

Banque Nationale BE, CY, GR, LU, MT, PT, NL, Sl und
de Belgique SK

Deutsche Bundesbank DE und NL1

Banco de Espafna ES und NL1

Suomen Pankki/

Finlands Bank AT, EE, FI, IE, LT, LV

Banque de France FR

Banca d'Italia IT und NLT

1 Durch niederlédndische Emittenten begebene Anleihen,
die Finanzierungstochter von in Deutschland, Italien und
Spanien ansassigen Unternehmen sind.
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den Sommermonaten 2016 zwischen 4%
und 8%, im September 2016 aber bei 20%.

Um mogliche negative Liquiditatseffekte ge-
ring zu halten, stellt die Bundesbank im Rah-
men der geldpolitischen Programme erwor-
bene Bestande grundsatzlich fur die Wert-
papierleihe zur Verflgung. Seit Anfang April
2015 nimmt die Bundesbank am Automated
Securities Lending (ASL) der Clearstream
Banking Luxemburg (CBL) fur die geldpoli-
tischen Programme teil. ASL ermdglicht den
Entleihern der Wertpapiere die Vermeidung
von Abwicklungsfehlern (sog. Fails-Leihe).
Seit dem 18. Juli 2016 sind die Bestande des
CSPP sowohl Uber ASL als auch Uber die
strategische Leihefazilitat ,ASLplus” der CBL
verfugbar. In ASLplus kénnen Marktteilneh-
mer diese Wertpapiere zu einem Mindest-
Spread Uber dem aktuellen Satz fur General
Collateral entleihen. Leihegeschafte im Rah-
men des ASLplus erfolgen stets liquiditats-

3 Offentliche Unternehmen werden hierbei gemaf
Art. 8 der Council Regulation (EC) Nr. 3603/93 vom
13. Dezember 1993 definiert. Danach gelten alle Unter-
nehmungen als 6ffentlich, in denen der Staat, inkl.
regionaler und lokaler Behorden, einen beherrschen-
den Einfluss direkt oder indirekt austiben kann. Dies
kann Uber Eigentum, finanzielle Beteiligung oder ge-
setzliche Bestimmungen erfolgen. Neben der Nichtteil-
nahme am Primarmarkt finden weitere Regelungen des
PSPP Anwendung, wie z.B. ein reduziertes Emissions-
limit von max. 33%.
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Relativer
Bedeutungs-
zuwachs der
Anleihefinan-
zierung in
einzelnen Euro-
Mitgliedstaaten

neutral (,cash neutral”), weil Sicherheiten
nur in Form von Wertpapieren akzeptiert
werden. Die maximale Laufzeit eines
Wertpapierleihegeschafts betragt 35 Tage.®

Die Implementierung der Kaufe soll mog-
lichst marktneutral erfolgen, um geldpoli-
tisch induzierte Verzerrungen gering zu hal-
ten. Die Kaufe orientieren sich deshalb
sowohl an der Liquiditat einzelner Anleihen
im Sekundarmarkt als auch an der Struktur
des der Bundesbank zugewiesenen Markt-
segments. Hier macht der Automobilsektor
den grofSten Anteil am zuldssigen Gesamt-
markt aus, was sich entsprechend im CSPP-
Portfolio der Bundesbank spiegelt. Die
nachstgrofReren Sektoren bilden die Unter-
nehmen der Chemiebranche sowie die Ver-
sorgungsunternehmen. Die grofsten drei
Sektoren haben zusammen einen Anteil von
rund 60% am zuldssigen Gesamtmarkt.

tinuierlich aus. Relativ betrachtet nahm daher
die Bedeutung der marktbasierten Fremdfinan-
zierung Uber Unternehmensanleihen merklich
Zu.

Die gewachsene Bedeutung der Anleihefinan-
zierung im Verhaltnis zu einer Finanzierung uber
Bankkredite kann nicht nur fir den gesamten
Euroraum, sondern auch fir die vier grofSten
Mitgliedstaaten nachgewiesen werden. Sie lasst
sich vor allem fUr franzosische Unternehmen,
aber auch fir deutsche, italienische und in ab-
geschwachter Form auch fUr spanische Unter-
nehmen zeigen. Das Motiv, Bankkredite durch
Anleihen zu substituieren, durfte hierbei ins-
besondere flr Unternehmen aus den Periphe-
rielandern eine Rolle gespielt haben, in denen
sich die Angebotsbedingungen fir Bankkredite
verscharften. Hingegen durften flr franzosische
und deutsche Unternehmen, die ihre Bankkre-
ditaufnahme im Ergebnis ausweiteten, starker
die im Verhaltnis zu den Kreditzinsen guns-
tigeren Finanzierungsbedingungen am Markt

Mit steigenden CSPP-Bestanden wachst
auch die Bedeutung des Eurosystems als
Glaubiger. Ein wichtiger Punkt in diesem Zu-
sammenhang betrifft das Verhalten des
Eurosystems im Rahmen von Glaubigerver-
sammlungen®. Eine Einflussnahme des
Eurosystems — in seiner Glaubigerrolle — auf
die Geschaftspolitik eines Unternehmens
steht jedoch im Widerspruch zu dem Prinzip
der Neutralitat bei der Implementierung der
Geldpolitik. Entsprechend ist das Eurosystem
in solchen Fallen darauf bedacht, sich mog-
lichst neutral zu verhalten.

4 Die Liste der angekauften und Uber die Leihefazilitat
verfugbar gemachten Unternehmensanleihen befindet
sich unter dem Link https://www.bundesbank.de/
Redaktion/DE/Dossier/Aufgaben/outright_geschaefte.
html?notFirst=true&docld=335224#chap unter der Ru-
brik ,Im Lending verfligbare Wertpapiere” auf der
Webseite der Deutschen Bundesbank.

5 Im Rahmen einer Glaubigerversammlung (Consent
Solicitation) erbittet der Emittent die Zustimmung der
Glaubiger zur Anderung wesentlicher (Emissions-)Be-
dingungen einer Anleihe.

fur Unternehmensanleihen im Vordergrund ge-
standen haben.

Auswirkungen des Niedrigzins-
umfelds und des CSPP

Mit der in den Hintergrund tretenden Staats-
schuldenkrise sowie der nicht nur im Euroraum,
sondern weltweit sehr expansiven Geldpolitik
gingen die Renditen europaischer Staatsschuld-
verschreibungen in den letzten Jahren deutlich
zurlck. Die Renditen von Bundesanleihen, die
im zehnjahrigen Laufzeitbereich Ende 2013 be-
reits auf knapp 2% gefallen waren, verzeichne-
ten seit 2014 einen beschleunigten Ruckgang
(vgl. Schaubild auf S. 26). Dabei erreichten sie
mehrfach historische Tiefstande und fielen zeit-
weise sogar in den negativen Bereich. Im Frih-
jahr 2015 (,Bund-Tantrum”) und in der zweiten
Halfte des Jahres 2016 kam es zeitweilig zu ge-
wissen, aber letztlich nicht nachhaltigen Gegen-
bewegungen. Auch gegen Ende des Berichts-

Krdftiger
Riickgang des
risikofreien
Zinses ...



... beeinflusst
Angebot und
Nachfrage

am Markt far
Unternehmens-
anleihen

Gewachsener
Risikoappetit
deutet auf
stdrkere Nach-
frage nach
Unternehmens-
anleihen hin

zeitaums stiegen die Renditen wieder etwas an.
Damit liegen sie mit etwa 0,4% zwar wieder
Uber ihren Rekordtiefstdnden; im historischen
Vergleich sind sie aber weiterhin aufSerordent-
lich niedrig.

Am Markt fur Unternehmensanleihen dirfte der
Renditeriickgang sowohl die Angebots- als
auch die Nachfrageseite beeinflusst haben. Um
zu Uberprufen, inwiefern die fallenden sicheren
Renditen mit einer verstarkten Suche der Inves-
toren nach Rendite (,search for yield”) und da-
mit einer Nachfrageausweitung einhergingen,
wird im Folgenden die Entwicklung des Risiko-
appetits der Anleger untersucht. Hierzu wird
mit einer Hauptkomponentenanalyse eine
Messgrofse berechnet, die aus mehreren Einzel-
indikatoren, die fur Risikoeinschatzungen
relevant sein dirften, einen gemeinsamen zeit-
variablen Bestimmungsfaktor herausfiltert.®
Dieser gemeinsame Faktor kann dann als Mafs
fur die Risikoaversion interpretiert werden, das
im Durchschnitt des Berichtszeitraums — der
wesentlich von der Finanz- und Staatsschulden-
krise sowie der Niedrigzinspolitik gepragt ist —
auf den Wert null normiert ist.

Dem Indikator zufolge zeichneten sich die An-
leger in den Jahren 2011 und 2012 in einem von
der Staatsschuldenkrise gepragten Umfeld
durch eine sehr hohe Risikoaversion aus, die
sich anschlieend aber abschwachte (siehe
Schaubild auf S. 26). Seit Herbst 2013 ist dann
weit Uberwiegend eine unterdurchschnittliche
Risikoaversion (Uberdurchschnittlicher Risikoap-
petit) zu verzeichnen, die sich seither haupt-
sachlich seitwarts bewegte. Die Entwicklung
des so gemessenen Risikoappetits deutet darauf
hin, dass das Motiv der Renditesuche fir die
Anleger etwa seit Herbst 2013 eine wichtige
Rolle spielen kénnte. Zusammen mit den rick-
laufigen sicheren Zinsen weist dies auf eine star-
kere Nachfrage nach risikobehafteten Anlagen
hin, die eine héhere Rendite als sichere Staats-
anleihen bieten. Im Falle von Unternehmens-
anleihen durfte diese zusatzliche Nachfrage vor
allem auf bedeutende institutionelle Anleger

Deutsche Bundesbank
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Bereinigt um Kredit-
verkdufe und -verbriefungen.
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wie Versicherungen und Investmentfonds zu-
ruckgehen.

Der Befund eines gewachsenen Risikoappetits
deckt sich mit der auf Seite 19f. beschriebenen
Marktentwicklung. So deutet auch der seit
2014 vergleichsweise hohe Anteil hochverzins-
licher Papiere am Gesamtumlauf auf eine ge-
stiegene Risikoakzeptanz unter den Anlegern
hin. Ein weiteres Indiz hierfur stellt die in den
letzten Jahren zunehmende Bereitschaft dar, in
lang laufende Anleihen zu investieren, die ein

8 Zur Methodik der Hauptkomponentenanalyse siehe die
Erlauterungen in: Deutsche Bundesbank, Konstruktion eines
aggregierten Risikoappetit-Indikators mit einer Hauptkom-
ponentenanalyse, Monatsbericht, August 2008, S. 40f. In
die Analyse flieRen folgende Einzelindikatoren ein: implizite
Volatilitat europaischer Aktien (VSTOXX), zeitvariable Korre-
lation zwischen den Ertragen langfristiger Bundesanleihen
und dem Euro Stoxx, Renditeaufschldge auf europaische
BBB-Unternehmensanleihen, CDS-Pramien europaischer
Unternehmen mit Investment Grade (iTraxx Europe) und
CDS-Pramien europdischer High-Yield-Unternehmen (iTraxx
Europe Crossover).

Monatsbericht

Juli 2017
25

Weitere Indizien
fur gestiegenen
Risikoappetit



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juli 2017
26

Glinstige
Finanzierungs-
bedingungen
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* Berechnet mit einer Hauptkomponentenanalyse auf Basis fol-
gender Einzelindikatoren: implizite Volatilitat europdischer Akti-
en (VSTOXX), zeitvariable Korrelation zwischen den Ertrdgen
langfristiger Bundesanleihen und des Euro Stoxx, Renditeauf-
schldge europaischer BBB-Unternehmensanleihen sowie CDS-
Prémien europaischer Unternehmen (iTraxx Europe und iTraxx
Europe Crossover).
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hoheres Zinsanderungsrisiko implizieren als
Bonds mit kurzer Laufzeit.

Indem sich die rlicklaufigen sicheren Zinsen
auch in niedrigeren marktbasierten Finanzie-
rungsbedingungen der Unternehmen nieder-
schlugen (vgl. S. 27) und somit gunstigere
Voraussetzungen fur Investitionen schufen,
durften sie sich positiv auf das Angebot an
Unternehmensanleihen ausgewirkt haben. In
einem nach dem Hohepunkt der Staatsschul-
denkrise insgesamt wieder freundlicheren
Kapitalmarktumfeld zog seit 2014 zudem das
Geschaft mit Unternehmenstbernahmen und
-fusionen an. Hierbei waren sowohl eine voran-
schreitende Konsolidierung vieler Branchen als
auch zahlreiche branchentbergreifende Trans-
aktionen zu verzeichnen. Der damit verbundene
Finanzierungsbedarf wurde teilweise Uber die
Emission von Anleihen gedeckt.

Die Emissionstatigkeit am Markt fur Unterneh-
mensanleihen stand aufserdem unter dem Ein-

fluss des CSPP (siehe Erlauterungen auf S. 22 ff.).
So erwirbt das Eurosystem seit dem 8. Juni
2016 bis zu 70% des Emissionsvolumens zulas-
siger Unternehmensanleihen. Das Programm,
das die Wirtschaftsaktivitat und die Inflations-
entwicklung positiv beeinflussen soll, trug vor
allem unmittelbar nach seiner Ankiindigung am
10. Marz 2016 zu sinkenden Unternehmens-
anleiherenditen und fallenden Risikopramien fur
Unternehmensanleihen bei. Es schuf aber wohl
insbesondere zusatzlichen Spielraum flr die Be-
gebung von Anleihen. Jedenfalls liegt es nahe,
die seitdem anziehenden Nettoemissionen
nichtfinanzieller Anleihen zumindest teilweise
dem CSPP zuzurechnen.

Mit der Umsetzung des CSPP wurden gleich-
wohl mdgliche unerwiinschte Nebenwirkungen
in Kauf genommen. Dazu zahlt — trotz der der-
zeit relativ gunstigen Bankkreditkonditionen —
das Risiko einer Begunstigung kapitalmarkt-
aktiver Unternehmen. Denn damit Anleihen
eines Unternehmens im Rahmen des CSPP ge-
kauft werden konnen, mussen sich die Unter-
nehmen einer externen Bonitatsprifung durch
eine im Euroraum zugelassene externe Rating-
agentur unterziehen. Fir grofSe Unternehmen,
die ohnehin an den internationalen Kapital-
markten aktiv sind, stellt das in der Regel keine
zusatzliche Belastung dar. Fur kleinere und mitt-
lere Unternehmen mit geringerem Finanzie-
rungsbedarf lohnen sich die nicht unerheb-
lichen Kosten einer solchen Prifung aber hau-
fig nicht. Sie finanzieren sich deshalb zumeist
Uber Bankkredite und weniger Uber den Kapi-
talmarkt. Das Eurosystem greift insofern tiefer
in Finanzierungsmoglichkeiten der Unterneh-
men ein als mit konventionellen geldpolitischen
Malinahmen. Zudem erwachst dem Eurosystem
als Glaubiger von Unternehmen eine neue
Rolle, wenn es im Rahmen von Glaubigerver-
sammlungen zu Anderungen wesentlicher
Emissionsbedingungen einer Anleihe kommen
soll. Diese Rolle kann in einem Spannungsver-
haltnis zu dem Prinzip stehen, dass die Geldpoli-
tik moglichst neutral, also ohne Einfluss auf die
Geschaftspolitik eines Unternehmens, erfolgen
soll. Hinzu kommen Bilanzrisiken fir das Euro-

CSPP schafft
zusdtzlichen
Spielraum
fiir Anleihe-
begebung, ...

... hat aber
Nebenwirkungen



Renditen von
Unternehmens-
anleihen bis
Frihjahr 2015
stark gefallen,
danach Seit-
wadrtsentwick-
lung

system, die trotz der vorgesehenen Risikokon-
trollmafSnahmen grofer sind als bei typischen
Refinanzierungsgeschaften mit Kreditinstituten.
Ein weiterer unerwinschter Effekt sind mog-
liche Preisverzerrungen am Markt fir Unterneh-
mensanleihen, soweit die Zentralbankkaufe
nicht alle Anleihekurse gleichmal3ig beeinflus-
sen und die sich herauskristallisierenden Preise
das den Anleihen innewohnende Risiko nicht
mehr adaquat spiegeln sollten.

Preisaspekte der
Marktentwicklung

Der beschriebene Absatz und Erwerb von
Unternehmensanleihen ist eng verschrankt mit
anderen Marktparametern, wie beispielsweise
Renditen, Spreads und Marktliquiditat. Auf
Grundlage einer Schatzung (Regressionsana-
lyse) wird deshalb untersucht, inwieweit ein-
schlagige Finanzmarktvariablen zur Erklarung
der Renditeentwicklung beitragen. Erganzend
zu dieser Untersuchung, die auf die durch-
schnittliche Renditeanderung im Berichtszeit-
raum abstellt, wird in der anschlieSenden Vari-
anzanalyse untersucht, wie stark die Renditen
im Zeitablauf schwankten und worauf diese
Schwankungen zurtickgingen.

Entwicklung der Renditen,
Spreads und Marktliquiditat

Die Anleiherenditen nichtfinanzieller und finan-
zieller Unternehmen des Euroraums gingen im
Berichtszeitraum stark zurlck, und zwar vor
allem zwischen Herbst 2011 und Fruhjahr 2015.
Gemessen an den entsprechenden marktbrei-
ten Indizes von Barclays waren insbesondere die
in der Krisenphase sehr stark gestiegenen Ren-
diten hochverzinslicher Anleihen ricklaufig;
aber auch die Renditen von Anleihen mit Invest-
ment Grade, die Ende 2011 noch Uber 5%
lagen, gaben seitdem merklich nach (vgl. oben
stehendes Schaubild).? Seit Frihjahr 2015
anderten sich die Renditen — auch unter Ein-
schluss der Effekte des CSPP —im Ergebnis nur

Deutsche Bundesbank

Renditen und Renditeaufschlage
europdischer Unternehmensanleihen”

in % bzw. %-Punkte, Tageswerte

14

Rendite hochverzinslicher Anleihen™

10
8 Renditeaufschlag
hochverzinslicher Anleihen
\
. L
. W
Rendite von

Investment-Grade-Anleihen”

Renditeaufschlag von
Investment-Grade-Anleihen

2011 2012 2013 2014

2015

2016 2017

Quelle: Thomson Reuters Datastream und eigene Berechnun-
gen. * Aufschldge gegenuber laufzeitgleichen Bundesanleihen.
1 Jeweils Indizes von Barclays.
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noch geringflgig; zuletzt betrugen sie etwa
3,4% (hochverzinsliche Anleihen) beziehungs-
weise 0,8% (Anleihen mit Investment Grade).
Im historischen Vergleich sind das aufserordent-
lich niedrige Renditen.

Da aber die Bundesanleiherenditen ebenfalls
ricklaufig und zuletzt bis in den sechsjahrigen
Bereich negativ waren, gingen die Renditeauf-
schldge nichtfinanzieller und finanzieller Unter-
nehmensanleihen gegentber laufzeitgleichen
Bundesanleihen weniger stark zurtick als die
Unternehmensanleiherenditen. Verglichen mit
den hohen Niveaus im Herbst 2011 gaben aber
auch sie merklich nach, auch hier vor allem bis
zum Fruhjahr 2015. Derzeit liegen sie bei etwa
390 Basispunkten flr Hochzinsanleihen und 95
Basispunkten fir Anleihen mit Investment-
Grade-Status. Zusammen mit den nachgeben-

9 Die durchschnittliche Restlaufzeit der in beiden Barclays-
Indizes enthaltenen Anleihen liegt zwischen vier und sechs
Jahren.
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Vergleich

mit modell-
theoretischem
Replikations-
portfolio

Geld-Brief-Spannen von Anleihen
nichtfinanzieller Unternehmen im
Euroraum der Ratingklasse BBB"

%-Punkte, Tageswerte
0,20
0,18
0,16
0,14
0,12
0,10
0,08
0,06

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: Bloomberg. * Mittlere Geld-Brief-Spanne der Renditen
von Senior-Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen der Rating-
klasse BBB im Euroraum, die im ,BofA Merrill Lynch BBB Euro
Corporate Index” enthalten sind.
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den Spreads bei Staatsanleihen engten sich die
Anleihespreads von Finanzunternehmen starker
ein als die Renditeaufschlage nichtfinanzieller
Unternehmensanleihen, sodass sich der Rendi-
teabstand zwischen beiden Sektoren merklich
zurtckbildete. Sowohl die Spreads von Invest-
ment-Grade-Anleihen als auch die von hochver-
zinslichen Anleihen lagen zuletzt unter ihren
entsprechenden Flnfjahresmitteln, was auf eine
vergleichsweise hohe Bewertung hinweist.
Gleichwohl liegen die Spreads noch uber ihren
jeweiligen Vorkrisenwerten von Anfang 2007,
die sich damals vor dem Hintergrund deutlich
hoherer sicherer Zinsen vergleichsweise stark
eingeengt hatten.

Hinweise auf das relative Bewertungsniveau
von Unternehmensanleihen kénnen auf3erdem
gewonnen werden, indem man ihre Wertent-
wicklung mit der Entwicklung eines modell-
theoretischen Replikationsportfolios vergleicht,
das sich aus Aktien der Unternehmen und
sicheren Anleihen zusammensetzt.'® Ein solcher
Vergleich sollte zwar vorsichtig interpretiert
werden, weil unter anderem die Unsicherheit
berucksichtigt werden muss, die dem verwen-
deten Modell zugrunde liegt, und einige verein-
fachende Annahmen flr die Berechnung des
Replikationsportfolios getroffen werden.™
Unter diesem Vorbehalt deutet gleichwohl auch
die im Vergleich zu einem (Merton-Modell-

basierten) Replikationsportfolio starkere Wert-
entwicklung der Unternehmensanleihen auf
eine eher hohe relative Bewertung hin.

Bei einer hohen Bewertung ist nicht auszu-
schliel3en, dass besonders vorsichtig agierende
private Investoren vom Markt verdrangt werden
konnten, wenn diese wegen des niedrigen Ren-
diteniveaus entsprechende Titel nicht mehr fur
attraktiv halten. Im Aggregat zeigt sich diese
Verdrangung in einem zunehmenden Risikoap-
petit der verbleibenden Marktteilnehmer. Auch
die Marktliquiditat, also die Einfachheit, mit der
ohne grof3e Preisausschlage gehandelt werden
kann, kénnte mit der Verdrangung einiger pri-
vater Investoren tendenziell beeintrachtigt wor-
den sein. Dies konnte die Effizienz der Kapital-
allokation schwachen, wenn dadurch weniger
relevante Informationen in die Preisbildung ein-
flielSen.

Weitgehend im Gleichlauf mit den Renditeauf-
schlagen entwickelten sich die Geld-Brief-Span-
nen der Unternehmensanleihen (vgl. oben ste-
hendes Schaubild). Geld-Brief-Spannen werden
gemeinhin als ein Maf3 fir Handelskosten und
als ein Indikator fur Marktliquiditat aufgefasst.
Daran gemessen erscheinen Unternehmens-
anleihen von Emittenten aus dem Euroraum
deutlich liquider als Mitte 2011, wenngleich
etwas weniger liquide als vor Ausbruch der
Finanzkrise im Jahr 2008.

10 Ein solches Replikationsportfolio kann unter den Annah-
men des einfachen Modells von Merton (1974) ermittelt
werden. In diesem Modellrahmen entspricht die erwartete
Rendite einer Unternehmensanleihe der sicheren Rendite,
zzgl. der mit der sog. Hedge ratio gewichteten Aktienrisiko-
pramie. Die Hedge ratio ist dabei die Sensitivitat des Fremd-
kapitalwerts des Unternehmens gegenuber dem Eigenkapi-
talwert. Zum Zusammenhang zwischen Unternehmens-
anleihen, Aktien und sicheren Anleihen im Merton-Modell-
rahmen vgl.: N. Dotz, Decomposition of country-specific
corporate bond spreads, Diskussionspapier der Deutschen
Bundesbank, Nr. 37/2014.

11 Die Modellunsicherheit resultiert bspw. aus der (unrealis-
tischen) Annahme, dass die Markte fir sichere Anleihen,
Unternehmensanleihen und Aktien perfekt integriert sind.
Auferdem stellt das Merton-Modell nur auf das Kreditrisiko
einer Unternehmensanleihe ab, wéhrend andere empirisch
relevante Einflussfaktoren wie z.B. Liquiditatspramien ver-
nachldssigt werden.

Hohe Bewertung
birgt Risiken

Geld-Brief-
Spannen der
Unternehmens-
anleihen
riickldufig



Einfluss der
Wertpapier-
kaufprogramme

Regression der
Unternehmens-
anleiherenditen

Bei der Interpretation der Geld-Brief-Spannen
im historischen Vergleich mussen aber am
aktuellen Rand die Wertpapierkaufprogramme
des Eurosystems berucksichtigt werden. Diese
machen einen substanziellen Bestandteil der
Nachfrage nach Unternehmensanleihen aus —
und zwar sowohl direkt Uber das CSPP als auch
indirekt Uber Portfolioumschichtungen der An-
leger von sicheren Staatsanleihen zu riskanteren
Anlagen. Die Nachfrage des Eurosystems er-
folgt dabei vor allem unter dem Gesichtspunkt
einer angestrebten Bilanzausweitung und ist
deshalb preisunelastischer als die von privaten
Investoren. Das konnte moglicherweise dazu
beigetragen haben, die Geld-Brief-Spannen zu
komprimieren, soweit Handler im Vertrauen da-
rauf, Papiere an das Eurosystem verkaufen zu
kénnen, diese auch bei vergleichsweise gerin-
gen Spannen (vorubergehend) in ihren Bestand
nahmen. Ein solches Verhalten ist ékonomisch
plausibel, weil die Kaufprogramme aus Sicht der
Handler das Weiterverkaufsrisiko vermindern.
Dies impliziert, dass die derzeit relativ niedrigen
Geld-Brief-Spannen ein vergleichsweise posi-
tives Bild der Marktliquiditat zeichnen konnten,
die sich aber gegebenenfalls bei Ende der Kauf-
programme und unter Marktstressbedingungen
als nicht belastbar herausstellen konnte." So
liegen beispielsweise Hinweise daflr vor, dass
spezialisierte Anleihehandler (,market maker”)
ihre Handelsaktivitdten nach der Finanzkrise
reduzierten. Dabei konnte sich die Marktliqui-
ditat zulasten relativ illiquider Unternehmens-
anleihen auf liquide Papiere wie Benchmark-
Staatsanleihen verlagert haben.'

Determinanten der
Renditeentwicklung

Unternehmensanleiherenditen und einschlagige
Finanzmarktvariablen (sichere Zinsen, Zins-
unsicherheit, europaische Aktienkurse, staat-
liche CDS-Pramien, Liquiditatspramien, Ankun-
digung des CSPP) stehen in einem bestimmten
Bezug zueinander, der mithilfe einer Regression
statistisch erfasst werden kann. Das Verfahren
liefert somit Informationen Uber wichtige

Deutsche Bundesbank

Grunde der Renditeentwicklung im Berichtszeit-
raum. Die Renditen von Unternehmensanleihen
mit Investment Grade und von hochverzins-
lichen Anleihen werden getrennt voneinander
geschatzt. Fur die sicheren Zinsen werden zwei
in der Literatur gebrauchliche, alternative Mess-
grofsen verwendet, namlich EONIA-Swapsatze
und Bundesanleiherenditen.™ In die Regression
fliesen sowohl der kurzfristige Zweijahreszins
als auch die Steigung der Zinsstrukturkurve ein.

Die Schatzergebnisse zeigen sowohl fur Anlei-
hen mit Investment-Grade-Rating als auch fur
Hochzinsanleihen, dass die in den Hintergrund
getretene Staatsschuldenkrise (sinkende staat-
liche CDS-Pramien), ein zunehmend freundli-
cheres Kapitalmarktumfeld (steigende Aktien-
kurse, ricklaufige Zinsunsicherheit) und die An-
kindigung des CSPP wichtige Erklarungsbei-
trage fUr die rlickldufigen Renditen leisteten.
Beispielsweise hatte allein die Bekanntgabe des
CSPP im Marz 2016 fur Anleihen mit Invest-
ment-Grade-Rating einen geschatzten rendite-
dampfenden Effekt in Hohe von 7 bis 9 Basis-
punkten (vgl. Tabelle auf S. 30)." Einen beson-
ders starken Einfluss auf die Renditen hatten die
risikofreien Zinsen. Dies gilt fir beide verwende-
ten MessgrofSen fUr den sicheren Zins, also
fur EONIA-Swapsatze (Schatzung 1 in Tabelle
auf S. 30) und Bundesanleiherenditen (Schat-
zung 2). Der gesamte Einfluss umfasst dabei die
jeweils signifikant positiven Effekte des Kurz-
fristzinses und der Steigung der Zinskurve.

Die expansive Geldpolitik trug den Ergebnissen
zufolge im Berichtszeitraum sowohl Uber sin-

12 Vgl.: BIZ, Jahresbericht 2015, S. 37-38.

13 Vgl.: Committee on the Global Financial System, 2016,
Fixed income market liquidity, CGFS Paper No 55, S. 9.

14 In der Regel liegen Bundesanleiherenditen und EONIA-
Swapsatze nahe beieinander. Vor dem Hintergrund einer
sehr hohen Nachfrage nach Bundesanleihen lagen diese zu-
letzt aber vor allem im kurzen Laufzeitbereich unter den
laufzeitgleichen EONIA-Swapsatzen. Fur Einzelheiten zur
Messung des sicheren Zinses im Euroraum vgl.: EZB (2014),
Risikofreie Zinssatze fur das Euro-Wahrungsgebiet: Mess-
probleme, jlngere Entwicklung und Bedeutung fur die
Geldpolitik, Monatsbericht, Juli 2014, S. 69-86.

15 Dieser geschatzte Effekt auf die Rendite bezieht sich nur
auf die Anklndigung des CSPP, ohne madgliche weitere
Effekte der tatsachlichen Unternehmensanleihekaufe zu
erfassen.

Monatsbericht
Juli 2017
29

Rlickldufige
staatliche
CDS-Prdmien,
freundlicheres
Kapitalmarkt-
umfeld und
sinkende sichere
Zinsen erkldren
Renditertickgang

Beitrag der
expansiven
Geldpolitik



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juli 2017
30

Schatzergebnisse fiir Renditen
europaischer Unternehmensanleihen
mit Investmentgrade

Schatzung 1 Schatzung 2

Koeffi- Koeffi-

Erklarende Variable  zient p-Wert  zient p-Wert
C —0,001 0,21 —0,001 0,37
d(EONIA_2y) 0,713* 0,00 = =
d(Slope_EONIA) 0,312* 0,00 = =
d(Bund_2y) = = 0,823* 0,00
d(Slope_Bund) - - 0,382* 0,00
dlog(Euro_Stoxx) -0,186* 0,01 —0,399* 0,00
d(Sovereign_CDS) 0,061* 0,01 0,149* 0,00
CSPP -0,091* 0,00 -0,075* 0,00
d(Vola_Bund) 0,013* 0,00 0,008* 0,00
d(Spread_Agencies) 0,172* 0,00 0,137* 0,00
Adjusted R? 0,39 0,52

o Die Regression (geschatzt in Differenzen) basiert auf Tages-
daten vom 3. Januar 2011 bis zum 7. Juli 2017. Die abhangige
Variable, die Unternehmensanleiherendite, wird an einem
marktbreiten Index gemessen (Barclays Euro-Aggregate Corpor-
ates). EONIA_2y und Bund_2y sind die 2-Jahres-EONIA-Swap-
satze bzw. 2-Jahres-Bundesanleiherenditen. Slope_EONIA und
Slope_Bund bezeichnen die jeweilige Steigung der Zinskurve,
berechnet als 10-Jahres-Zins minus 2-Jahres-Zins. Die Mess-
groRen fur die europaischen Aktienkurse und die Zinsunsicher-
heit sind der Euro Stoxx (Euro_Stoxx) bzw. die implizite Volatilitat
von Optionen auf den Bund-Future (Vola_Bund). Als Mal? fiir die
staatlichen CDS-Pramien dient ein BIP-gewichteter Wert der
CDS-Pramien fir wichtige Euro-Mitgliedstaaten (Sovereign_
CDS). Die Anklndigung des CSPP wird Uber eine Dummy-
Variable erfasst (CSPP). Als Messgréf3e fiir die Liquiditatspramie
wird die Renditedifferenz zwischen AAA-Anleihen européischer
offentlicher Kérperschaften (Agencies) und Bundesanleihen ver-
wendet (Spread_Agencies). * zeigt eine Signifikanz auf dem
5%-Niveau an.
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kende Kurzfristzinsen als auch Uber eine fla-
chere Zinskurve flr alle betrachteten Unterneh-
men zu gunstigeren marktbasierten Finanzie-
rungsbedingungen bei. Die rucklaufige Stei-
gung der Zinskurve spiegelt teilweise die
Staatsanleihekaufe des Eurosystems wider; zu-
gleich kommen hierin aber auch die Konjunk-
turaussichten und internationale Zinsverflech-
tungen wie der transatlantische Zinszusammen-
hang zum Ausdruck. Der renditesenkende Ein-
fluss des CSPP auf Hochzinsanleihen, die von
diesem Wertpapierkaufprogramm ausgenom-
men sind, kdnnte mit Substitutionseffekten
(Portfolio-Rebalancing) der Anleger zu erklaren

sein, die die Renditen auch von solchen nicht
kaufbaren Anleihen unter Druck setzten.

FUr Unternehmensanleihen mit Investment-
Grade-Rating zeigt sich aufserdem, dass die
Renditen besonders gut erklart werden kénnen,
wenn der risikofreie Zins an Bundesanleiheren-
diten anstatt an EONIA-Swapsatzen gemessen
wird. Dies schlagt sich in dem verglichen mit
Schatzung 1 hoheren angepassten Bestimmt-
heitsmal von Schatzung 2 nieder.'® Offenbar
verwenden die Anleger am Corporate-Bond-
Markt insbesondere Bundesanleihen als
Referenzgrofe fir den sicheren Zins, die eine
risikoarme Alternativanlage darstellen. Dies
unterstreicht die herausgehobene Rolle von
Bundesanleihen flr die Bewertung dieser relativ
bonitatsstarken Unternehmensanleihen. Zusatz-
lich durchgeflhrte Schatzungen deuten darauf
hin, dass dies auch jeweils fir Anleihen deut-
scher, franzosischer, italienischer und spanischer
Unternehmen gilt."” Fir die Erklarung der Ren-
diten hochverzinslicher Unternehmensanleihen
spielt die Wahl der MessgrofSe fur den risiko-
freien Zins hingegen eine untergeordnete Rolle.
Darin durfte zum Ausdruck kommen, dass fur
die Bewertung dieser Anleihen das Kreditrisiko
von deutlich groRerer Bedeutung ist.

16 Die Vermutung einer hoheren Erklarungskraft der Bun-
desanleiherenditen wird aufserdem durch eine zusatzliche
Schatzung gestltzt. Hierfur wird Schatzung 1 um zwei
Regressoren erweitert, die jeweils die Differenz zwischen
kurzfristigen EONIA-Swapsatzen und Bundesanleiheren-
diten sowie die Differenz zwischen der EONIA-Swapsatz-
und der Bundesanleihe-basierten Steigung der Zinskurve
wiedergeben. In dieser erweiterten Schatzgleichung sind
beide zusatzlichen Regressoren signifikant, und das ange-
passte Bestimmtheitsmafs steigt auf 0,52.

17 Hierflr werden die Schatzungen 1 und 2 zusétzlich fur
vier landesspezifische Unternehmensanleihe-Indizes von
Barclays durchgefiihrt, und zwar fur Deutschland, Frank-
reich, Italien und Spanien. Diese Schatzungen fihren uber-
wiegend zu dhnlichen Ergebnissen. Fur alle vier einzelnen
Lander zeigt sich, dass Bundesanleiherenditen starker zur
Erklarung der Unternehmensanleiherenditen beitragen als
EONIA-Swapsatze.

Bundesanleihe-
renditen sind
zentrale
ReferenzgréfSe
fir sicheren
Zins bei der
Bewertung von
Unternehmens-
anleihen
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Der Zeitraum seit 2011, der insgesamt durch
ricklaufige Renditen gepragt ist, umfasst auch
Episoden, in denen es zu mehreren zum Teil
sprunghaften Renditeanstiegen kam. Diese
erwiesen sich zwar letztlich als vorlibergehend.
Gleichwohl weisen solche Renditeschwankun-
gen, die in der Varianz der Rendite zum Ausdruck
kommen, auf die Mdglichkeit abrupter Neube-
wertungen hin. Aus der Analyse dieser Varianz
konnen daher wichtige Informationen Uber die
Funktionsfahigkeit und Stabilitat des Marktes fur
Unternehmensanleihen gewonnen werden.

In der folgenden Analyse wird die Renditevari-
anz eines marktbreiten Index fur finanzielle und
nichtfinanzielle europaische Unternehmens-
anleihen zeitvariabel geschatzt. Dieser Index
(Quelle: BoFA Merrill Lynch Euro Corporate
Index) setzt sich aus 18 sektorspezifischen
Subindizes zusammen.'™ Um wichtige Trieb-
federn flr die Varianzentwicklung zu identifizie-
ren, wird sie aufserdem in einzelne Komponen-
ten zerlegt, die auf den Subindizes des Gesamt-
index basieren.

Zuletzt bewegte sich die Renditevarianz auf
einem relativ niedrigen Niveau (vgl. Schaubild
auf S. 32). Im gesamten Berichtszeitraum kon-
nen drei Phasen mit einer erhohten Varianz
nachgewiesen werden: Herbst bis Winter 2011,
Sommer 2013 und Sommer 2015 bis Marz
2016, die temporare (abrupte) Neubewertun-
gen reflektieren. Zu den damals gestiegenen
Renditen trugen vermutlich auch héhere Liqui-
ditatspramien bei. Hierauf deuten unter ande-
rem die Geld-Brief-Spannen hin, die sich weit-
gehend im Einklang mit der Renditeentwicklung
bewegten (vgl. Schaubild auf S. 28). In einer
ersten Zerlegung wird untersucht, inwieweit zu
dem Varianzanstieg einerseits die (gewichteten)
Varianzen der einzelnen Sektoren und anderer-
seits die (gewichteten) Kovarianzen zwischen
diesen Sektoren beitrugen.' Hierbei liefert der
Erklarungsbeitrag der Kovarianzen Informa-
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tionen darUber, inwieweit Kursbewegungen
von Anleihen eines Sektors oder einiger weni-
ger Sektoren den gesamten Markt beeinflussen.

Die Zerlegung zeigt, dass die Kovarianzen zwi-
schen den Sektoren durchweg den Uberwie-
genden Erklarungsbeitrag zur Gesamtvarianz
lieferten. Zwar trugen sie zu der Hochvolatili-
tatsphase zwischen Herbst und Winter 2011,
die insbesondere eine héhere Volatilitat von
Bankanleihen reflektiert, noch vergleichsweise
schwach bei. Zu den Phasen hoher Volatilitat im
Sommer 2013 und zwischen Sommer 2015 und
Marz 2016 lieferten sie dann aber relativ grofe
Erklarungsbeitrage. Die in diesen beiden Epi-
soden zum Ausdruck kommende gestiegene
Korrelation zwischen Unternehmensanleihen
verschiedener Sektoren weist zunachst einmal
darauf hin, dass sektorspezifische Informa-
tionen, wie zum Beispiel Konjunktur- und Ge-
winnerwartungen, bei den Preisbewegungen
der Subindizes in den Hintergrund getreten
sind. Dies koénnte zum einen darauf zurlck-
zuflhren sein, dass sektorspezifische Entwick-
lungen gegenuber gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklungen an Bedeutung verloren haben. Zum
anderen weist es aber auch darauf hin, dass An-
leger schwacher bei ihren Anlageentscheidun-
gen differenzieren. Hierzu kdnnten die Rendite-
suche im Niedrigzinsumfeld und marktweite
.Safe haven”-Flusse in Phasen erhohter
Unsicherheit beigetragen haben. Preisdifferen-
zen zwischen realwirtschaftlichen Unterneh-

18 Drei der 18 Subindizes des Gesamtindex umfassen finan-
zielle Sektoren, und zwar Banken, Finanzdienstleister und
Versicherungen. Die Ubrigen 15 Subindizes reprasentieren
folgende Sektoren: Automobilindustrie, Grundstoffindus-
trie, Investitionsguter, Konsumguter, Energie, Gesundheits-
wesen, Freizeit, Medien, Immobilien, Einzelhandel, Dienst-
leistungen, Telekommunikation, Technologie, Transport-
wesen und Versorgung.

19 Fur die Gesamtvarianz (GEsAMT) gilt:

n n
OEESAMT = Z Z WiW;Tij,

i=1 j=1
wobei n = 18 der Anzahl der Sektoren entspricht und w;
und w; die Gewichte der Sektoren 7 und j sind. Die zeitvari-
ablen sektorspezifischen Varianzen und Kovarianzen zwi-
schen den Sektoren, o;j, werden mit einem multivariaten
diagonalen Garch-BEKK-Modell geschatzt. Zur Erlduterung
dieses Modells siehe: R. Engle und K. Kroner (1995), Multi-
variate Simultaneous Generalized ARCH, Econometric The-
ory, 11, 5. 122-150.

Monatsbericht
Juli 2017
31

Gesamtvarianz
reflektiert
tberwiegend
Kovarianzen
zwischen den
Sektoren



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juli 2017
32

Abnehmender
Erkldrungs-
beitrag
finanzieller
Unternehmen
zur Gesamt-
varianz

Renditevarianz am Markt fir
Unternehmensanleihen

Tageswerte

%
100  Anteil der Kovarianzen zwischen den Sektoren

SOW

60

40

2°M

0 Anteil der sektorspezifischen Varianzen
Basispunkte

Gesamtvarianz (annualisiert) 25

20

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: Bloomberg (Bank of America/Merrill Lynch) und eigene
Schatzungen.
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mensanleihen kénnten zuletzt aufserdem durch
das Unternehmensanleihe-Kaufprogramm des
Eurosystems (CSPP) reduziert worden sein.

Eine weitere Zerlegung der Gesamtvarianz in
die Beitrage finanzieller und nichtfinanzieller
Sektoren zeigt, dass finanzielle Unternehmens-
anleihen stark zu der Hochvolatilitatsphase zwi-
schen Herbst und Winter 2011 beitrugen. Seit
Mitte 2012 geht ihr Erklarungsbeitrag zur Ge-
samtvarianz dann aber merklich zurtick. So sind
die Hochvolatilitatsphasen im Sommer 2013
und vor allem zwischen Sommer 2015 und
Marz 2016 starker auf realwirtschaftliche Unter-
nehmensanleihen zurlckzufihren. Dies impli-
ziert einen rlcklaufigen Einfluss finanzieller
Unternehmensanleihen auf die Gesamtvarianz
und damit eine niedrigere Wahrscheinlichkeit,
dass Risiken im Finanzsektor auf den Gesamt-
markt Ubergreifen.

Insgesamt reflektiert die im Berichtszeitraum
gestiegene Korrelation zwischen Unterneh-

mensanleihen verschiedener Sektoren aber ein
hoheres Risiko, dass eine mogliche Neubewer-
tung von Unternehmensanleihen den gesamten
Markt erfasst. Dieses Risiko muss perspektivisch
vor allem nach der Beendigung des CSPP im
Blick behalten werden.

Fazit und
Schlussbemerkungen

Zu dem kraftigen Wachstum am Markt far
europaische Unternehmensanleihen wahrend
der vergangenen Jahre trugen sowohl An-
gebots- als auch Nachfragefaktoren bei. Zu den
Angebotsfaktoren zahlt, dass vor allem in eini-
gen Peripherielandern etliche nichtfinanzielle
Unternehmen in den Krisenjahren Bankkredite
durch Anleihen ersetzt und dadurch ihre Finan-
zierungsquellen diversifiziert haben durften. Der
Anleihemarkt trug auf diese Weise dazu bei, die
negativen Folgen der Finanz- und Staatsschul-
denkrise flr die Realwirtschaft abzufedern. Ein
wichtiger Grund flr die nach dem Abklingen
der Krise weiterhin rege Emissionstatigkeit der
Unternehmen liegt in den zusammen mit den
rlcklaufigen sicheren Zinsen deutlich verbesser-
ten marktbasierten Finanzierungsbedingungen.
Auf der Nachfrageseite weisen einige Indizien
auf einen in den letzten Jahren gewachsenen
Risikoappetit der Investoren hin, der die Nach-
frage nach Unternehmensanleihen ebenso
stitzte wie das im Jahr 2016 beschlossene
Unternehmensanleihe-Kaufprogramm des Euro-
systems.

Angesichts der in den Hintergrund getretenen
Staatsschuldenkrise, sinkender sicherer Zinsen
und eines zunehmend freundlicheren Kapital-
marktumfelds bildeten sich die Renditen und
Spreads deutlich zurlick und weisen derzeit auf
ein vergleichsweise hohes Bewertungsniveau
hin. Zugleich erhéhte sich die Korrelation der
Anleiherenditen von Unternehmen verschiede-
ner Branchen, worin ein schwacher zwischen
einzelnen Anleihen differenzierendes Anleger-
verhalten zum Ausdruck kommen kénnte. Das
Risiko, dass sich dies letztlich unglnstig auf die

Risiko einer
marktweiten
Neubewertung
vor allem nach
Beendigung des
CSPP relevant

Zentralbank
muss Effizienz
der Kapital-
madrkte im Blick
behalten



Weiteres
Marktwachstum
moglich

Effizienz der Kapitalmarkte und der Kapitalallo-
kation auswirkt, muss aus Sicht der Zentralbank
laufend analysiert werden.

Perspektivisch deuten einige Faktoren auf ein
weiteres Marktwachstum hin. So kénnten sich
zum Beispiel Unternehmen, die in den letzten
Jahren erstmals eine Anleihe emittierten und
den damit verbundenen Aufwand — etwa die
Schaffung der Voraussetzungen fir ein Rating —
in Kauf nahmen, veranlasst sehen, Bankkredite

Deutsche Bundesbank

dauerhaft durch Anleihen zu ersetzen. Eine an-
haltende Bilanzkonsolidierung im Bankensektor
kénnte eine solche Disintermediation verstar-
ken. AulSerdem konnte das Marktwachstum
auch durch politische Bestrebungen der EU ge-
stUtzt werden. Hierzu zahlen zum Beispiel Be-
muUhungen, Hindernisse fur die Integration der
europaischen Anleihemarkte abzubauen und
die Transparenz hinsichtlich unterschiedlicher
nationaler Regeln zu verbessern.
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Zur Entwicklung der staatlichen
Zinsausgaben in Deutschland und
anderen Landern des Euroraums

Die Zinsentwicklung hat in den vergangenen Jahren erheblich zu einer Entlastung der staatlichen
Haushalte in den Euro-Ldndern beigetragen. Dabei haben die glnstigeren Finanzierungs-
konditionen trotz teilweise stark gestiegener Schuldenquoten zumeist zu rickldufigen Zinslasten
gefuhrt. Die durchschnittliche Verzinsung der Staatsschulden ist auf einem Tiefstand — auch in den
Ldndern, die im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise vortibergehend von einem stdrkeren Anstieg
der Risikoprdmien betroffen waren. Ldge die Durchschnittsverzinsung beispielsweise noch auf dem
Vorkrisenniveau, wdren fir sich genommen die Zinsausgaben allein im vergangenen Jahr im
Euroraum um fast 2% des nominalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) hbher ausgefallen. Seit dem Jahr
2008 kamen so Einsparungen in Hohe von beinahe 1 Billion € oder knapp 9% des Euroraum-BIP
zusammen.

Die aktuellen sehr glinstigen Zinskonditionen lassen zundchst noch fortgesetzte Entlastungen der
Staatsfinanzen erwarten. Ungeachtet dessen ist der Finanzpolitik anzuraten, Vorsorge fur wieder
steigende Zinsen zu treffen. Gemdfs dem Stabilitdts- und Wachstumspakt sind grundsdtzlich
strukturell zumindest anndhernd ausgeglichene Staatshaushalte vorgegeben. Das zugige Erreichen
dieser Zielvorgabe wirde einen wichtigen Beitrag zum Abbau der insgesamt noch sehr hohen
Schuldenquoten sowie zur Begrenzung der Zinslasten und etwaiger Risikoprdmien leisten. Zuletzt
sind die (am strukturellen Primdrsaldo gemessenen) Konsolidierungsfortschritte allerdings weit-
gehend zum Stillstand gekommen, wohl auch angesichts der anhaltend glinstigen Finanzierungs-
bedingungen. Mit hohen Schuldenquoten bleiben die éffentlichen Finanzen aber anfdllig. Es steigt
die Gefahr, dass durch eine Zinswende das Vertrauen in die Tragfdhigkeit der Staatsfinanzen ein-
zelner Ldnder verloren geht, und nicht zuletzt die Geldpolitik droht dann unter Druck zu geraten,
dem entgegenzuwirken.

Die Lage der deutschen Staatsfinanzen ist relativ vorteilhaft. Moderate strukturelle Uberschiisse
sind allerdings angesichts der immer noch hohen Schuldenquote und der demografischen
Perspektiven auch angemessen. Die aufSergewdhnlich glnstigen Finanzierungsbedingungen sollten
dabei nicht ohne Weiteres fortgeschrieben werden, wobei Bund und Lénder in ihren mittelfristigen
Planungen bereits Vorsorge fir einen Zinsanstieg getroffen haben. Ein besonderer Risikofaktor fir
den Bundeshaushalt ist dabei, dass derzeit Agien und Disagien bei der Emission von Bundeswert-
papieren mit den Zinsausgaben unmittelbar voll verrechnet werden. Dies flhrt zu einer hohen
Volatilitat im Haushaltsvollzug und ist nicht kompatibel mit der Erfassung im Rahmen der euro-
pdischen Regeln. Hier bietet sich die Umstellung auf eine periodengerechte Verbuchung an. Fir
Ldander und Gemeinden empfiehlt es sich, einen ambitionierten fiskalischen Kurs anzusteuern, bis
Jeweils eine solide Finanzlage erreicht ist — auch angesichts der absehbaren Pensionslasten.
Andernfalls drohen bei einer Zinswende insbesondere den Haushalten der hochverschuldeten
Einheiten wieder gréfSere Schieflagen.
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Schuldenanstieg
im Euroraum
nur teilweise
umgekehrt, aber
Entlastung durch
sehr niedrige
Zinsen

Schuldenstand
und
Durchschnitts-
verzinsung
bestimmen
Zinsausgaben

Niedrigzinsen entlasten
staatliche Haushalte

Die Staatsschulden sind im Gefolge der Finanz-
und Wirtschaftskrise im Euroraum stark gestie-
gen. Auch in Relation zum BIP wurden Hochst-
werte erreicht. Hierzu trugen ungunstige kon-
junkturelle Einflusse, eine vielfach expansive
Finanzpolitik und staatliche Mafsnahmen zur
Finanzmarktstabilisierung bei. Wahrend in
Deutschland die Schuldenquote nach dem Jahr
2010 merklich sank, steht ein spurbarer Rick-
gang in zahlreichen anderen Euro-Landern aus.
Ungeachtet dessen hat in den letzten Jahren
das auch mit der Krise zusammenhangende
aufserordentlich niedrige Zinsniveau zu deut-
lichen Minderausgaben beim Schuldendienst
gefihrt und somit die Rickflihrung der staat-
lichen Defizite mafSgeblich unterstutzt. Die
Finanzierungskosten, die Durchschnittsverzin-
sung der Staatsverschuldung und die staat-
lichen Zinsausgaben in Relation zum BIP liegen
derzeit in den meisten Landern auf dem nied-
rigsten Stand seit Beginn der Wahrungsunion.

Begriffsbestimmungen sowie
ausgewahlte statistische und
6konomische Aspekte

Die zentralen Bestimmungsgrofsen fur die Hohe
der staatlichen Zinsausgaben sind der Schulden-
stand sowie dessen Verzinsung (vgl. zu den Ab-
grenzungen die Ausfihrungen auf S. 37f.)." Mit
Blick auf die Zinsbelastung ist dabei insbesondere
der effektive Durchschnittszins der jeweiligen
Verschuldungsinstrumente relevant. Der Zins
lasst sich theoretisch in einen risikofreien Real-
zins, eine Inflationskomponente (die auch die
Erwartungen umfasst) sowie Laufzeit- und Risiko-
pramien aufteilen. So gehen etwa eine langere
Laufzeit und ein geringeres Handelsvolumen von
Anleihen in der Regel mit einem héheren Zins-
satz einher, da Anlegerinnen und Anleger flr ein
hoheres Wertanderungsrisiko und eine einge-
schrankte Marktliquiditat einen Ausgleich verlan-
gen. FUr die Bonitatseinschatzung und die Hohe
der Risikopramie stellen insbesondere die erwar-

tete Zahlungsfahigkeit und -willigkeit des Schuld-
ners gewichtige Einflussfaktoren dar. Diesbezlg-
liche Indikatoren sind etwa das erwartete (struk-
turelle) Haushaltsdefizit, der Finanzierungsbedarf
und der Schuldenstand (einschl. Eventualver-
bindlichkeiten), aber auch die gesamtwirtschaft-
lichen und politischen Perspektiven eines Landes.
Darlber hinaus kdnnen die Glaubwdurdigkeit von
Fiskalregeln oder die Erwartung von Unterstlt-
zungsleistungen Dritter eine Rolle spielen.

Die Zinskonditionen fur die laufende staatliche
Kreditaufnahme ergeben sich in der Regel Uber
die Angebots- und Nachfragebedingungen am
Kapitalmarkt. Im Hinblick auf die gesamtstaat-
liche Zinsbelastung in einem bestimmten Jahr
ist allerdings nicht der aktuelle Zins ausschlag-
gebend, sondern der aus der vergangenen Kre-
ditaufnahme resultierende Durchschnittszins-
satz bezogen auf den Schuldenbestand. Die
Durchschnittsverzinsung und die Zinsausgaben
reagieren zeitverzogert auf Zinsentwicklungen
an den Kapitalmarkten. Je hoher der Brutto-
finanzierungsbedarf ist, das heilst je klrzer die
Restlaufzeit und je hdher die zu finanzierenden
Defizite, desto schneller reagieren die Ausgaben
auf Zinsanderungen. Bei variablen Zinsverein-
barungen passen sich die Ausgaben unabhan-
gig von der Laufzeit immer recht kurzfristig an
Anderungen des jeweiligen Bezugszinses an.

Bei der Einordnung der Belastung der Staats-
finanzen mit Zinsausgaben ist insbesondere ihr
Verhaltnis zum BIP — die Zinsausgabenquote —
von Bedeutung. Die Wirtschaftsleistung ist letzt-
lich auch die Basis fur die staatlichen (Steuer-)
Einnahmen, aus denen der Schuldendienst zu
leisten ist. Zu beachten ist, dass ein hoher staat-
licher Schuldenstand nicht nur unmittelbar mit
hoheren Zinsbelastungen fir den Staat einher-
geht, sondern dieser auch die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung selbst beeinflusst.?

1 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Die Entwicklung staat-
licher Zinsausgaben in Deutschland, Monatsbericht, Sep-
tember 2013, S. 47 ff.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Verschuldung und Zins-
belastung des Staates in Deutschland, Monatsbericht, April
2010, S. 18f.

Durchschnitts-
verzinsung
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Zur Abgrenzung staatlicher Schulden und Zinsausgaben
in den Statistiken fur Deutschland

Abgrenzung des Sektors Staat

Der Sektor Staat ist im EU-weit harmonisier-
ten System Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen (VGR) und der nationalen
Finanzstatistik (Haushaltsstatistik") weitest-
gehend identisch abgegrenzt. Er umfasst
nicht nur die Kernhaushalte von Bund, Lan-
dern und Gemeinden sowie der (grundsatz-
lich nicht zur Kreditaufnahme berechtigten)
Sozialversicherungen, sondern auch deren
zum Staatssektor zahlende Extrahaushalte
wie etwa Bad Banks.

Abgrenzung der Schulden

Staatliche Schulden sind gemafs VGR und
Finanzstatistik zunachst kurz- und langfris-
tige Schuldverschreibungen und Kredite zur
Haushaltsfinanzierung sowie Uberbri-
ckungskredite (Kassen- oder Liquiditats-
kredite). Der gesamtstaatliche Schulden-
stand wird um die von anderen staatlichen
Einheiten gehaltenen Wertpapierbestande
und die innerstaatlichen Kreditbeziehungen
bereinigt. Bei den fir die Haushaltstber-
wachung im Euroraum mafsgeblichen
,Maastricht-Schulden” werden auch Ver-
bindlichkeiten aus den (vom Staat als Zah-
lungsmittel begebenen) Umlaufmuinzen und
aus sonstigen Geldeinlagen beim Staat ein-
bezogen. Zudem werden Verbindlichkeiten
zugerechnet, etwa aus Platzhaltervertragen
mit der Kreditanstalt fur Wiederaufbau
(KfW)2 oder fur offentlich-private Partner-
schaften (OPPs), sofern davon ausgegangen
wird, dass der Staat mehrheitlich die Chan-
cen und Risiken tragt oder malf3geblichen
Einfluss austbt. Auch werden die Verbind-
lichkeiten fur die durch deutsche Garantien
abgesicherten Hilfskredite an Euro-Lander
wie Griechenland, die formal von der Kfw
oder der Europadischen Finanzstabilisierungs-

fazilitat (EFSF) ausgezahlt wurden, in die
Maastricht-Schulden eingerechnet.® Dies
gilt auch fur einige Kreditvergaben o6ffent-
licher Forderbanken, bei denen der Bund
oder Lander unmittelbar insbesondere die
Mehrheit der Risiken tragen und die Rah-
menbedingungen der Geschafte vorgeben.
Ebenso werden die bei derivativen Vertra-
gen? dem Staat gestellten Barsicherheiten,
die Zahlungsverpflichtungen (zum Inflations-
ausgleich) im Zusammenhang mit inflations-
indexierten Wertpapieren und unter beson-
deren Bedingungen auch Verbindlichkeiten
aus Lieferung und Leistung in den Maas-
tricht-Schuldenstand eingerechnet.® Da-
gegen werden etwa im Rahmen von Neu-
begebungen von Wertpapieren erhaltene
Agien, die im weiteren Verlauf durch hohere
Kuponbetrage zurtickzuzahlen sind, bei den
Schulden ausgeklammert — was eigentlich

1 Ausgaben kaufmannisch buchender Einheiten sind in
Daten, die Zahlungsstrome ausweisen, Ubergeleitet.

2 Solche Vertrage wurden vom Bund zur Veraufserung
von Anteilen an seinen Aktiengesellschaften geschlos-
sen. Die KfW zahlte zwar einen Ubernahmepreis, der
Bund behielt sich aber das Recht auf etwaige Mehr-
ertrage bei der spateren endgtltigen VeraufSerung an
Private vor. In den VGR wird hier eine Verschuldung des
Bundes bei der (nicht dem Staatssektor zugerechneten)
KfW verbucht. Dem Bund werden diesbezliglich Zins-
aufwendungen, aber gleichzeitig auch die Dividenden-
einnahmen von den Aktiengesellschaften zugerechnet.
3 Durch den Europaischen Stabilitdatsmechanismus
(ESM) vergebene Kredite werden dagegen nicht den
Mitgliedstaaten zugeordnet, insbesondere weil diesem
mit seinem von den Tragerstaaten eingezahlten Eigen-
kapital eine eigene Risikotragfahigkeit zugeschrieben
wird. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Entwicklung
staatlicher Zinsausgaben in Deutschland, Monats-
bericht, September 2013, S. 48.

4 Zudem werden maogliche in Derivatevertragen enthal-
tene Kreditkomponenten (die etwa einen Zahlungsmit-
telzufluss bei Vertragsabschluss und spatere Riickzah-
lungen vorsehen) in den Schuldenstand einbezogen.

5 Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung entste-
hen durch Inanspruchnahme von Zahlungszielen bei
Guter- oder Dienstleistungskaufen. Sie gelten aber erst
dann als Maastricht-Schuld, wenn etwa wichtige Zah-
lungsbedingungen nachverhandelt oder sie im Rahmen
eines echten Factoring weiterverkauft wurden. Ebenso
waren langfristige Finanzierungsvereinbarungen als
Kreditverbindlichkeiten zu erfassen.
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nicht zum grundsatzlich verfolgten Ansatz
passt.®

Sonstige Verbindlichkeiten — etwa aus aus-
stehenden Steuerrlickzahlungen oder An-
wartschaften auf Altersbezliige — werden
nicht im Schuldenstand berlcksichtigt.
Soweit hinsichtlich solcher Verpflichtungen
fur den Staat Anpassungsspielraume beste-
hen — etwa durch Anderungen des gesetz-
lichen Ruhestandsalters oder des Versor-
gungsumfangs —, erscheint eine solche
Handhabung nachvollziehbar.

Die Maastricht-Schulden werden zum Ruck-
zahlungswert (Nennwert) erfasst. Ein An-
stieg des Marktwerts ausstehender Schuld-
titel durch einen deutlichen Zinsrickgang
spiegelt sich somit im Schuldenstand nicht
wider. Damit besteht auch ein Unterschied
zur sonst ublichen Vorgehensweise in den
VGR. So werden etwa in der Finanzierungs-
rechnung Wertpapierverbindlichkeiten zu
Marktwerten ausgewiesen.

Abgrenzung der Zinsausgaben

Die Zinsausgaben der Finanzstatistik bilden
die sogenannten Aufwendungen fir den
laufenden Schuldendienst. Diese umfassen
Zahlungen an Gebietskdrperschaften und
Sondervermogen, die bei einer gesamtstaat-
lichen Betrachtung zu konsolidieren sind,
sowie Zahlungen an den Kapitalmarkt.”
Neben den regelmafsigen Zinszahlungen fur
Kredite oder bei Wertpapieren werden unter
dem betreffenden Ausweis der Finanzstatis-
tik bisher grundsatzlich auch Ausgabeauf-
oder -abschlage bei der Begebung neuer
Wertpapiere, bei Begebungen nach dem
Zinstermin zu entrichtende Stlckzinsen
sowie Leistungen im Rahmen von Zinsswaps
oder anderer derivativer Vertrage zum Zeit-
punkt der Zahlung in voller Hohe salden-
wirksam erfasst.

In den VGR wird dagegen auf das Entste-
hungsprinzip abgestellt. Wahrend in der
Finanzstatistik etwa bei einer Wertpapier-
emission zu Jahresbeginn und jahrlicher
Zinszahlung zunachst keine Lasten durch
Kuponzahlungen anfallen, rechnen die VGR
die im Jahresverlauf entstandenen Anspru-
che bereits dieser Periode zu.® Be- oder Ent-
lastungen aus Swaps werden in den VGR
grundsatzlich als finanzielle Transaktionen
klassifiziert und bleiben so ohne Wirkung
auf den Finanzierungssaldo. Empfangene
Stlickzinsen sind ebenfalls nicht saldenwirk-
sam. Die Zufllsse haben den Charakter von
Verbindlichkeiten, und der Gegeneffekt bei
der folgenden Kuponzahlung bleibt als Til-
gung saldenneutral. Agien und Disagien
werden in den VGR periodengerecht auf die
Laufzeit verteilt.

Abweichungen zu den Zinsausgaben der
Finanzstatistik entstehen darUber hinaus, da
in den VGR Teile der Zinsaufwendungen als
unterstellte Finanzdienstleistungen im Zu-
sammenhang mit der Kreditvergabe angese-
hen werden. Diese werden nicht bei den ge-
leisteten Vermégenseinkommen bertcksich-
tigt, sondern den Vorleistungskaufen zuge-
schlagen. Damit werden sie , BIP-wirksam”.
Fir eine umfassende Betrachtung der Belas-
tungen durch den Schuldendienst wird diese
Position hier fur Deutschland daher ergan-
zend einbezogen.

6 Dementsprechend waren Disagien mindernd zu be-
ricksichtigen, da diese im Vergleich zur Emissionsren-
dite geringere kinftige Kuponzahlungen widerspie-
geln. Bei Zahlung dieser Kupons waren die Minder-
betrage gegenutber marktgerechten Konditionen schul-
denstandsteigernd einzurechnen.

7 Allerdings zahlen dazu auch Zinsen an Sozialversiche-
rungstrager, die vollstandig dem Staat zugeordnet sind,
sowie an offentliche Unternehmen und Einrichtungen,
von denen ausgewahlte (dem Staatssektor zuzurech-
nende) Einheiten zu konsolidieren sind, in den Ver-
offentlichungen aber nicht gesondert ausgewiesen
werden.

8 In den VGR werden die Zinsaufwendungen unter den
geleisteten Vermogenseinkommen gebucht.



Zinsausgaben
stehen
zumindest
teilweise Ein-
kommen aus
Staatsvermogen
gegenuber

Einerseits kann beispielsweise eine hohe Staats-
verschuldung insgesamt mit Risikopramien und
Unsicherheiten verbunden sein. Ein allgemein
hoheres Zinsniveau kann in einer Volkswirt-
schaft zu einer Verdrangung privater Inves-
titionen (,,crowding out”) fihren, was insbeson-
dere negativ auf das Wachstumspotenzial wir-
ken wdurde. Soweit hohere Zinsbelastungen
Uber zusatzliche Besteuerung finanziert werden
mussen, konnen die damit verbundenen Verzer-
rungen zu weiteren WachstumseinbufSen fuh-
ren. Andererseits kdnnen Kreditaufnahmen zur
Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung aufgrund der Wirkung der automa-
tischen Stabilisatoren oder zur Uberwindung
einer schweren Krise positiv auf das Wachstum
wirken, soweit das Vertrauen der Kapitalmarkte
in grundsatzlich solide Staatsfinanzen nicht ver-
loren geht.

Bei einer umfassenderen Einordnung etwa der
Auswirkungen von Zinsanderungen auf den
Staatshaushalt waren auf der Einnahmenseite
auch empfangene Vermoégenseinkommen zu
berlcksichtigen. Finanzvermogen wie Betei-
ligungen an Unternehmen oder Darlehensfor-
derungen fuhren zu Gewinnausschittungen
oder Zinsertragen® — und hier spielen auch
Notenbankgewinne eine Rolle. Dabei ist das
Erwirtschaften von finanziellen Ertragen aller-
dings im Regelfall nicht der Hauptzweck des
Aufbaus staatlichen Finanzvermaogens. Die Ren-
diten fallen mitunter niedrig aus (bspw. aus For-
derdarlehen oder Aktiva, die im Zuge von
FinanzmarktstitzungsmafSnahmen erworben
wurden), und die Verbindung zu Entwicklungen
am Kapitalmarkt ist teilweise recht locker.
Neben den Vermdgenseinkommen stellen die
Einnahmen aus der Zinsertragsbesteuerung ein
weiteres Gegengewicht zu den Zinsausgaben
dar. Insgesamt gesehen dampfen diese Fak-
toren in der Regel die Auswirkungen von Zins-
anderungen auf die Staatsfinanzen. Sie fallen
derzeit aber angesichts der sehr hohen Schul-
denstande zumeist nur vergleichsweise wenig
ins Gewicht.

Deutsche Bundesbank

Entwicklung der staatlichen
Zinsausgaben in Deutschland

Gesamtstaat?

Die Staatsschuldenquote war in Deutschland in
den vergangenen Jahrzehnten deutlich ange-
stiegen und hatte ab dem Jahr 2003 auch den
Maastricht-Referenzwert von 60% Uberschrit-
ten. Im Jahr 2010 wurde dann im Gefolge der
Finanz- und Wirtschaftskrise ein Hochststand
von 81% erreicht. Anschliefsend kam es durch
die gunstige gesamtwirtschaftliche Entwicklung
und Haushaltslage® sowie den Abbau der im
Zuge der Finanzmarktstabilisierung ubernom-
menen Portfolios zu einem deutlichen Ruck-
gang. Ende 2016 lagen die Maastricht-Schulden
aber immer noch bei 68%% des BIP.

Die staatlichen Zinsausgaben in Relation zum
BIP hatten dagegen bereits Mitte der 1990er
Jahre einen Hochststand von 3%2% erreicht. In
den Folgejahren kam es zu einem stetigen Ruck-
gang auf 234% bis zur Mitte des letzten Jahr-
zehnts. Nach einer Seitwartsbewegung setzte
sich die rucklaufige Entwicklung ab 2010 fort
und beschleunigte sich in den vergangenen Jah-
ren. Zuletzt lag die Quote bei 1%2%.

Dass die Zinsausgabenquote seit dem Jahr 1999
trotz trendmafSig zunachst weiter steigender
Schuldenquote spurbar sank, lag am deutlichen
Rickgang der Durchschnittsverzinsung. Wah-

3 Fur den Uberwiegenden Teil des Sachvermdgens wie Stra-
Sen oder Schulen werden keine Vermodgenseinkommen
erzielt. Sofern konkrete Einnahmen aus Sachvermdgen
erzielt werden, flieRen sie vorrangig als Gebuhreneinnah-
men.

4 Die staatlichen Zinsausgaben werden in der gesamtstaat-
lichen Darstellung zu Deutschland gemafs den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) zzgl. der unterstell-
ten Dienstleistungsentgelte im Zusammenhang mit der Kre-
ditvergabe (FISIM) betrachtet (vgl. Erlduterungen auf S. 38).
Wahrend der Umfang von FISIM im Jahr 1999 mit 5%
Mrd € noch fast 0,3% des BIP betrug, lag der Wert nach
einem trendmafigen Ruckgang bis zur Mitte des letzten
Jahrzehnts bei 34 Mrd € im Jahr 2016 (0,02% des BIP).

5 Dabei war der fiskalpolitische Kurs in dieser Zeit insgesamt
betrachtet eher neutral, wahrend die Konjunkturerholung,
das starke Steuereinnahmenwachstum, die gute Arbeits-
marktentwicklung sowie die sinkenden Zinslasten letztlich
das Erreichen der aktuellen Uberschussposition ermég-
lichten.
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
1 VGR-Abgrenzung zzgl. FISIM, in % des BIP.
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rend diese zu Beginn der 1990er Jahre — unter
anderem getrieben von hoheren Inflations- und
Wachstumserwartungen — noch 8% betragen
hatte, sank sie danach spurbar. Diese Grundten-
denz wurde in konjunkturell gunstigen Zeiten
wie etwa zur Jahrtausendwende durch héhere
Finanzierungskosten vorlUbergehend abge-
schwacht, und ab der Mitte des letzten Jahr-
zehnts kam es zu einer mehrjahrigen Seitwarts-
bewegung auf einem Niveau von 4%%. Ab
dem Jahr 2009 setzte aber wieder ein Ruck-
gang ein, und im letzten Jahr lag die Durch-
schnittsverzinsung der deutschen Maastricht-
Schulden nur noch bei 2%.

Wie umfangreich die rechnerische Haushalts-
entlastung aus gesunkenen Zinsen in den letz-
ten Jahren war, wird deutlich, wenn die Auswir-
kungen der rlicklaufigen Durchschnittsverzin-
sung® fUr sich genommen betrachtet werden.
Gemessen am Stand des Vorkrisenjahres 20077
kam es hierdurch im Jahr 2016 zu einer Halbie-
rung der Zinsausgaben. Die mit dem aktuellen

Schuldenstand ermittelte diesbeztgliche ge-
samtstaatliche Ersparnis betrug allein im letzten
Jahr 47 Mrd € oder 1%2% des BIP. Kumuliert
erreichen die Zinsentlastungen ab dem Jahr
2008 eine Grofenordnung von 240 Mrd € oder
7Y%2% des letztjahrigen BIP.

Die klnftige Entwicklung der staatlichen Zins-
ausgaben — etwa in Abhangigkeit verschiedener
Zinsszenarien — lasst sich nur Uberschlagig
schatzen, da insbesondere der Umfang sowie
die Konditionen zur Refinanzierung anstehen-
der Schuldtitel und die Zinsanpassungsklauseln
nur teilweise bekannt sind.® Da die Emissions-
renditen bis zuletzt aber noch deutlich unter der
Verzinsung der fallig werdenden Wertpapiere
mit gleicher Ursprungslaufzeit lagen, ist ein wei-
teres Absinken der Durchschnittsverzinsung vor-
gezeichnet, solange es zu keiner spurbaren
Zinswende kommt. Im deutschen Stabilitatspro-
gramm vom April 2017 wird erwartet, dass die
Zinsausgabengquote im nachsten Jahr noch ein-
mal abnimmt und dann etwa konstant bleibt.
Bei einer rlcklaufigen Schuldenquote errechnet
sich daraus fUr die Durchschnittsverzinsung
nach einem letzten Rickgang im laufenden Jahr
ab dem Jahr 2019 ein allmahlicher — wenn-
gleich insgesamt begrenzter — Wiederanstieg
bis auf etwa 2% zum Ende der Projektion im
Jahr 2021. Insofern wurde hier eine merkliche
Zunahme der Kapitalmarktzinsen gegentber
dem aktuell sehr niedrigen Niveau zugrunde ge-
legt und somit eine erkennbare Vorsorge hin-
sichtlich eines Zinsanstiegs getroffen.

Bei der Abschatzung der Zinssensitivitat der
Staatsfinanzen kénnen Mehrbelastungen abge-

6 Bei der Berechnung wurden die Zinsausgaben gemal$ den
VGR (zzgl. FISIM) durch den mafgeblichen Maastricht-
Schuldenstand (Mittelwert aus den Standen zum Ende des
Vorjahres und des Berichtsjahres) dividiert.

7 Im Jahr 2007 entsprach die Emissionsrendite etwa der
Durchschnittsverzinsung der Schulden.

8 Angaben der Schuldenstatistik zur Falligkeit der Schuld-
titel fir den offentlichen Gesamthaushalt liegen derzeit nur
fur den Stand zum Jahresende 2015 vor. Bei diesen Daten
fehlen zudem z.B. Angaben zu den kommunalen Kassen-
krediten, deren Zinsbindungsfrist bis zu zehn Jahre reichen
kann. Von Bedeutung waren zudem die Konditionen der
fallig werdenden Verbindlichkeiten, die aber bei Krediten
nicht bekannt sind.

Stabilitdts-
programm mit
Wiederanstieg
der Durch-
schnittsver-
zinsung ab dem
Jahr 2019
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griffen werden, die sich ergaben, wenn die
Kapitalmarktzinsen beispielsweise um 1 Prozent-
punkt hoher ausfielen als in einem Referenzsze-
nario. In diesem Fall schligen sich in kassen-
mafiger Betrachtung die Mehrbelastungen in
der Regel mit dem ndchsten Zinsfalligkeitstermin
neu emittierter Papiere nach einem Jahr nieder.
Sie sind im Vorjahresvergleich zundchst beson-
ders hoch, weil die Kurzfristverschuldung zlgig
umgewalzt wird. Mit einem um 1 Prozentpunkt
hoheren Zinsniveau ergaben sich demnach
schatzungsweise? fir den Gesamtstaat (jahr-
liche Kuponzahlungen unterstellt) im darauffol-
genden Jahr kassenmalSige Mehrausgaben von
gut 5 Mrd £, die im Jahr darauf um weitere gut
2 Mrd € anstiegen. Anschliefsend waren weitere
jahrliche Zunahmen von jeweils gut 1%2 Mrd €
zu erwarten. Nach Refinanzierung des komplet-
ten (@nnahmegemafs unveranderten) Schulden-
standes ergaben sich jahrliche Mehrausgaben
von 21%2 Mrd €. Der weit Uberwiegende Teil der
Refinanzierung zu den geanderten Konditionen
ware nach zehn Jahren abgeschlossen. Der
Grofsteil der 30-jahrigen Bundesanleihen mit
einem Anteil von etwa 10% an der gesamtstaat-
lichen Verschuldung stlinde dann aber noch zur
Refinanzierung aus.'®

Die gesunkenen Zinsen haben allerdings nicht
nur die Zinsausgaben des Staates gedampft,
sondern auch die Vermogenseinkommen auf
der Einnahmenseite. Auch bei letzteren spielen
Bestandsanderungen eine wichtige Rolle. So
wurden im Gefolge der Finanzkrise mehrere
staatliche Bad Banks gegrindet. Da deren Ver-
bindlichkeiten zu den Maastricht-Schulden zah-
len, werden auch die Aktiva im staatlichen
Finanzvermogen erfasst und haben dieses deut-
lich erhoht. Die noch laufende Abwicklung der
Bad Banks und Ruckzahlungen von in der Krise
geleisteten staatlichen Kapitaleinlagen bei Ban-
ken haben dann in den letzten Jahren die staat-
lichen Finanzvermogen (und Schulden) aber

9 Grundlage sind Angaben der Schuldenstatistik fur das
Jahr 2015.

10 Vgl. zu detaillierteren Berechnungen: Deutsche Bundes-
bank, Die Entwicklung staatlicher Zinsausgaben in Deutsch-
land, Monatsbericht, September 2013, S. 54f1.
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
* Mittelwert der Maastricht-Schulden vom Ende des Berichts-
und des Vorjahres multipliziert mit der Differenz der Durch-
schnittsverzinsung (einschl. FISIM) des Jahres 2007 und des Be-
richtsjahres.
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* Daten der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung.

1 Maastricht-Schulden zu Marktpreisen zzgl. weiterer Verbind-
lichkeiten wie etwa aus Lieferung und Leistung.
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wieder verringert. Insgesamt stiegen die (zu
Marktpreisen bewerteten) staatlichen Finanz-
vermogen in Relation zum BIP von 23%2% zur
Mitte des letzten Jahrzehnts auch durch Einrich-
tung der Abwicklungseinheiten bis zum Jahr
2012 auf 38%2%, um dann im weiteren Verlauf
wieder auf zuletzt 36%2% zurickzugehen. Die
Einkommen aus Finanzvermoégen (hier: empfan-
gene Vermogenseinkommen ohne Pachtein-
nahmen) legten dabei zunachst zu. Zuletzt kam
es aber — auch durch sinkende Gewinnaus-
schittungen der Bundesbank™ — zu einem
spurbaren Rlckgang. Insgesamt gesehen stie-
gen diese Vermogenseinkommen in Relation
zum BIP von fast 34% im Vorkrisenjahr 2007 zu-
nachst auf knapp 1% im Jahr 2011, bevor sie
schlieSlich wieder auf gut 2% im vergangenen
Jahr abnahmen. In Relation zu den Zinsausga-
ben waren diese Einkommen bis zum Jahr 2014
angestiegen und stabilisierten sich zuletzt bei
gut zwei Flnfteln der Zinsbelastung.

Da sich in den empfangenen Vermdgensein-
kommen des Staates vielfaltige Faktoren (wie
bspw. ricklaufige Gewinne der Energieversor-
gungsunternehmen oder Sonderabschreibun-
gen) niederschlagen, ist der Zusammenhang zur
Entwicklung der Kapitalmarktzinsen in der Regel
schwacher als bei den Zinsausgaben. Kinftig
durfte auch etwa der Bundesbankgewinn ange-
sichts der unkonventionellen geldpolitischen
Malinahmen zundchst nicht mehr positiv auf
steigende Zinsen reagieren (vgl. auch Erlaute-
rungen auf S. 61ff)." Alles in allem ist zu
erwarten, dass den Auswirkungen von Zins-
schwankungen auf die Zinsausgaben zwar auch
weiterhin tendenziell gegenlaufige Entwick-
lungen auf der Einnahmenseite gegenlberste-
hen werden. Diese durften allerdings dem Volu-
men nach deutlich weniger stark ins Gewicht
fallen.

Ausgewahlte Aspekte zu den
Zinsausgaben des Bundes

FUr den Bund, auf den zusammen mit seinen
Extrahaushalten sechs Zehntel der gesamtstaat-

lichen Zinsausgaben entfallen,' liegen unter
den Gebietskorperschaften die detailliertesten
Informationen zu den Finanzierungskonditionen
vor. Auf Grundlage der jahrlichen Kreditaufnah-
meberichte des Bundesfinanzministeriums las-
sen sich verschiedene Aspekte des Zinsaus-
gabenrickgangs fur den Bund (einschl. der
mitfinanzierten Extrahaushalte') detaillierter
darstellen. So zeigt ein Blick auf die durch-
schnittlichen Emissionsrenditen der neu be-
gebenen Schuldtitel, wie ausgepragt die Ruck-
gange in den letzten Jahren ausfielen. Lagen
diese Renditen vor Beginn der Finanz- und Wirt-
schaftskrise im Jahr 2007 im Durchschnitt noch
etwas Uber 4%, so gingen sie in den Folgejah-
ren auf etwa 34% ab dem Jahr 2012 zurlck.
Wie in vielen westlichen Staaten spielte dabei
der auf verschiedene Faktoren zurlickzuflh-
rende tendenzielle Rickgang des allgemeinen
Zinsniveaus eine wichtige Rolle. Darliber hinaus
kam es im Jahr 2015 im Zuge des erweiterten
Anleihekaufprogramms des ESZB teilweise
sogar zu negativen Verzinsungen bis in den mit-
telfristigen Laufzeitenbereich. Im Durchschnitt
wurde im Jahr 2015 ein fir den Fiskus sehr
gunstiger Wert von knapp %% erreicht, dem im
Jahr 2016 sogar ein negativer Wert folgte. Auch
danach blieben die Renditen fur Bundeswert-
papiere aufserordentlich niedrig. So wurde etwa
bei der Juni-Auktion fir unverzinsliche Schatz-
anweisungen mit einer Laufzeit von sechs
Monaten eine negative Emissionsrendite von
etwas unterhalb von — 0,79% erzielt. Bundesobli-

11 Die in den VGR erfassten Betrdge weichen von den tat-
sachlichen Ausschiittungen ab, da die Auflosung zuvor ge-
bildeter Riickstellungen in den VGR nicht saldenwirksam
verbucht wird.

12 Die Steuereinnahmen aus Zinsertragen weisen zwar
ceteris paribus einen positiven Zusammenhang zu der all-
gemeinen Zinsentwicklung auf, sie sind aber nur bedingt
mit der Hohe der Zinsausgaben des deutschen Staates kor-
reliert. Die Einnahmen aus der Abgeltungsteuer auf Zins-
und Veraufserungsertrage gingen von 0,5% des BIP in ihrem
Einflhrungsjahr 2009 auf 0,2% des BIP im Jahr 2016 zu-
rack.

13 Der Rest verteilt sich zu gut drei Vierteln auf die Lander
und knapp einem Viertel auf die Gemeinden.

14 Insbesondere der Investitions- und Tilgungsfonds (mit
ausstehenden Verbindlichkeiten in einer GroéfSenordnung
von 20 Mrd € oder knapp 2% der Bundesschulden), aber
nicht die im Zuge der Rettung der Hypo Real Estate gegriin-
dete Bad Bank, deren Anteil an der Gesamtverschuldung
des Bundes etwa ein Zehntel betragt.
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gationen mit funfjahriger Laufzeit konnten in
diesem Fruhjahr mit einer Rendite von —0,5%
begeben werden, wahrend im Juli nur noch ein
Wert von —0,1% zu Buche stand. Bei den
30-jahrigen Bundesanleihen war der Tiefstand
mit 0,5% im letzten Jahr erreicht. Im Juni 2017
lag die Emissionsrendite bei 1,0%.

Seit dem Jahr 2006 bietet der Bund auch infla-
tionsindexierte Schuldtitel an, deren Gesamt-
volumen sich zurzeit auf eine Grofenordnung
von 70 Mrd € belduft. Bei diesen werden Kupon
und Ruckzahlungsbetrag um die an einem Ver-
braucherpreisindex fur den gesamten Euroraum
gemessene Inflation korrigiert.’™ Die in den
letzten Jahren insgesamt unerwartet niedrigen
Raten haben den Bundeshaushalt mithin merk-
lich entlastet. Zur Vorsorge fur die inflations-
bereinigten Abschlusszahlungen hat der Bund
im Jahr 2009 ein Sondervermogen eingerichtet,
an das — nach einer Nachzahlung fir die Vor-
jahre — periodengerecht entsprechende Zufih-
rungen geleistet werden.'® Diese werden im
Haushalt in den jeweiligen Jahren als Zinsaus-
gaben ausgewiesen, was dkonomisch sachge-
recht und konform zur Erfassung dieser GrofSe
in den VGR ist. FUr das laufende Jahr ist nach
der Haushaltsplanung eine Zuflhrung von
knapp ¥ Mrd € ausreichend. Fur die nachsten
Jahre wird an den Finanzmarkten ausweislich
der Emissionsrenditen weiter mit moderaten
Inflationsraten gerechnet. Insgesamt wuchs der
Anteil inflationsindexierter Papiere an der aus-
stehenden Bundesschuld in den letzten Jahren
zwar spUrbar, blieb mit rund 6% Ende 2016
aber noch begrenzt. Die Tilgungsvorsorge belief
sich auf 2% Mrd €. Zwischenzeitlich waren
allerdings aus dem Sondervermogen bereits
Ausgleichsbetrage von 3% Mrd € geleistet wor-
den.

Vor dem Hintergrund der gesunkenen Emis-
sionsrenditen war auch die VGR-Durchschnitts-
verzinsung der Bundesschulden deutlich riick-
laufig. Ausgehend von gut 4% im Vorkrisenjahr
2007 kam es insbesondere zum Ende des letz-
ten Jahrzehnts zu einem schnellen Abschmelzen
auf gut 3%, dem eine relativ gleichmafSige wei-
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GmbH.

Deutsche Bundesbank

tere Abnahme bis an den aktuellen Rand folgte.
Im Jahr 2016 lag die Durchschnittsverzinsung
nur noch bei knapp 2%. Die Zinsausgaben des
Bundes (unter Einrechnung der Extrahaushalte)
beliefen sich im vergangenen Jahr auf 262
Mrd €. Mit einer Durchschnittsverzinsung auf
Vorkrisenniveau waren die Zinsausgaben des
Bundes im letzten Jahr um 30 Mrd € (1% des
BIP) hoher ausgefallen. Die so errechnete ku-
mulierte Ersparnis seit dem Jahr 2008 betragt
155 Mrd €.

Die rucklaufige Durchschnittsverzinsung wurde
per saldo nicht durch eine Verklrzung der
durchschnittlichen Zinsbindungsfrist unter-
stUtzt, die in der Regel (bei aufwartsgerichteter
Zinsstrukturkurve) fir sich genommen nied-
rigere Durchschnittsrenditen ermdglicht. In den
letzten Jahren stieg die Bindungsfrist vielmehr.
Sie erreichte nach gut 534 Jahren im Vorkrisen-

15 Der Schutz der Anlegerinnen und Anleger vor erhéhten
Preissteigerungen bleibt aber insofern unvollstandig, als die
Ausgleichszahlung bei der Tilgung (wie die nominalen
Kuponzahlungen, die bei herkdémmlichen Anleihen einen
pauschalierten Inflationsausgleich enthalten) als Zinsertrag
besteuert wird (vgl. auch den Aufsatz zur Verzinsung priva-
ter Finanzanlagen unter Berlcksichtigung von Inflation und
Steuern in diesem Monatsbericht, S. 71ff.).

16 Im Jahr 2015 kam es per saldo indes zu einer Rickzah-
lung an den Bundeshaushalt, da der Referenzindex zurlck-
gegangen war.
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jahr 2007 im Jahr 2016 fast 634 Jahre'” und
damit einen im historischen Vergleich hohen
Stand. Offenbar bemuht sich der Bund um eine
langere Bindung des aulSerordentlich niedrigen
Zinsniveaus, nachdem er im Krisenjahr 2009 die
Zinsbindungsfrist voribergehend spurbar ver-
krzt hatte.

Fir den Bundeshaushalt (einschl. der mitfinan-
zierten Extrahaushalte, deren Zinsausgaben zu-
letzt lediglich etwa einem Zwanzigstel derjeni-
gen im Kernhaushalt entsprachen) lasst sich aus
den Falligkeiten und Konditionen der boérsen-
notierten Wertpapiere die kiinftige Entwicklung
der gesamten Zinsausgaben fur verschiedene
Finanzierungsannahmen grob Uberschlagen.
Bei einer Fortschreibung der gegenwartigen
Kapitalmarktkonditionen — als hypothetische
Referenzlinie einer weitgehend zinslosen Finan-
zierung — wurden in den Folgejahren unter der
Annahme eines konstanten Schuldenstandes'®
und Refinanzierungen mit gleichen Ursprungs-
laufzeiten die Zinsbelastungen weiter abneh-
men. Ausgehend von einem haushaltsmafSigen,
um die Effekte von Agien bereinigten Niveau
von etwa 25 Mrd € im Jahr 2016 wurden sich
die Zinsausgaben sukzessive bis zum Jahr 2022
in etwa halbieren.

Eine Verschlechterung der Finanzierungskon-
ditionen gegenliber dem heutigen Stand wirde

diesen Prozess jedoch verlangsamen oder sogar
umkehren. So wurde beispielsweise ein um 1
Prozentpunkt hoheres Niveau der Finanzie-
rungskosten ab Mitte des laufenden Jahres die
zuvor genannten jahrlichen Zusatzentlastungen
ab den ersten Kuponzahlungen fur die neuen
— hoherverzinslichen — Schuldtitel (d. h. grund-
satzlich mit einer Verzogerung von einem Jahr)
in etwa halbieren. Bei einem Anstieg um 2 Pro-
zentpunkte kame es dann zu leicht wachsenden
Mehrausgaben, wobei die Zinsausgaben auch
im Jahr 2021 (dem Endjahr des Finanzplans) nur
vergleichsweise moderat Uber dem (um die
Agio-Betrage bereinigten) Ist fir 2016 lagen.
Die im Marz 2017 beschlossenen Eckwerte fur
den Finanzplan des Bundes (ohne die Sonder-
vermogen) lassen fur das Jahr 2021 auf einen
Ansatz schliefsen, der etwa 2 Mrd € unter dem
um Agien bereinigten Ist fir 2016 liegt.' Damit
ist eine erkennbare Vorsorge fur Zinsanstiege an
den Kapitalmarkten getroffen. In diesem Zu-
sammenhang auftretende Disagien bei der
Emission von Schuldtiteln konnten aber wegen
der sofortigen erfolgswirksamen Verbuchung
kurzfristig zu betrachtlichen Haushaltsbelastun-
gen flhren. Hier ist aus grundsatzlichen
Erwagungen eine Umstellung der derzeitigen

17 Jeweils unter Einrechnung der per saldo diesbezliglich
begrenzten Effekte abgeschlossener Swaps. Die haushalts-
mafigen Be- oder Entlastungen durch diese lassen sich
allerdings aus den vom Bund veroffentlichten Angaben
nicht beziffern. So werden etwa im Bundeshaushalt die
Effekte von Swaps nur zusammen mit den Zinszahlungen
fur die jeweiligen Schuldinstrumente ausgewiesen. In den
VGR beeinflussen Swaps den Finanzierungssaldo grundsatz-
lich nicht. Daraus resultierende Zahlungen bleiben hier als
finanzielle Transaktionen ausgeklammert.

18 Die geplante ,schwarze Null”, d. h. der Verzicht auf eine
haushaltsmafSige Nettokreditaufnahme, bezieht sich zwar
nur auf den Kernhaushalt des Bundes. Den geplanten
Defiziten bei den auf die Schuldenbremse anzurechnenden
Extrahaushalten stehen aber Uberschiisse bei den Vorsor-
gesondervermdgen flr Pensionslasten gegenlber. Ruck-
lagenauflésungen zur Haushaltsfinanzierung hatten aller-
dings einen Schuldenanstieg zur Folge — nachdem der
Schuldenstand bei Rucklagenbildung (durch Aufschieben
von Anschlussfinanzierungen) zundchst gedriickt wurde.
19 Der Einzelplan des Bundeshaushalts fur den Schulden-
dienst enthdlt neben den Zinsen noch die ublicherweise
ohne grofere Schwankungen veranschlagten (aber in den
Eckwerten nicht separat ausgewiesenen) Inanspruchnah-
men aus Bulrgschaften. Bezlglich der Ausgabeauf- oder
-abschldge sind im Regelfall nur kleinere Betrage ver-
anschlagt.
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haushaltsmafSigen Verbuchung empfehlenswert
(vgl. dazu die Ausflhrungen auf S. 461.).

Ausgewahlte Aspekte zu den
Zinsausgaben der Lander und
Gemeinden

Fir die Lander und Gemeinden liegen VGR-An-
gaben zu den Zinsausgaben jeweils nur flr die
Aggregate vor. Dabei unterscheidet sich die
Entwicklung der Durchschnittsverzinsung im
letzten Jahrzehnt (fir beide Ebenen zusammen-
genommen) nur unwesentlich von der des Bun-
des, und es ist seit dem Vorkrisenjahr 2007 ein
Rlckgang von 4%% auf zuletzt gut 2% zu ver-
zeichnen. Die (Maastricht-)Schuldenquote der
Lander und Gemeinden stieg dabei zunachst
von gut 25% auf gut 30% bis zum Jahr 2012
(auch im Zusammenhang mit der Grindung
einer staatlichen Abwicklungsanstalt fur die
WestLB). Im weiteren Verlauf sank sie bis Ende
2016 dann wieder auf den Vorkrisenstand.

Im Ergebnis haben auch Lander und Gemeinden
erheblich von dem sehr glnstigen Zinsniveau
profitiert, und die Zinsbelastung ist stark zurtick-
gegangen. Im Vergleich zu einer gegenuber
dem Jahr 2007 unveranderten Durchschnitts-
verzinsung wurden bei den Zinsausgaben fast
17 Mrd € eingespart. Dies entsprach knapp
3%2% des gesamten Ausgabenvolumens im
Jahr 2016. Die starke Entlastung hat damit die
Konsolidierung der Lander- und Gemeindefinan-
zen erheblich unterstutzt.29 So ist etwa auch
das Einhalten der Schuldenbremse, die fur alle
Lander (strukturell) ausgeglichene Haushalte ab
dem Jahr 2020 vorsieht, unter diesen Bedingun-
gen deutlich einfacher maoglich, als dies noch
bei Verabschiedung der Schuldenbremse erwar-
tet wurde.

Die gravierenden Unterschiede zwischen den
einzelnen Landern (im Folgenden jeweils
einschl. ihrer Gemeinden) bleiben bei einer Be-
trachtung der VGR-Daten verdeckt. Gemafs den
detaillierteren Ergebnissen der Finanzstatistik
waren die Schulden pro Kopf zum Ende des
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letzten Jahres in Bremen (35 400 €) mehr als
zehnmal so hoch wie in Sachsen oder Bayern
(vgl. Tabelle auf S. 65). Im Saarland, dem Fla-
chenland mit der hochsten Pro-Kopf-Verschul-
dung (18 500 €), fiel das Ergebnis zwar weniger
ungunstig aus, lag aber auch noch fast doppelt
so hoch wie der bundesweite Durchschnitts-
wert (9 700 €). Mit den besonders umfangrei-
chen Schulden sind deutlich hohere Zinsbelas-
tungen verbunden. Die Spanne der Zinsausga-
benanteile an den Gesamtausgaben reichte im
vergangenen Jahr bei einem bundesweiten Mit-
telwert von 3%2% von knapp 1%2% in Sachsen
und Bayern Uber bereits knapp 5%2% in Rhein-
land-Pfalz und Berlin bis hin zu 8% im Saarland
und sogar 11%2% in Bremen. Dies entsprach
in Bremen Zinsausgaben pro Kopf von gut
1000 €, wahrend die vergleichbaren Werte fur
das Saarland und Hamburg etwas unter 500 €
lagen. In Sachsen und Bayern blieben die Belas-
tungen pro Kopf unter 100 €.

Die Unterschiede in den Zinsausgaben werden
dabei entscheidend von der Schuldenhohe ge-
trieben, wahrend sich die Finanzierungsbedin-
gungen bei der Kreditaufnahme zwischen den
einzelnen Landern im Ergebnis wohl allenfalls
moderat unterscheiden durften. So gibt es etwa
bei den von Landern emittierten Anleihen nur
sehr begrenzte Renditeunterschiede?”, wobei
an den Kapitalmarkten offenbar letztlich von
Beistandsverpflichtungen wie bei den im Jahr
1992 vom Bundesverfassungsgericht festge-
stellten extremen Haushaltsnotlagen in Bremen
und im Saarland ausgegangen wird. Auch auf
kommunaler Ebene bestehen sowohl innerhalb

20 Bei kaufmannischer (doppischer) Buchfihrung ist aller-
dings auch ein ergebniswirksamer Gegeneffekt bei den Pen-
sionsrlckstellungen zu berlcksichtigen. Bei niedrigen Zin-
sen wiegen die kinftigen Belastungen aus heutiger Sicht
deutlich schwerer, sodass eine hohere Vorsorge in Form von
Ruckstellungen zu bilden ist. Zumindest fur die kommunale
Ebene, die weitgehend doppisch bucht, sind damit teilweise
splrbare Belastungen verbunden (die in den VGR-Ergebnis-
sen allerdings nicht sichtbar werden).

21 So betrug etwa zuletzt bei einer Gruppe vergleichbarer
Anleihen mit rd. neunjahriger Restlaufzeit und ahnlich
hohem Kupon der Renditeunterschied (zwischen Bayern
und Nordrhein-Westfalen) ca. % Prozentpunkt. Von einigen
Landern wurden Gemeinschaftsanleihen (mit anteiliger Haf-
tung) aufgelegt (,Lander-Jumbos”).
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Verzerrende Erfassung von (Dis-)Agien im Bundeshaushalt

Die derzeitige Erfassung der Zinsausgaben
im Bundeshaushalt fuhrt dazu, dass diese
Haushaltsposition volatil und schwer plan-
bar ist. Bei den emittierten Wertpapieren
schlagen sich die regelmafSigen Kuponzah-
lungen nieder und verteilen sich damit
gleichmafSig Uber die Laufzeit. Entsprechen
die Kupons bei der Ausgabe der Anleihen
nicht den aktuellen Marktzinsen, kommt es
zu entsprechenden Auf- oder Abschlagen
auf den Ausgabepreis (sog. Agien und Disa-
gien). Diese werden im Haushalt bei der
Ausgabe der Titel in voller Héhe als negative
oder positive Zinsausgaben verbucht. Ein
Aufschlag entlastet den laufenden Haushalt
also faktisch auf Kosten der Budgets der Fol-
gejahre, in denen die ceteris paribus héhe-
ren Zinszahlungen (entsprechend den hohe-
ren Kupons) zu entrichten sind. Abschlage
wirken in die umgekehrte Richtung.

Die Auf- und Abschlage halten sich bei Neu-
emissionen in Grenzen, wenn diese zu
marktnahen Zinskonditionen erfolgen. Der
Wunsch nach einer hohen Marktliquiditat
der einzelnen Schuldtitelserien erfordert
aber hohe Umlaufvolumina, die bei Be-
gebung zu einem einzigen Zeitpunkt
typischerweise nicht erreicht werden. Haben
sich die Marktrenditen bei nachfolgenden
Aufstockungen verandert, weicht der Aus-
gabepreis dieser mit dem gleichen Kupon
wie die erste Emission versehenen Anleihen
dann trotz urspringlich marktkonformer Ku-
pons vom Nennwert ab. In der Regel fallen
die Abweichungen in einem Umfeld rlick-
laufiger Renditen positiv und bei steigenden
Renditen negativ aus. Zudem entstehen
Agien regelmalSig in einem Umfeld nega-
tiver Zinsen, da keine negativen Kupons vor-
gesehen sind.

Im letzten Jahr wurden angesichts des Nied-
rigzinsumfelds beispielsweise Aufschlage im
Umfang von insgesamt 6 Mrd € (nach 4
Mrd € bzw. 1%2 Mrd € in den Jahren 2014
und 2015) vereinnahmt. Deren Abzug von

den Zinsausgaben trug malf3geblich dazu
bei, dass beispielsweise das Haushaltsergeb-
nis fur die Zinsbelastung 2016 um fast 6%
Mrd € niedriger als urspringlich geplant
und damit um ein Viertel glnstiger ausfiel.
Die hohen Agien ergaben sich vor allem
deshalb, weil die Rendite von Bundesanlei-
hen mit einer 30-jahrigen Laufzeit zeitweise
bis auf 2% gesunken war, wahrend bei der
Erstausgabe noch marktnahe Kupons von
22% festgelegt worden waren. Bei den
Aufstockungsemissionen dieser Anleihen
wurde in der Spitze ein Ausgabeaufschlag
von fast 60% auf den Nennwert gezahlt.

Im Ergebnis fuhrt die aktuelle Verbuchung
der Agien und Disagien zu haufig deutlich
von den Planungen abweichenden Zinsaus-
gaben im Bundeshaushalt. Das Haushalts-
ergebnis spiegelt insofern auch nicht die
Finanzierungsbedingungen wider. Hierfur
ware eine periodengerechte Verteilung der
Auf- und Abschlage auf die Laufzeit der An-
leihen erforderlich. Bedenklich ist zudem,
dass durch die Vollverbuchung von Agien im
Ausgabejahr der Eindruck von Gestaltungs-
spielrdumen entstehen kann, die faktisch
nicht vorhanden sind. Letztlich koénnten
auch gezielt Wertpapiere mit hohen Kupons
ausgegeben werden, um Uber umgehend
ergebniswirksam verbuchte Agio-Betrage
die Haushaltsvorgaben trotz einer Schieflage
kurzfristig wahren zu kénnen. Bei 6kono-
mischer Betrachtung ware dies aber einer
Kreditaufnahme gleichzusetzen, und die
Schuldenbremse konnte damit umgangen
werden. Umgekehrt konnte die gegenwar-
tige Verbuchungsweise bei einer Zinswende
das Erreichen der Haushaltsziele im Haus-
haltsvollzug gefahrden, weil die Belastun-
gen aus dem Schuldendienst bei Disagien
am aktuellen Rand Uberzeichnet werden. So
konnten bei Aufstockungen gerade bei den
langeren Laufzeiten und insbesondere bei
30-jahrigen Titeln erhebliche Disagien
auflaufen, welche die Zinsausgaben nach
oben drucken.



Unterschiedlich
starke Entlas-
tungen durch
bisherige Zins-
entwicklung

Der Umstieg auf eine periodengerechte Ver-
teilung von Zinslasten ware auch nicht neu,
sondern wurde dem Vorgehen bei infla-
tionsindexierten Anleihen entsprechen: Hier
erfolgt im Bundeshaushalt jahrlich eine nach
dem jeweiligen Preisanstieg bemessene er-
gebniswirksame Vorsorge fur die spateren
Ausgleichszahlungen bei der Tilgung der
inflationsindexierten Schuldtitel. Dadurch
wird der Haushalt vor moglichen sprunghaf-
ten Belastungen bei der Endfalligkeit von
Wertpapieren geschutzt, und die Kosten
werden den o6konomisch relevanten
Perioden zugeordnet.

Fir eine Umstellung der Verbuchungspraxis
spricht schliel8lich auch, dass bei der Erfas-
sung der Zinsausgaben in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) die
Auf- und Abschlage grundsatzlich auf die
Anleihelaufzeit verteilt werden und damit
die jeweiligen saldenwirksamen Belastun-
gen den marktgerechten Renditen zum Aus-
gabezeitpunkt (und nicht unbedingt den Ku-

als auch zwischen den Flachenlandern grofse
Unterschiede bei der Hohe der Verschuldung.??
Dennoch mussen selbst hochverschuldete Kom-
munen (teilweise mit rechnerisch negativem
Eigenkapital) aufgrund fur den Bedarfsfall
erwarteter Beistandsleistungen des jeweiligen
Landes wohl allenfalls vergleichsweise be-
grenzte Zinsaufschlage bei Kassenkrediten
bieten.

Insgesamt kam es gerade fir die hoher ver-
schuldeten Lander und Gemeinden zu grof3en
Entlastungen, und die Konsolidierung wurde
erheblich unterstitzt. Gemessen an den Ge-
samtausgaben halbierte sich der Zinsausgaben-
anteil seit dem Jahr 2007 durchschnittlich von
gut 7% auf 3%2%. Die starkste diesbezigliche
Entlastung war in Berlin (qut 6% Prozent-
punkte) sowie Sachsen-Anhalt und Hamburg
(jeweils etwa 5 Prozentpunkte) zu verzeichnen.

Die Entwicklung der Zinsausgabenanteile zeigt
die Entlastung durch gesunkene Zinsen aller-
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pons) entsprechen. Die VGR und die dort
ermittelten staatlichen Finanzierungssalden
liegen den europaischen Fiskalregeln zu-
grunde. Da die nationalen Regeln nicht zu-
letzt auch zum Ziel haben, die Einhaltung
dieser Vorgaben verldsslich abzusichern,
sollten vorhandene Diskrepanzen abgebaut
werden." Dies gilt umso mehr, als damit die
okonomische Realitat besser abgebildet und
die mit steigenden Zinsen verbundenen
Risiken beim Haushaltsvollzug entscheidend
verringert werden konnten.

1 Aus diesen Grunden ware auch eine Umstellung der
Verbuchung von Ein- und Auszahlungen aus deri-
vativen Vertragen angebracht. Diese werden im Rah-
men der EU-Regeln ahnlich wie Agien und Disagien
grundsatzlich als finanzielle Transaktionen von der Sal-
denberechnung ausgeklammert.

dings nur eingeschrankt auf, weil sie auch durch
die unterschiedliche Schulden- und Ausgaben-
dynamik der einzelnen Lander (einschl. Ge-
meinden) im Zeitverlauf gepragt ist. Eine Uber-
schlagige landesbezogene Bruttoentlastung
durch gesunkene Zinssatze kann abgegriffen
werden, indem der anhand der VGR-Daten ein-
heitlich ermittelte Riickgang der Durchschnitts-
verzinsung um 2 Prozentpunkte auf die aktuel-
len Schuldenstande angelegt wird (siehe auch

22 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Gemeindefinan-
zen: Entwicklung und ausgewahlte Aspekte, Monatsbericht,
Oktober 2016, S. 29—36. Soweit es sich dabei um Kassen-
kredite handelt, mit denen Haushaltsengpdsse ggf. mehr-
jahrig Uberbrickt werden, sind die damit angelegten Mehr-
belastungen besonders hoch verschuldeter Gemeinden der-
zeit zu einem guten Teil durch das extrem niedrige Zins-
niveau verdeckt. In zahlreichen Féllen sind bei solchen
Krediten derzeit offenbar sogar negative Zinsen vereinbart.
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.* Lander und Gemeinden zusammengenommen. Kern- und Extrahaushalte.
1 Finanzierungssaldo (gemaf vierteljahrlicher Kassenstatistik) bereinigt um finanzielle Transaktionen. 2 Veranderung der rechnerischen
einheitlichen Durchschnittsverzinsung (aggregierte VGR-Zinsausgaben von Léndern und Gemeinden des Berichtsjahres in Relation zum
Mittelwert der Maastricht-Schuldenstdnde vom Ende des Berichts- und des jeweiligen Vorjahres) 2016 gegenuber 2007 bezogen auf
die landerspezifischen Schuldenstdande Ende 2016 (geméaf Finanzstatistik, ohne Konsolidierung der Schulden beim offentlichen Gesamt-
haushalt). Gegeneffekte bei den Zinseinnahmen bleiben hier unbertcksichtigt. 3 Zinsausgaben in % der Gesamtausgaben (gemafs vier-

teljghrlicher Kassenstatistik).
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oben stehendes Schaubild).2 Fir das pro Kopf
am héchsten verschuldete Land Bremen ergibt
sich demnach gegentber dem Jahr 2007 eine
Entlastungswirkung in Hohe von %2 Mrd € (750 €
pro Kopf). Fur das Saarland belaufen sich die
Einsparungen auf knapp %2 Mrd € (390 € pro
Kopf). Bei Nordrhein-Westfalen betragt die
Uberschlagige Entlastung mehr als 5 Mrd €
(290 € pro Kopf). Darlber hinaus wurden
neben den weiteren Stadtstaaten auch die an-
deren hochverschuldeten Lander Rheinland-
Pfalz, Schleswig-Holstein, Hessen und Sachsen-
Anhalt besonders stark entlastet.

Angesichts der nach wie vor grofsen Unter-
schiede in den Schuldenstanden fallt auch die
Sensitivitat der Haushalte auf klnftige Zins-
anderungen unterschiedlich stark aus. Zwar
werden die Lander — wie der Bund — noch von
den aktuell sehr glinstigen Finanzierungsbedin-
gungen profitieren, und die Durchschnittsver-
zinsung durfte zunachst weiter sinken. Es ware
aber verfehlt, das erreichte niedrige Niveau fur

die lange Frist fortzuschreiben und bei der mit-
tel- und langerfristigen Finanzplanung eine
Zinswende auszublenden. Mit Inkrafttreten der
Schuldenbremse wird fUr alle Lander ab dem
Jahr 2020 mindestens ein (struktureller) Haus-
haltsausgleich gefordert. Bei weiterhin weit-
gehend angeglichener Finanzkraft und nahezu
fehlender Steuerautonomie sind grof3ere Belas-
tungen beim Schuldendienst letztlich durch Ein-
schrankungen beim oOffentlichen Leistungs-
angebot zu kompensieren. Gerade hoher ver-
schuldete Lander — und hier vor allem Bremen

23 Die auf Basis der Finanzstatistik ermittelte rechnerische
Durchschnittsverzinsung fur einzelne Lander ist aufgrund
von Abgrenzungsproblemen nur eingeschrankt vergleich-
bar. Moglicherweise wurden Schulden und Zinszahlungen
zwischen Kern- und Extrahaushalten nicht einheitlich kon-
solidiert. Die hier vorgenommene einheitliche Rechnung auf
Basis der VGR unterstellt vereinfachend, dass sich die
Refinanzierungskonditionen in gleichem Mafe verbessert
haben und Differenzen in der Durchschnittsverzinsung vor
allem aus Unterschieden im Schuldenmanagement resultie-
ren. Angesichts fehlender detaillierter Informationen zu
zahlreichen Verschuldungsinstrumenten und deren Laufzei-
ten in den einzelnen Landern mussen diesbezlgliche Effekte
hier ausgeblendet werden.



Fiskalische Ent-
lastungen durch
gesunkene
Finanzierungs-
kosten

Zinskonvergenz
zu Beginn der
Wadhrungsunion

und das Saarland — sind besonders gefordert,
konsequent einen ambitionierten Haushaltskurs
zu fahren, um auch fir wieder steigende Zinsen
gewappnet zu sein.

Entwicklung der staatlichen
Zinsausgaben?¥ in den
Euro-Landern

Nach der detaillierteren Betrachtung der Zins-
ausgaben in Deutschland wird im Folgenden
auf die Entwicklung in ausgewahlten Landern
des Euroraums eingegangen.?® Auch fir die
ubrigen Lander des Euroraums hat das Niedrig-
zinsumfeld glinstige Finanzierungsbedingungen
zur Folge. Trotz steigender Schuldenquoten sind
die Zinsausgaben in Relation zum BIP in fast
allen Landern zurlickgegangen. In einigen Euro-
Staaten sanken die Durchschnittsverzinsung
und die Zinsausgabenquoten noch deutlich
starker als in Deutschland. Im Folgenden wird
die Entwicklung fur die Grindungsmitglieder
des Euro-Wahrungsgebiets von 1999 bis 2016
nachgezeichnet.?®

Mit EinfUhrung des Euro verstarkte sich die be-
reits im Vorfeld zu beobachtende Konvergenz
der staatlichen Finanzierungskonditionen der
Mitgliedstaaten (vgl. nebenstehendes Schau-
bild). Teilweise vorhandene Inflations- und
Risikopramien gingen deutlich zurtck. So na-
herten sich etwa die Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen sehr weitgehend dem deutschen
Niveau an. Auch wenn es um die Jahrtausend-
wende vorubergehend zu einem allgemeinen
Zinsanstieg kam, sank die Durchschnittsverzin-
sung der Staatsschulden im Trend weiter (vgl.
Schaubild auf S. 50 oben). Im Zuge der Anna-
herung der Renditen verzeichneten die meisten
Euro-Lander — von einem héheren Niveau aus-
gehend — einen starkeren Rickgang in der
Durchschnittsverzinsung als Deutschland. Da
die Schuldenquoten bis zum Jahr 2007 Uber-
wiegend sanken oder sich stabilisierten, ging
auch die Zinsausgabenquote in fast allen Lan-
dern merklich zurlck (vgl. Schaubilder auf den
S. 50 unten und 52).
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24 Die staatlichen Zinsausgaben werden hier in der gesamt-
staatlichen Darstellung gemafs den VGR erlautert. Im Ge-
gensatz zur Betrachtung der Zinsausgaben im vorangange-
nen Abschnitt zu Deutschland bleiben die unterstellten
Dienstleistungsentgelte im Zusammenhang mit der Kredit-
vergabe (FISIM) aufgrund teilweise fehlender Daten aus-
geblendet.

25 Um die Vergleichbarkeit zu gewéhrleisten, werden die
nach 1999 eingetretenen Lander im Textteil ausgeblendet:
Slowenien (Beitritt: 2007), Malta und Zypern (2008), Slowa-
kei (2009), Estland (2011), Lettland (2014) und Litauen
(2015). Aufgrund der Uber den betrachteten Zeitraum hin-
weg sehr niedrigen Schuldenquote Luxemburgs und des ge-
ringen absoluten Volumens der Schulden wird dieses Grin-
dungsmitglied ebenfalls nicht einbezogen. Griechenland
(2001) wird als Land, das noch immer auf Hilfskredite ange-
wiesen ist, gesondert betrachtet (vgl. Ausfihrungen auf
S. 54ff). Umfassende Vergleichstabellen mit Angaben zu
allen Landern des Euroraums finden sich im Anhang des
Aufsatzes, S. 65 ff.

26 Zur besseren Veranschaulichung der Entwicklungsten-
denzen wird fir die Darstellung in den Schaubildern eine
Gruppe mit Landern gebildet, die von der Finanz- und
Schuldenkrise besonders betroffen waren und Unterstit-
zung im Rahmen der fiskalischen und bankenbezogenen
Rettungsmalinahmen oder des SMP-Programms des Euro-
systems erhalten haben (ltalien, Spanien, Portugal und
Irland). In einer anderen Gruppe werden die Ubrigen Lander
(Belgien, Finnland, Frankreich, Niederlande und Osterreich)
betrachtet.
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Quelle: Europaische Kommission und eigene Berechnungen.
* Zinsausgaben in Relation zum durchschnittlichen Schulden-
stand des Jahres.
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Quelle: Europaische Kommission. * Staatliche Zinsausgaben ge-
maR VGR (ohne unterstellte Dienstleistungsentgelte im Zusam-
menhang mit der Kreditvergabe (FISIM)).
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Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise kam
es wieder zu einer differenzierteren Risikoein-
schatzung der einzelnen Euro-Landern. Damit
einhergehend stiegen die Renditen in den von
der Krise besonders betroffenen Landern kraf-
tig an. In Italien, Spanien und Portugal nahm
die Durchschnittsverzinsung der Staatsschulden
zwischenzeitlich merklich zu (vgl. auch Tabelle
auf S. 67).27 Dabei wurden verstarkt Anleihen
am niedriger verzinslichen kurzen Ende der
Laufzeitstruktur emittiert, was die Auswirkun-
gen des Renditeanstiegs auf die durchschnitt-
lichen Emissionsrenditen dampfte. Die seit dem
Jahr 2010 aufgelegten Rettungsinstrumente,
die sich heute im Europaischen Stabilitats-
mechanismus (ESM) bundeln, und zusatzlich
auch die Programme zum Aufkauf von Staats-
anleihen bestimmter Lander durch das Eurosys-
tem (das aktivierte SMP- und das angekundigte
OMT-Programm) trugen dazu bei, dass sich im
weiteren Verlauf auch diese von der Krise be-
sonders betroffenen Staaten wieder zu deutlich
gunstigeren Konditionen verschulden konnten.
Bei den Ubrigen Grindungsmitgliedern ging die
Durchschnittsverzinsung auch in der Krise wei-
ter zurlick, und die Zinsausgabenquoten sanken
oder blieben weitgehend stabil.

Inzwischen ist die Durchschnittsverzinsung in
allen Landern deutlich niedriger als vor der
Krise. Die Finanzierungskonditionen haben sich
wieder erheblich angenahert. Gleichwohl sind
insbesondere fur die hochverschuldeten Lander
Italien, Portugal und Spanien immer noch
Risikoaufschlage festzustellen. Dort liegt auch
die Durchschnittsverzinsung der Staatsschuld
mit rund 3% eher am oberen Ende, wahrend
am unteren Rand Deutschland, Finnland, Frank-
reich und die Niederlande eine GrofSenordnung
von 2% aufweisen. Die Streuung ist damit noch

27 In Irland nahm die Durchschnittsverzinsung im Zuge der
Krise vergleichsweise wenig zu. Das niedrige Ausgangs-
niveau der Staatsschulden und die gute finanzpolitische
Historie vor der Krise durften das Vertrauen an den Kapital-
markten zundchst noch aufrechterhalten haben. Das Hilfs-
programm minderte dann den Zinsdruck bereits ab Ende
2010, und in den Jahren 2011 und 2012 wurden die Zins-
zahlungen auf staatliche Schuldscheine zur Rekapitalisie-
rung von Banken ausgesetzt (,interest holidays”).

Divergenzen
im Zuge der
Finanz- und
Wirtschaftskrise

Aktuell streut
Durchschnitts-
verzinsung
wieder weniger
stark
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Veranderung der Finanzierungskosten” und Durchschnittsverzinsung
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Quellen: Europaische Kommission und Bloomberg. * Zur Bebilderung der Finanzierungskosten: Umlaufrendite ein- und zehnjahriger
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immer grofser als im Vorfeld der Krise. Deutsch-
land wies zwar regelmafig die glnstigsten
Finanzierungskonditionen am Kapitalmarkt aus.
Die Durchschnittsverzinsung war aber in Frank-
reich, Finnland und den Niederlanden zumeist
niedriger, da hier eine andere Schuldenstruktur
bestand.

Da die Durchschnittsverzinsung die Kreditauf-
nahmebedingungen der Vergangenheit wider-
spiegelt, schlagen Veranderungen bei den
aktuellen Finanzierungskosten nur schrittweise
durch (vgl. auch Schaubild auf S. 51). Dies fuhrt
derzeit dazu, dass das seit Jahren sehr niedrige
Zinsniveau noch immer die Durchschnittsverzin-
sung senkt. Da die weiterhin zu beobachtenden
sehr niedrigen Emissionsrenditen auch am lan-
geren Ende des Laufzeitspektrums in aller Regel
noch unterhalb der Verzinsung der fallig wer-
denden Staatsschuldtitel mit vergleichbarer Ur-
sprungslaufzeit liegen, ist ein weiterer Rick-
gang der Durchschnittsverzinsung in allen Lan-
dern angelegt, soweit es nicht zu einer grund-

legenden Zinswende oder einer spurbaren
Verlangerung der Laufzeitstruktur kommt.

Wahrend in der Krise bei héheren Risikopra-
mien und Unsicherheiten starker auf Verschul-
dungstitel mit relativ kurzer Laufzeit zurlck-
gegriffen wurde, hat sich am aktuellen Rand
eine auf langere Zinsbindung zielende Emis-
sionsstrategie etabliert. Damit wird das derzeit
historisch niedrige Zinsniveau verankert.2® Die
Lander schirmen sich so fir die kommenden
Jahre besser gegen steigende Finanzierungskos-
ten ab.??

Die Schuldenquoten nahmen in der Krise zu-
nachst in allen Landern stark zu (vgl. auch
Tabelle auf S. 66). Dieser Anstieg war in Irland,
aber auch in Portugal und Spanien besonders
deutlich ausgepragt. In den vergangenen Jah-
ren kam es dann in Deutschland, Irland und den
Niederlanden zu einem spurbaren Riuckgang,
wahrend in den Ubrigen Landern verlangsamte
Anstiege beziehungsweise Seitwartsbewegun-
gen zu beobachten waren. Von den betrachte-
ten Landern wiesen Ende 2016 ltalien (133%),
Portugal (130%) und Belgien (106%) Schulden-
quoten Uber 100% auf. Die spanischen und

28 Den positiven Effekten eines niedrigen Zinsniveaus fir
den Schuldner kénnen indes Risiken bei den Glaubigern ge-
geniberstehen. Sind etwa Banken stark in lang laufenden
Staatstiteln investiert (oder anderen lang laufenden Forde-
rungen) und kurzfristiger finanziert, flhrt ein Zinsanstieg zu
einer bilanziellen Belastung. Um zu verhindern, dass diese
Risiken auf den Staat ausstrahlen, ist ausreichende Vorsorge
bei den Banken wichtig und bedarfsweise die konsequente
Umsetzung der Haftung der Investoren — etwa im Rahmen
der Abwicklungsregime der Bankenunion. Ein Aufbrechen
des Staaten-Banken-Nexus ware grundsatzlich ein wichtiger
Schritt zur Starkung der Stabilitat des Euroraums. Vgl. aus-
fuhrlicher: Deutsche Bundesbank, Ansatzpunkte zur Star-
kung des Ordnungsrahmens der Europaischen Wahrungs-
union, Monatsbericht, Marz 2015, S. 15 ff; sowie Deutsche
Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht, 2016, S. 34 ff.

29 Bei den Zinsvereinbarungen ergaben sich ebenfalls
Anderungen. So hat sich seit dem Jahr 2013 in Belgien,
Deutschland, Irland, den Niederlanden und Finnland der
Anteil der variabel verzinsten Schuldtitel (inkl. inflationsinde-
xierte Anleihen), die ahnlich wie kurzfristige Verbindlichkei-
ten mit volatilen Zinsbelastungen verbunden sind, deutlich
reduziert. Der Effekt aus dem Anstieg der durchschnittlichen
Anleihe-Restlaufzeiten wird hierdurch verstarkt. Insbeson-
dere in Italien, Spanien und Osterreich verschoben sich da-
gegen die Anteile festverzinslicher leicht zugunsten variabel
verzinslicher Schuldtitel.
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franzdsischen Staatsschuldenquoten lagen
knapp unter 100%.

Im Verhaltnis zum BIP sanken die Zinsausgaben
in den meisten Landern trendmafig, wenn
auch zuletzt teils deutlich langsamer als in den
ersten Jahren der Wahrungsunion (vgl. Tabelle
auf S. 66). Lediglich in Irland, Portugal und Spa-
nien kam es angesichts sehr stark gestiegener
Schuldenquoten zu Zinsmehrbelastungen, auch
wenn hier mittlerweile wieder ein Rlckgang
eingesetzt hat. In Italien wurde der fallende
Trend nach Ausbruch der Krise fur einige Jahre
unterbrochen, seit dem Jahr 2014 sinkt die Zins-
ausgabenquote aber auch hier wieder. Zuletzt
reichte die Spannbreite der Zinsausgabenquote
von rund 1% in Finnland und den Niederlanden
bis etwa 4% in Portugal.

Die rlckldufige Durchschnittsverzinsung hat
mafsgeblich dazu beigetragen, dass die Zinsaus-
gabenquoten trotz stark gestiegener Schulden-
quoten in den meisten Landern auf dem tiefsten
Stand seit Beginn der Wahrungsunion liegen.
Ware die Durchschnittsverzinsung im Vergleich
zum Vorkrisenjahr 2007 unverandert geblieben,
waren die Zinsausgaben gegenwartig deutlich
hoher ausgefallen (vgl. nebenstehendes Schau-
bild). Dabei hangen diese Zinsersparnisse neben
dem Ruckgang der Durchschnittsverzinsung ins-
besondere von der Hohe der Staatsschulden ab.
So ergeben sich fur Italien die grofSten Erspar-
nisse, die sich allein fur das Jahr 2016 auf 2%2%
des BIP und kumuliert fir die Jahre 2008 bis
2016 auf 10%% des BIP belaufen. Ahnlich
hohe Entlastungen ergeben sich flr die Nieder-
lande, Osterreich, Frankreich und Belgien, die
niedrigere Schulden, aber einen starkeren Ruck-
gang des Durchschnittszinses aufweisen.
Deutschland verbucht im Vergleich dazu mit
7%% geringere kumulierte Einsparungen und
liegt damit in der Mitte der betrachteten Lan-
der. Aber auch bei den Landern, die in der Krise
auf Finanzhilfen angewiesen waren, liegen ge-
genuber dem Zinsniveau vor der Krise spurbare
Einsparungen vor.39
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Kumulierte Zinsausgabenersparnis”
von 2008 bis 2016

in % des BIP 2016
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Quelle: Europdische Kommission und eigene Berechnungen.
* Ermittelt als Differenz der tatséchlichen Zinsausgaben 2016 zu
denjenigen, die sich bei einer Durchschnittsverzinsung entspre-
chend dem Jahr 2007 ergeben héatten.
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Niedrigere Zinsen entlasten unter sonst gleichen
Bedingungen die laufenden Staatshaushalte. Sie
fuhren fdr sich genommen zu sinkenden
Defiziten und machen gegebene Schulden-
stande eher tragbar. Allerdings kann Letzteres
durch eine gleichzeitig nachlassende Wachs-
tumsdynamik konterkariert werden.3" Die Ent-
wicklung der Staatsschuldenquote hangt neben
dem Primdrsaldo (d.h. dem Finanzierungssaldo
ohne BerUcksichtigung der Zinsausgaben) von
der Durchschnittsverzinsung und dem (nomina-
len) Wachstum ab, wobei das Zins-Wachstums-

30 Ende 2015 belief sich der durchschnittliche Zinssatz fir
ESM-Darlehen an Spanien auf 0,9%. Fur Portugal liegt der
durchschnittliche Zinssatz fir die ausstehenden EFSM-, IWF-
und EFSF-Kredite bei 2,6%. Eine Riickzahlung der IWF-
Kredite (Zinssatz 4,6%) ist geplant, da sich Portugal
inzwischen glinstiger am Kapitalmarkt verschulden kann.
Irland konnte aus der Refinanzierung eines GrofSteils seiner
IWF-Kredite in den Jahren 2014/2015 durch niedrig ver-
zinste Staatsanleihen die Durchschnittsverzinsung senken.
Die Zinsbelastung des irischen Staates fallt per saldo
insofern niedriger aus als ausgewiesen, als im Zuge der
2013 erfolgten Bankenstitzung umfangreiche Staatsanlei-
hen in den Besitz der irischen Notenbank kamen. Die Netto-
zinsertrage der irischen Notenbank fallen damit hoher aus,
da den diesbezuglichen Zinsertragen deutlich niedrigere
Aufwendungen fir die Passiva gegentberstehen. Uber ent-
sprechend hohere Gewinnausschittungen flieen diese
Ertrage letztlich im Zeitverlauf wieder an den irischen Staat
zurlick.

31 Soweit die niedrigeren Kapitalmarktzinsen eine Ver-
schlechterung der Wachstumsperspektiven widerspiegeln,
ist durch die nachlaufende Entwicklung der Durchschnitts-
verzinsung sogar eine (vorlibergehende) Belastung zu
diagnostizieren. Das Wachstum des BIP und der Steuerein-
nahmen lasst dann schneller nach als das der Zinszahlun-
gen, wodurch die Spielrdume fur andere Ausgaben sinken.
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Griechenland: Zinsausgaben durch Hilfsprogramme stark

reduziert

Griechenland war im Jahr 2001 mit einer
hohen Schuldenquote von Uber 100% in den
Euroraum aufgenommen worden. Die Zinsaus-
gaben betrugen fast 6%2% des Bruttoinlands-
produkts (BIP), und die Durchschnittsverzin-
sung lag etwa auf gleicher Hohe. Im weiteren
Verlauf waren die Finanzierungskonditionen
zunachst kaum ungunstiger als die der Ubrigen
Euro-Lander. Die Durchschnittsverzinsung und
die Zinsausgabenquote sanken daher sukzes-
sive auf 472%.

In der Finanzkrise flhrten unter anderem ein
starker Anstieg des Defizits und der Schulden
sowie das Bekanntwerden falscher statis-
tischer Meldungen zu einem Vertrauensverlust
in die griechischen Staatsfinanzen. Eine markt-
mafige Finanzierung schien nicht mehr mog-
lich. Daraufhin wurden Hilfsprogramme be-
schlossen. Seit dem Fruhjahr 2010 wird der
griechische Staat mal3geblich durch Hilfs-
kredite finanziert, flr die vor allem die Ubrigen
Euro-Lander und zum kleineren Teil auch die
anderen Mitglieder des Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) haften. Die Konditionen der
Hilfskredite sind insgesamt aufSerordentlich
vorteilhaft.” Zudem kam es im Jahr 2012 zu
einer Restrukturierung privater Forderungen,
einschliefSlich einer Erleichterung bei den Zins-
konditionen und einer Verlangerung der Lauf-
zeiten. So konnte der 2008 einsetzende
sprunghafte Anstieg der Zinsausgabenquote
auf Uber 7% im Jahr 2011 umgekehrt wer-
den.? Trotz des drastischen Anstiegs der Schul-
denquote von gut 100% im Jahr 2007 auf
180% im Jahr 2014 sank die Zinsausgaben-
quote bereits 2013 wieder unter das Vorkri-
senniveau und lag im vergangenen Jahr bei
gut 3%. Die Durchschnittsverzinsung der
Staatsschulden ging von Uber 4% vor 2010 auf
zuletzt unter 2% zurlick. Die Zinsbelastung
Griechenlands im Verhaltnis zum BIP lag damit
seit dem Jahr 2013 deutlich unter dem Niveau
der besonders hoch verschuldeten Lander Ita-
lien und Portugal. Lage die Durchschnittsver-
zinsung der griechischen Staatsschuld auf dem
Vorkrisenniveau von 2007, hatten allein 2016

fast 5% des BIP zusatzlich fir den Schulden-
dienst aufgewendet werden mussen, und Gber
die Jahre 2008 bis 2016 ware insgesamt eine
um 37 Mrd € (rd. 21%2% des BIP) hohere Be-
lastung entstanden.® Die Hilfsprogramme
erleichtern die Schuldenlast substanziell, und
die Entlastung stellt sich noch umfangreicher
dar, wenn alternative Marktkonditionen zu-
grunde gelegt werden.®

Die kunftige Zinsbelastung Griechenlands ist
abhangig vom Abbau der Schuldenquote und
von den Finanzierungsbedingungen. Da die
Konditionen der Hilfskredite zumeist recht
langfristig auf dem sehr niedrigen Niveau
festgeschrieben sind, ist Griechenland diesbe-
zliglich zum guten Teil noch fur viele Jahre von
etwaigen ungunstigen Marktkonditionen und
Risikopramien abgeschirmt. Um die Last bei
der vor allem in den spateren Jahren wieder
zunehmenden Finanzierung am Kapitalmarkt
moglichst gering zu halten, mussen die kinf-
tigen Investoren davon Uberzeugt sein, dass
sich die griechischen Staatsfinanzen auf einem

1 Die Konditionen (Zinsen und Laufzeit) der Hilfskredite
wurden im Verlauf wiederholt gelockert, sind aber
nicht fir jede einzelne Tranche veroffentlicht. Nach
Angaben des Europaischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM) lag der durchschnittliche Zins der ESM-Kredite fur
Griechenland Ende 2015 bei 0,7%. Die Finanzierungs-
bedingungen der IWF-Hilfen sind demgegentber spur-
bar ungunstiger.

2 Betrachtet werden hier die Zinsausgabenquoten in
der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen. Es wird damit vernachlassigt, dass die kassen-
maRige Zahllast aufgrund umfangreicher Zinsstundun-
gen vorlbergehend geringer ist.

3 Siehe S. 53 zu den Berechnungsmethoden.

4 Gemals Berechnungen des ESM ergaben sich allein
durch dessen Kredite im Jahr 2016 Einsparungen in
Hohe von 5,6% des BIP (9,9 Mrd €). Vgl.: ESM, Annual
Report 2016, S. 48f. In diesen Berechnungen wird der
Zins fur die ESM-Kredite und die Kredite der Europai-
schen Finanzstabilisierungsfazillitat mit der Marktren-
dite griechischer Staatsanleihen verglichen, allerdings
nur sofern letztere unter einer gewahlten Obergrenze
von 6,4% lag, ansonsten wird die Entlastung auf Basis
der Differenz zu dieser Obergrenze berechnet. Die so
ermittelte Zinsersparnis ist bei dieser Betrachtungsweise
grofer, als wenn die Durchschnittsrendite von 2007 als
Referenz herangezogen wird, obwohl nur Verbindlich-
keiten gegenliber dem ESM und nicht der gesamte
Schuldenstand berticksichtigt werden.



soliden Kurs befinden. Aktuelle Tragfahigkeits-
berechnungen der Europaischen Kommission
gehen im Basisszenario davon aus, dass sich
die durchschnittliche Emissionsrendite nach
Programmende auf rund 5% belaufen und bis
zum Jahr 2060 auf unter 4%2% fallen wird.?
Die Zinsausgabenquote durfte vor diesem Hin-
tergrund sukzessive in den kommenden Jahren
bis auf gut 4%2% des BIP ansteigen und in der
Folge bis zum Jahr 2060 eine GroSenordnung
von 4% erreichen; sie entsprache dann etwa
der zuletzt gemeldeten Zinsausgabenquote
Portugals. Kehrt das Vertrauen der Marktteil-
nehmer schneller und deutlicher zurlck,
dampft dies die Zinsausgabenquote und wirkt
in Verbindung mit einer sinkenden Schulden-
quote starker entlastend. Je héher der jahr-
liche Primartberschuss Griechenlands (Finan-
zierungssaldo ohne Zinszahlungen) ausfallt,
umso zUgiger sinkt die Schuldenquote (bei ge-
gebenem nominalen BIP-Wachstum und Zins-
konditionen). Gleiches gilt fur ein héheres
Wachstum, etwa infolge erfolgreicher Struk-
turreformen. Umgekehrt wurden niedrigere
Primartberschlsse oder unglnstigere Wachs-
tumsraten die Schuldenquote belasten.

Die Anforderungen bezlglich des PrimarUber-
schusses wurden im Zusammenhang mit der
im Juli beendeten Programmuberprifung neu
abgesteckt. So soll Griechenland bis 2022
einen PrimarUberschuss von mindestens 3,5%
des BIP aufweisen. Laut Stellungnahme der
Eurogruppe vom Juni 2017 sollen danach die
europaischen Fiskalregeln eingehalten wer-
den. Nach Angaben der Europaischen Kom-
mission erfordert dies ab dem Jahr 2023 einen
Primartberschuss von rund 2% des BIP. Um
dann regelkonform einen strukturell (anna-
hernd) ausgeglichenen Haushalt zu erreichen,
durften die Zinsausgaben damit 2% des BIP
kaum Ubersteigen. Dies scheint bei den derzei-
tigen Bedingungen kaum erreichbar, und im
Basisszenario der Europaischen Kommission
durfte mit hoheren Zinsausgaben gerechnet
werden. Es ist daher nicht auszuschliesen,
dass fUr Griechenland ein weniger ambitio-
niertes Haushaltsziel als fur andere Lander als
ausreichend erachtet wird. Die Anforderungen
fur das Land mit der hochsten Schuldenquote
in der EU unter jene des Stabilitats- und

Deutsche Bundesbank

Kennziffern zur Zinsbelastung in
ausgewahlten Landern des Euroraums
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Quelle: Europaische Kommission und eigene Berechnungen.
1 Zinsausgaben in Relation zum Schuldenstand.

Deutsche Bundesbank

Wachstumspakts abzusenken, durfte aller-
dings kaum dazu beitragen, Vertrauen in
solide Staatsfinanzen zu schaffen, und das fis-
kalische Regelwerk wirde weiter geschwacht.

Hilfsprogramme sollten so ausgerichtet sein,
dass staatliche Haushalte stabil aufgestellt und
mit Strukturreformen Voraussetzungen fir ein

5 In diesen Annahmen spiegeln sich Erwartungen Uber
einen Anstieg des risikofreien Zinses und eine Abnahme
des Risikoaufschlags. Gemafs Berechnungen der Kom-
mission betragt die Schuldenquote im Jahr 2020 rd.
160% und sinkt bis 2060 auf etwa 90%. Vgl.: Europai-
sche Kommission, Compliance Report, The Third Eco-
nomic Adjustment Programme for Greece, Second
Review, Juni 2017. Der IWF hat offenbar einen insge-
samt unglinstigeren Ausblick auf die Entwicklung in
Griechenland.
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nachhaltig solides Wirtschaftswachstum ge-
schaffen werden. Bei glaubwurdiger Umset-
zung der Programmkonditionalitaten und
einem strukturell annahernd ausgeglichenen
Haushalt sollte auch mit héheren Schulden-
standen Vertrauen an den Kapitalmarkten zu-
ruckgewonnen werden kénnen. Gelingt da-
gegen der Reformprozess nicht oder sind die
Programmvereinbarungen unglaubwaurdig,
liefe unter Umstanden selbst ein — wie etwa
vom IWF zur Voraussetzung flr sein weiteres
finanzielles Engagement erklarter — weiterer
Schuldenschnitt ins Leere. Im Hinblick auf die
fiskalischen Ziele ist es bedenklich, wenn flr
Griechenland ein langerfristig deutlicher Pri-
maruberschuss als nicht moglich erachtet
wird. Auch in anderen Landern des Euroraums
machen die noch immer hohen Schuldenquo-
ten merkliche Primartberschisse erforderlich,
um die mittelfristigen Haushaltsziele der Fiskal-
regeln zu erreichen, die hohen Schuldenstande
zUgig abzubauen und so auch hinreichend
Spielrdume flr etwaige kinftige Belastungen
zu schaffen. Die derzeitigen Zinsausgabenquo-
ten Portugals und Italiens liegen bei rund 4%,
sodass auch dort entsprechend hohe struktu-
relle Primartberschisse notwendig sind,® um
strukturell ausgeglichene Haushalte zu errei-
chen. Einige Lander haben solche und sogar
deutlich ambitioniertere Positionen erreicht
und Uber langere Zeitraume gehalten.” Grie-
chenland konnte, hielte es einen Primariber-
schuss von rund 4% Uber 2022 hinaus bei, ge-
mafld den Annahmen im Basisszenario der
Europadischen Kommission ohne weiteren
Schuldenerlass einen zumindest annahernd
ausgeglichenen Haushalt und eine kontinuier-
liche und spurbare Ruckfihrung der Schulden-
quote erreichen.

In der Eurogruppe wird allerdings offenbar fur
Griechenland ein Primaruberschuss von 3,5%
des BIP fur mehr als funf Jahre als zu ambitio-
niert angesehen — anders als noch im Juni
2016, als dieser Wert noch bis 2028 eingehal-
ten werden sollte. Die Eurogruppe erneuerte
am 15. Juni 2017 ihre Absicht zu prufen, ob
nach Ende des laufenden Programms im Jahr
2018 weitere Schulden erleichternde Mafsnah-
men ergriffen werden sollen. Es wurde etwa in
Aussicht gestellt, dass die Falligkeit der letzt-

lich von den Euro-Landern gewahrten ausste-
henden Kredite nochmals aufzuschieben und
Zahlungen fur Zins und Tilgung der EFSF-
Kredite nochmals zu stunden waren. Diese
Mafnahmen kommen gemafs der Absichts-
erklarung dann infrage, wenn Griechenland
das laufende Programm vollstandig umsetzt
und die Tragfahigkeit, gemessen an Grenzwer-
ten fur die Brutto-Finanzierungsquote®, den-
noch nicht gesichert ist. Mit den vorgeschlage-
nen Malinahmen soll offenbar ein formaler
Schuldenerlass vermieden werden. Insgesamt
ist bei der weiteren Vorgehensweise zu beach-
ten, dass die Glaubwurdigkeit kinftiger Pro-
grammvereinbarungen nicht ausgehohlt wird.
Dies ware zu beflrchten, wenn Programmver-
einbarungen nicht bindend erscheinen und
der Eindruck entsteht, sie wlrden im weiteren
Verlauf aufgeweicht werden, wenn der poli-
tische Wille zur Umsetzung verloren geht.
Auch droht das europaische fiskalische Rah-
menwerk weiter zu erodieren, wenn zuneh-
mend landerspezifische Ausnahmen zugelas-
sen werden. Die Regeln verlieren so ihre Funk-
tion als Vertrauensanker in solide Staatsfinan-
zen, die auch helfen, die Risikopramien zu
begrenzen.

6 Die Zinsausgaben konnten zwar zunachst noch sin-
ken, aber perspektivisch sollten auch wieder steigende
Zinsen verkraftbar sein.

7 So hat Belgien seit den 1990er Jahren bis zu Beginn
der Krise fast durchgangig einen Primartberschuss von
meist weit Uber 4% des BIP erreicht. Ebenso lag in Finn-
land und auch in Danemark der Primartberschuss in
mehr als zehn Jahren zum Teil erheblich dartber. In Ita-
lien und Irland konnte seit 1995 immerhin jeweils in
fnf Jahren ein Primaruberschuss von 4% oder mehr
erreicht werden.

8 Die Brutto-Finanzierungsquote setzt sich aus der jahr-
lichen Nettoneuverschuldung und den zu Uberrollen-
den Schulden zusammen (jeweils in Relation zum BIP).
Die Eurogruppe hat sich fur Griechenland auf einen
Wert von maximal zunachst 15% und spater 20% als
Maf3 fur die Tragfahigkeit verstandigt. Im Basisszenario
zur Tragfahigkeitsanalyse der Europaischen Kommission
(ohne zusatzlichen Schuldenerlass, mit einem langfris-
tigen Primaruberschuss von rd. 2% des BIP) steigt die
Brutto-Finanzierungsquote nach dem Jahr 2045 etwas
Uber den Grenzwert, korrespondierend mit einer bis
2060 auf etwa 90% sinkenden Schuldenquote.



Im Euroraum
insgesamt riick-
laufige Trend-
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Differenzial die beiden zuletzt genannten Fak-
toren zusammenfasst.3?

Im Euroraum insgesamt sind im Zeitverlauf nicht
nur die Zinsen, sondern auch die Trend-Wachs-
tumsraten gesunken. So sind seit zwei Jahr-
zehnten zumeist splrbar rucklaufige reale
Wachstumstrends zu verzeichnen, und auch der
Preisauftrieb fiel im Zuge der Krise niedriger aus.
Deutschland stellt dabei insofern einen Sonder-
fall dar, als die Trend-Wachstumsraten des
nominalen BIP bereits vor der Krise eher niedrig
waren und dann im weiteren Verlauf nicht zu-
rickgingen (vgl. nebenstehendes Schaubild).
Wahrend Deutschland unter den betrachteten
Landern zu Beginn der Wahrungsunion das
schwachste nominale Trend-Wachstum auf-
wies, lag dies im vergangenen Jahr relativ hoch.
In den Ubrigen Staaten — und insbesondere in
den von der Krise besonders betroffenen —
waren teils ausgepragte Ruckgange zu be-
obachten. Nach einem starken Absinken durch
die Krise setzte dort zuletzt aber wieder eine
Erholung ein.

Insgesamt gesehen relativiert sich vor diesem
Hintergrund die Entspannung bei den Staats-
finanzen durch die gedampften Zinsausgaben
(vgl. Schaubild auf S. 58 oben). So kam es im
Zuge der Krise in fast allen Landern zunachst zu
einer Verschlechterung der Zins-Wachstums-
Differenziale aufgrund sinkender Trend-Wachs-
tumsraten und in den von der Krise besonders
betroffenen Landern vorlbergehend auch auf-
grund steigender Durchschnittszinsen. Zuletzt
verbesserte sich aus Sicht des Staates das Zins-
Wachstums-Differenzial dann aber in allen Lan-
dern durch eine Kombination aus sinkenden
Zinsen und stabilen oder steigenden Trend-
Wachstumsraten. In Deutschland sank das Zins-
Wachstums-Differenzial seit dem Jahr 2007
starker als in den meisten anderen Landern. Ins-
gesamt gesehen haben Uber den gesamten Be-
obachtungszeitraum die sinkenden Zinsaus-
gaben flr sich genommen die staatlichen Haus-
halte erheblich entlastet und erleichtern insofern
auch das Einhalten der am Defizit ausgerichte-
ten Haushaltsregeln. Die niedrigeren Trend-
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Nominales Trend-BIP”
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Quelle: Europaische Kommission und eigene Berechnungen.
* Trend des realen BIP und Trend des BIP-Deflators beriicksich-
tigt (jeweils HP-Filter, Glattungsparameter Lambda =100). Auf-
grund des starken Anstiegs des irischen nominalen BIP im Jahr
2015 (rd. 32%) wurde auf eine grafische Darstellung der Werte
fur Irland verzichtet (siehe fr diesbezugliche Angaben die sta-
tistische Ubersicht im Anhang des Aufsatzes).
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Wachstumsraten begrenzen aber in den meis-
ten Landern die Ausgabenspielraume. Die posi-
tiven Wirkungen auf die Schuldendynamik wer-
den dadurch zu einem guten Teil beziehungs-
weise in den von der Krise besonders
betroffenen Landern sogar mehr als aufgewo-
gen.

Neben dem Zins-Wachstums-Differenzial hangt
die Entwicklung der Schuldendynamik eines

32 Das Zins-Wachstums-Differenzial wird im weiteren Ver-
lauf als Differenz zwischen der (nominalen) Durchschnitts-
verzinsung der Staatsschulden und dem Trend des nomina-
len BIP-Wachstums betrachtet. Mit dem Ruckgriff auf den
Trend soll durch Schwankungen des realen BIP oder der
Preiskomponente hindurchgeschaut werden. Grundsatzlich
erfordert ein positives Zins-Wachstums-Differenzial einen
positiven Primarsaldo, um einen Anstieg der Schuldenquote
zu verhindern. Der Primarsaldo muss umso hoher ausfallen,
je grofer die Schuldenquote und das Zins-Wachstums-Dif-
ferenzial sind. Vgl. ausfuhrlicher: Deutsche Bundesbank, Zur
Verschuldung und Zinsbelastung des Staates in Deutsch-
land, Monatsbericht, April 2010, S. 18f.
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Quelle: Europdische Kommission und eigene Berechnungen.
* Hier als Differenz von nominaler Durchschnittsverzinsung der
Staatsschuld und der Trend-Wachstumsrate des nominalen BIP
definiert. Bei letzterer wird sowohl der Trend des realen BIP als
auch der Trend der Preiskomponente berlicksichtigt (jeweils
HP-Filter, Glattungsparameter Lambda =100). Aufgrund des
starken Anstiegs des irischen nominalen BIP im Jahr 2015 (rd.
32%) wurde auf eine grafische Darstellung der Werte fur Irland
verzichtet (siehe fir diesbezugliche Angaben die statistische
Ubersicht im Anhang des Aufsatzes).
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Differenz zwischen Schuldenquoten
stabilisierenden und realisierten
konjunkturbereinigten Priméarsalden”
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Quelle: Europaische Kommission und eigene Berechnungen.
* Negative Werte: realisierter konjunkturbereinigter Primarsal-
do fuhrt ceteris paribus zu sinkender Schuldengoute. Aufgrund
des starken Anstiegs des irischen nominalen BIP im Jahr 2015
(rd. 32%) wurde auf eine grafische Darstellung der Werte fur
Irland verzichtet (siehe fur diesbezlgliche Angaben die statisti-
sche Ubersicht im Anhang des Aufsatzes).
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Landes vom Primarsaldo ab.3® Vor Ausbruch
der Finanzkrise ermoglichten in den meisten
Landern die um konjunkturelle Effekte bereinig-
ten Primarsalden3# in Kombination mit dem
jeweiligen Zins-Wachstums-Differenzial eine
Senkung der Schuldenquote. Wahrend der
Krise verschlechterten sich die Relationen aber,
und die Schuldenquoten wuchsen deutlich (vgl.
nebenstehendes Schaubild).3® In den vergange-
nen Jahren verbesserten sich in den meisten
Landern sowohl die Primarsalden als auch das
Zins-Wachstums-Differenzial wieder. So erreich-
ten im Jahr 2016 mit Ausnahme von Frankreich,
[talien und Spanien alle Lander Konstellationen,
die fur sich genommen eine (allerdings unter-
schiedlich stark ausgepragte) Ruckfihrung ihrer
Schuldenquoten bewirken.

Um dauerhaft die Schuldentragfahigkeit zu
sichern, sehen die europaischen Fiskalregeln die
Ruckfuhrung der Schuldenquoten vor. Dabei
wdurde vor allem mit Einhaltung der Zielvorgabe
eines strukturell zumindest annahernd ausgegli-
chenen Haushalts eine relativ zligige Senkung
der Schuldenquote erreicht werden.?® Zwar
konnten sich in der naheren Zukunft noch wei-
tere Ruckgange der Durchschnittszinsen erge-
ben, wenn noch immer relativ hoch verzinsliche
Anleihen und Kredite glnstiger refinanziert
werden. Allerdings ist perspektivisch wieder mit

33 Von den Auswirkungen saldenneutral verbuchter finan-
zieller Transaktionen wird im Folgenden abstrahiert. Erwirbt
ein Staat werthaltiges Finanzvermdgen (und grundsatzlich
ist nur dann eine defizitneutrale Verbuchung in den VGR an-
gezeigt), entsteht prinzipiell auch keine ungedeckte Zusatz-
belastung.

34 Da die Europaische Kommission fur die Jahre vor 2010
keine Angaben fur den strukturellen, d.h. um konjunktu-
relle und temporare Effekte bereinigten Primarsaldo ver-
offentlicht, wird an dieser Stelle auf den konjunkturberei-
nigten Primarsaldo abgestellt.

35 Hier kamen noch teilweise umfangreiche Mafsnahmen
zur Stltzung der Kreditinstitute hinzu, die sich im Schulden-
stand, aber (als finanzielle Transaktionen) nicht im Finanzie-
rungssaldo niedergeschlagen haben.

36 Das mittelfristige Haushaltsziel soll Sicherheitsabstande
zur vereinbarten Defizitobergrenze von 3% des BIP unter-
stdtzen (,minimum benchmark”) und durch einen Abbau
hoher Staatsschulden tragféhige Staatsfinanzen gewahrleis-
ten. Hierzu wird der Zielwert alle drei Jahre unter Beruick-
sichtigung der alterungsbedingten Belastungen der offent-
lichen Haushalte festgelegt. Vgl.: Europdische Kommission,
Vade Mecum on the Stability and Growth Pact, 2017 Edi-
tion, Institutional Paper 52, Méarz 2017.
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Zinsreagible
Einnahmen
zumeist deutlich
kleiner als Zins-
ausgaben

einem Anstieg zu rechnen. Vor diesem Hinter-
grund erschiene es finanzpolitisch riskant, etwa
auf ein auch langerfristig negatives Zins-Wachs-
tums-Differenzial zu setzen. Sollte sich der Trend
einer ricklaufigen Durchschnittsverzinsung dre-
hen, werden die Zinsbelastungen wieder zu-
nehmen, was bei hoéherem Schuldenstand
umso starker ins Gewicht fallt. Auch die lang-
fristigen Herausforderungen fur die Staatsfinan-
zen durch die demografischen Entwicklungen
konnen besser bewaltigt werden, wenn die
Haushalte zugig strukturell ausgeglichen wer-
den. So erleichtern es die damit verbundenen
sinkenden Schuldenquoten und Zinslasten, die
absehbaren alterungsbedingten Mehrausgaben
zu decken.3”)

Da Zinsanderungen nicht nur die staatlichen
Zinsausgaben betreffen, sondern sich auch auf
der Einnahmenseite niederschlagen, sind grund-
satzlich erganzend die zinsreagiblen Ver-
mogensertrage und darunter ebenfalls die aus-
geschutteten Notenbankgewinne mit ins Bild zu
nehmen. Fir die Mitgliedstaaten des Euroraums
lagen die staatlichen Vermogensertrage in Rela-
tion zu den staatlichen Zinsausgaben Uber den
Zeitraum von 2007 bis 2016 bei knapp 30%
(zuletzt 28%). Dabei ist die rechnerische Durch-
schnittsrendite des staatlichen Finanzvermogens
im Vergleich zum Durchschnittszins der Staats-
schulden im Niveau geringer, was wohl darauf
zurtckzufthren ist, dass hier die Absicht der
Einnahmenerzielung nicht im Vordergrund steht
oder — etwa im Rahmen von Abwicklungsein-
heiten — weniger ertragreiche Aktiva vorhanden
sind. Die rechnerische Durchschnittsverzinsung
ist im Zeitverlauf ebenfalls zurlickgegangen

37 Zu den langfristigen, insbesondere demografiebeding-
ten Tragfahigkeitsllicken vgl.: Europaische Kommission,
Fiscal Sustainability Report, 2015, European Economy, Ins-
titutional Paper 018, Januar 2016. Sensitivitatsanalysen im
Vergleich zum als plausibel eingestuften Langfristszenario
fur Deutschland legen dabei nahe, dass hohere Potenzial-
wachstumsraten infolge eines starkeren Produktivitats-
wachstums oder niedrigere Zinssatze an der derzeitigen
deutschen Tragfahigkeitsliicke wenig andern. Vgl.: M. Wer-
ding, Modellrechnungen fir den vierten Tragfahigkeits-
bericht des BMF, FiFo-Berichte Nr. 20, Februar 2016.
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Finanzvermégen und
Vermoégenseinkommen des Staates”
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. * Auf die Darstel-
lung von Finnland wird hier verzichtet, weil dort groRSe Teile
der kapitalgedeckten Alterssicherung im Staatssektor erfasst
werden. Zuletzt belief sich das finnische Finanzvermogen auf
129% des BIP, die Vermogenseinkommen auf 2,6% des BIP
und der rechnerische Durchschnittsertrag auf 2%. 1 Vermo-
genseinkommen abztglich Pachteinnahmen im Verhaltnis zum
Mittelwert des Finanzvermégens aus den Standen zum Ende
des Vorjahres und des jeweiligen Jahres.
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Zinsbelastung

in Euro-Ldndern
trotz gestiegener
Schuldenquoten
zumeist auf
Tiefstand

Finanzpolitik
nicht auf
Niedrigzinsen
aufbauen

(siehe Schaubild auf S. 59),2® aber weniger
stark als bei den Schulden. Insgesamt gesehen
kompensieren also Anderungen der Ver-
mogenseinkommen des Staates die zinsbeding-
ten Einflisse auf der Ausgabenseite zu einem
gewissen, aber doch nur kleineren Teil. Dabei
durften die diesbezliglichen Entlastungen bei
einem klnftigen Zinsanstieg aber geringer aus-
fallen als in vorangegangenen Zyklen, da die
Notenbankgewinne aufgrund der geldpoli-
tischen Sondermafnahmen zundchst nicht
positiv, sondern eher negativ auf Zinsanstiege
reagieren werden (vgl. Erlauterungen auf
S. 611f).

B Schlussbemerkungen

Die Staatsschulden in den Euro-Landern sind im
Gefolge der Finanz- und Wirtschaftskrise stark
gestiegen, und sie liegen in Relation zum BIP zu-
meist noch nahe ihrer Hochststande. Dennoch
sind die Belastungen der ¢ffentlichen Haushalte
mit Zinsausgaben im Vergleich zum Vorkrisen-
jahr 2007 in der Regel fast kontinuierlich zurlick-
gegangen — mit wenigen Ausnahmen in Fallen
besonders starker Schuldenzuwachse. Aus-
schlaggebend sind die sehr gunstigen Finanzie-
rungskonditionen. In allen Landern hat die
Durchschnittsverzinsung der Staatsschulden
inzwischen Tiefstande erreicht. Mit der Durch-
schnittsverzinsung aus dem Jahr 2007 hatten die
Zinsausgaben im vergangenen Jahr im Euroraum
um fast 2% des BIP hoher gelegen (z.B. in Ita-
lien um beinahe 2'2%, in Frankreich um gut 2%
und in Deutschland um 1%2%). In den vergange-
nen neun Jahren kamen hierdurch im Euroraum
Einsparungen von beinahe 1 Billion € oder
knapp 9% des BIP zusammen.

Das auch durch die umfangreichen Staatsanlei-
hekdufe des Eurosystems unterstltzte sehr
niedrige Zinsniveau lasst zunachst noch weiter
sinkende Durchschnittszinsen und Zinsausga-
benquoten erwarten. Es ware allerdings proble-
matisch, die Finanzpolitik auf der Annahme
dauerhaft extrem gulnstiger Finanzierungskon-
ditionen flr hohe Staatsschulden aufzubauen.

Vielmehr ist es wichtig, die Staatsfinanzen zligig
auf eine solide Basis zu stellen. Wird das im Sta-
bilitats- und Wachstumspakt verankerte Ziel
eines strukturell zumindest annahernd ausge-
glichenen Haushalts erreicht, konnten die Uber-
wiegend noch sehr hohen Schuldenquoten
relativ zligig gesenkt werden.

Tatsachlich sind die Konsolidierungsbemuhun-
gen in den letzten drei Jahren allerdings ins
Stocken geraten: In der Mehrzahl der Mitglieds-
lander haben sich die strukturellen Primarsalden
sogar wieder verschlechtert oder kaum noch
verbessert. Die anhaltende Entspannung bei
den Finanzierungskonditionen und der damit
verbundene Ruckgang der Zinslasten durften
hierzu beigetragen haben. Mit hohen Schulden-
quoten bleiben die 6ffentlichen Finanzen aber
schockanfallig, und ein Zinsanstieg schlagt
ceteris paribus starker negativ zu Buche. Die
dann wieder umfangreicheren Konsolidierungs-
anforderungen durften auch mit grofseren poli-
tischen Kosten verbunden sein. Droht infolge-
dessen das Vertrauen der Finanzmarkte in die
Tragfahigkeit der Staatsfinanzen verloren zu ge-
hen, durfte nicht zuletzt die Geldpolitik unter
Druck geraten, dem entgegenzuwirken.

Derzeit verschiebt sich die Kreditaufnahme der
meisten Lander starker auf die Schuldtitel mit
langerer Laufzeit, wodurch die Auswirkungen
kinftig steigender Zinsen aufgeschoben wer-
den. Die staatlichen Vermdgenseinkommen
konnen in der Regel von einem Zinsanstieg pro-

38 Zur Uberschldgigen Ermittlung der Durchschnittsrendite
der staatlichen Vermogenseinkommen kénnen die empfan-
genen Vermogenseinkommen (abzlglich Pachteinnahmen)
in Relation zum Finanzvermogen gemafs gesamtwirtschaft-
licher Finanzierungsrechnung gesetzt werden. Wird das Ver-
haltnis der Vermdgenseinkommen zu den Zinsausgaben als
Indikator flr den relativen Wert des Finanzvermogens im
Verhaltnis zum Schuldenstand angesehen, so ergédbe sich
ein entsprechend hochgerechneter Wert des Finanzver-
mogens im Euroraum im Durchschnitt der Jahre 2007 bis
2016 von etwa 25% des BIP (bei einer durchschnittlichen
Schuldenquote zu Marktwerten von 91%). Gemaf3 Finanzie-
rungsrechnung belief sich der Wert des Finanzvermégens
fur den gleichen Zeitraum auf 36% des BIP. Insgesamt fal-
len die Finanzvermogen in Relation zu den Bruttoschulden
vergleichsweise weniger ins Gewicht. Ausnahmen stellen
dabei insbesondere jene Mitgliedstaaten dar, die in starke-
rem Mafse kapitalunterlegte Sozialversicherungssysteme im
Staatssektor erfassen (wie z.B. Finnland).
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Zentralbankgewinne: die Wirkung von Zinsanderungen
im Kontext der unkonventionellen Geldpolitik

Die Gewinne (oder Verluste) von Notenbanken
und daraus resultierende Ausschittungen an
den Staat werden durch zahlreiche Faktoren
bestimmt." In einer stark stilisierten und verein-
fachten Betrachtung flihren bei einer konven-
tionellen Struktur der Notenbankbilanz Leit-
zinserhohungen zu steigenden Nettozinsertra-
gen und Gewinnen. Grund hierflr ist, dass
dem unverzinslich ausgegebenen Bargeld (Pas-
siva der Notenbank) Forderungen an Kredit-
institute aus Refinanzierungsgeschaften
(Aktiva) gegenuberstehen, die mit dem geld-
politischen Hauptrefinanzierungssatz verzinst
werden und somit bei einer Anhebung der
Leitzinsen hohere Ertrdge erbringen. Werden
diese hoheren Notenbankgewinne an den
Staatshaushalt ausgeschuttet, wirkt dies dem
Einfluss der Zinserhdhungen auf die staatlichen
Zinsausgaben, die ceteris paribus in einem Zins-
erhéhungszyklus steigen, entgegen.?

Durch die unkonventionellen geldpolitischen
Mafsnahmen und die daraus resultierende
hohe Uberschussliquiditat werden die Zusam-
menhange jedoch komplexer und drehen sich
tendenziell um. Bei einer Normalisierung der
Geldpolitik und damit verbundenen Zinserho-
hungen werden die Notenbankgewinne zu-
nachst splrbar gedampft. Soweit die Aus-
schittungen dann niedriger ausfallen, ver-
starkt dies flr sich genommen vortibergehend
die Auswirkungen eines Zinsanstiegs auf die
Staatsfinanzen.

Notenbankgewinne im Zusammenhang
mit unkonventionellen geldpolitischen
Instrumenten

Mit den Senkungen der Leitzinsen gingen auf-
grund des beschriebenen Zusammenhangs
(fur sich genommen) die Zinsertrage und Ge-
winne im Eurosystem zurtck. Gleichzeitig
wurde im Zuge der unkonventionellen Maf3-
nahmen eine erhebliche Uberschussliquiditat
aufgebaut, die das europaische Bankensystem
auf den Zentralbankkonten halt. Diesen erhoh-
ten Verbindlichkeiten des Eurosystems stehen
vor allem umfangreiche neue Aktiva aus den
geldpolitischen Ankaufprogrammen (mit
denen vor allem Staats-, aber auch Unterneh-
mensanleihen gekauft wurden) und aus geziel-

ten langerfristigen Refinanzierungsgeschaften
(GLRG) gegenuber.® Da die Verzinsung dieser
Notenbankaktiva derzeit zumeist hoher aus-
fallt als die Verzinsung der Uberschussliquiditat
(in Hohe des mittlerweile negativen Einlagesat-
zes von —0,4%), werden hieraus per saldo
Nettozinsertrage erzielt.?

Dabei fallt der aus den Anleihekaufen im Rah-
men des laufenden Programms resultierende
positive Effekt fir die Bundesbank relativ ge-
ring aus, da die Nationalen Zentralbanken
(NZBen) die Staatsanleihen des eigenen Lan-
des kaufen und aufgrund des Ausschlusses
von der Risikoteilung die Bundesbank zwar
einerseits ein relativ geringes Risiko Uber-
nimmt, andererseits aber auch nur die zugeho-

1 Hierzu zahlen unter anderem die Struktur und das
Volumen der Bilanz, die Bilanzierungsvorschriften, die
steuerlichen Regelungen und die Vorgaben zur Ge-
winnabfiihrung an den Staat oder andere Anteilseigner.
Fir das Eurosystem gelten einheitliche Bilanzierungs-
vorschriften (zur Bewertung und Gewinnermittlung).
Fir die einzelnen nationalen Notenbanken bestehen
zudem nationale (spezifische) Regelungen zur Gewinn-
ausschittung oder zur Bildung von Reserven oder all-
gemeiner Risikortickstellungen (Wagnisrtckstellung).

2 So entsprechen die Zinsertrage in dieser einfachen
Betrachtungsweise den Ertragen aus einer kurzfristigen
Kapitaleinlage im Umfang des Bargeldbestandes (der
Deutschland zuzurechnende Bargeldbestand im Euro-
system belduft sich gemals dem deutschen Kapitalan-
teil auf eine Grofenordnung von 270 Mrd € oder gut
8% des Bruttoinlandsprodukts (BIP)). Die Zentralbank-
guthaben flir Mindestreserven werden im Eurosystem
mit dem Hauptrefinanzierungssatz verzinst und spielen
daher hier im Hinblick auf die Nettozinsertrage keine
Rolle. Uberschussliquiditat (Zentralbankguthaben von
Kreditinstituten, die Uber die Mindestreserveanforde-
rungen hinausgehen), die mit dem unterhalb des
Hauptrefinanzierungssatzes liegenden Einlagesatz ver-
zinst wird, sollte bei einem funktionierenden Geldmarkt
(wie vor der Finanzkrise) keine grofere Bedeutung zu-
kommen.

3 Eine detailliertere Beschreibung der Sondermafsnah-
men des Eurosystems seit Mitte 2014 gibt: Deutsche
Bundesbank, Zu den gesamtwirtschaftlichen Auswir-
kungen der quantitativen Lockerung im Euro-Raum,
Monatsbericht, Juni 2016, S. 29-54.

4 Die GLRG werden zunachst mit dem Hauptrefinanzie-
rungssatz verzinst (0%), der Zinssatz wird aber bei aus-
reichender Kreditvergabe der jeweiligen Bank (rtckwir-
kend) bis maximal auf den Einlagesatz von —0,4%
reduziert. Der jeweilige Satz ist Uber die Laufzeit von
vier Jahre fixiert. Die Geschafte konnen auf Wunsch der
in Anspruch nehmenden Bank friihzeitig zurlickgezahlt
werden.
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rigen niedrigen Zinsen vereinnahmt. Im voran-
gegangenen Programm fur die Wertpapier-
markte (Securities Markets Programme) wur-
den von Mai 2010 bis September 2012 gezielt
Anleihen von Landern gekauft, deren Risiko-
pramien besonders stark gestiegen waren.
Aufgrund der hier geltenden Risikoteilung
werden auch die diesbezlglichen Zinsertrage
gemafR dem KapitalschlUssel verteilt. Die Uber-
schussliquiditat belduft sich derzeit im Euro-
raum insgesamt auf rund 1,6 Billionen €. Bis
zum Jahresende konnte sie parallel zu den ge-
planten Anleihekdaufen auf eine Grofenord-
nung von 2 Billionen € oder rund 18% des
nominalen BIP des Euroraums steigen. Die
Nettozinsertrage der NZBen aus dieser unkon-
ventionellen Politik nehmen daher ceteris
paribus im Jahresverlauf noch weiter zu —
soweit die Rendite der Kaufe oberhalb des Ein-
lagesatzes liegt.

Die Bedeutung der Anleihekaufe fur die Staats-
finanzen Iasst sich vereinfacht folgendermafsen
bebildern: Mit den Anleihekaufprogrammen
nimmt die jeweilige nationale Notenbank letzt-
lich mittel- bis langfristige nationale Anleihen
auf die eigene Bilanz und finanziert dies durch
die Schaffung kurzfristiger Zentralbankein-
lagen, die mit dem Einlagesatz verzinst wer-
den.® Soweit daraus resultierende Notenbank-
gewinne und -verluste unmittelbar auf die
Staatshaushalte durchwirken, entspricht dies
okonomisch in der finanziellen Wirkung einer
Umstellung der Finanzierungsmodalitaten des
Staates von langergfristiger Verschuldung
(Staatsanleihen zu jeweiligen Marktkon-
ditionen) zur Verschuldung zum kurzfristigen
einheitlichen geldpolitischen Einlagesatz. Wie
oben beschrieben, kommt es hierdurch zumin-
dest zunachst zu einer zusatzlichen Entlastung
fUr den Staat (Uber den renditesenkenden
Effekt der Ankdufe flr neu zu emittierende
Staatsanleihen hinaus), solange der Einlagesatz
unterhalb der Rendite der gekauften Anleihen
liegt und ceteris paribus der Notenbankgewinn
sowie die entsprechende Ausschittung an den
Staat steigen. Damit erhoht sich aber auch die
Reagibilitat der Staatsfinanzen auf Anderungen
der Kurzfristzinsen (wie dies auch sonst bei
einer Umstellung von langfristiger zu kurzfris-
tiger Verschuldung der Fall ist).

Effekte einer Zinserh6hung

Wenn im weiteren Verlauf das Eurosystem im
Zuge einer geldpolitischen Normalisierung die

Leitzinsen anhebt, sinken zunachst — anders
als bei der vereinfachten konventionellen
Notenbankbilanz — die Nettozinsertrage und
(fir sich genommen) die Notenbankgewinne,
und es konnen auch Verluste entstehen. So
verschlechtert sich mit steigendem Einlagesatz
aufgrund von Zinszahlungen an Kreditinstitute
die Ertragsposition im Zusammenhang mit der
Uberschussliquiditat, wéhrend die Zinseinnah-
men aus den gezielten langerfristigen Refinan-
zierungsgeschaften (deren Laufzeit sich bis in
die Jahre 2020/2021 erstreckt) und den erwor-
benen Wertpapieren (etwa des Public Sector
Purchase Programme mit einer gewichteten
Durchschnittslaufzeit von rund acht Jahren fiir
das Eurosystem-Gesamtportfolio) bis zu deren
Falligkeit unverandert bleiben. Verluste entste-
hen im Grundsatz dann, wenn der Einlagesatz
Uber die durchschnittliche Rendite der Aktiv-
posten (Anleihen und Refinanzierungs-
geschéfte) hinaus angehoben wird.®

Insofern flhrt die unkonventionelle Noten-
bankbilanz dazu, dass bei Zinserhéhungen
nicht nur wie Ublich die Zinsausgaben des
Staates im Zinserhohungszyklus bei neu emit-
tierten oder variabel verzinslichen Anleihen
steigen. Vielmehr nehmen auch die Noten-
bankgewinne zunachst ab und nicht — wie bei
einer Situation mit konventioneller Geldpoli-
tik — zu. Das heifst, die Staatsfinanzen (nach
Berlcksichtigung der Notenbankgewinne)
werden durch Zinsanstiege starker belastet.
Dies wird auch aus den obigen Uberlegungen
zur Wirkung der Staatsanleihekaufe deutlich:
Die Nettokosten sinken zwar zunachst beim
Erwerb durch die Notenbank, ein Zinsanstieg
wirkt danach (vom gunstigeren Ausgangs-
niveau aus) aber starker auf die Staatsfinan-
zen. Bei einer Uberschussliquiditat von 18%
des BIP des Euroraums flhrt ein Anstieg des
Einlagesatzes um 1 Prozentpunkt ceteris
paribus dazu, dass die Nettozinsertrage des
Eurosystems um 0,18% des BIP sinken (fur
Deutschland entspricht dies rd. 6 Mrd €).

Die anfanglichen Entlastungen der Staatshaus-
halte aus der beschriebenen Bilanzausweitung

5 Die finanzielle Wirkung hangt vom Kaufvolumen und
von der Rendite der erworbenen Papiere ab. Der Effekt
ist somit beim Erwerb von Staatsanleihen oder Unter-
nehmensanleihen identisch, wenn sich die jeweiligen
Renditen nicht unterscheiden.

6 Sollten Papiere vor Falligkeit verkauft werden, kame
es in der entsprechenden Periode zu Verlusten.



der Notenbank fallen zunachst umso grofser
aus, je hoher die Rendite der erworbenen
Aktiva ist. Von der im weiteren Verlauf zu
erwartenden Ergebnisverschlechterung bei
einem Zinsanstieg waren dann aber ceteris
paribus (vom unterschiedlichen Ausgangs-
niveau aus) alle Lander in etwa dem Umfang
betroffen, in dem sie sich am Anleihekaufpro-
gramm beteiligt haben.

Inwieweit sich die genannten Effekte in einzel-
nen Jahren konkret in den Staatsfinanzen
niederschlagen, hangt letztlich von zahlreichen
weiteren Faktoren ab. So sind die Notenban-
kengewinne und -ausschittungen durch ver-
schiedene andere — auch landerspezifische —
Einflisse gepragt. Beispielsweise konnten sich
etwa Gewinne oder Verluste an anderer Stelle
oder auch im Zusammenhang mit den im Rah-
men der Kaufprogramme erworbenen Anlei-
hen niederschlagen (wenn sich z.B. die unter-
schiedlichen Risiken materialisieren sollten). Im
Hinblick auf die jeweiligen Ausschlttungen
konnten auch die Bildung oder die Auflésung
von Ruckstellungen eine Rolle spielen, sodass
sich das zeitliche Profil verschieben und unter-
schiedlich darstellen kénnte.

Im Fall der Bundesbank erbringen die erwor-
benen deutschen Staatsanleihen angesichts
der niedrigen Risikopramie sehr niedrige, teils
sogar negative Renditen, und insofern fallt
auch der Gewinnzuwachs der Bundesbank
durch die Kaufe relativ gering aus. Im Hinblick
auf Zinsanderungsrisiken wurden bereits im
letzten Jahresabschluss zusatzliche Ruckstel-
lungen von fast 2 Mrd € gebildet, deren wei-
tere Aufstockung angekindigt wurde. Die
Ruckstellungen mindern somit bereits zeitnah
die Ausschuttung und treffen insofern Vor-
sorge fur klinftige Belastungen aus einem Zins-
anstieg. Angesichts der bereits in diesem Jahr
geringen Ausschuttung der Bundesbank von
lediglich ¥2 Mrd € kann die Gewinnausschit-
tung auch bei kiinftigen Zinserhdhungen nicht
stark zurlickgehen. Sie kénnte aber mittel- bis
langerfristig niedrig sein oder gar ganz ausfal-
len. Ein Festhalten am in der Vergangenheit
ublichen Ansatz in Hohe von 2% Mrd € in der
Haushalts- und Finanzplanung fur den Bund
ware vor diesem Hintergrund risikobehaftet.

In einigen anderen Euro-Landern fielen die Ab-
fuhrungen der Notenbank an den Staat aus
dem Geschaftsjahr 2016 im Verhaltnis zum BIP
hoher aus als in Deutschland (vgl. oben ste-

Deutsche Bundesbank

Notenbankgewinne der Nationalen
Zentralbanken im Euroraum
im Geschaftsjahr 2016

in % des BIP
Steuern
und Aus-
Gewinn vor  schittung

Land Steuern an Staat
Belgien 0,2 0,1
Deutschland 0,0 0,0
Estland 0,2 0,0
Finnland 0,1 0,0
Frankreich 0,2 0,2
Griechenland 0,6 0,6
Irland 0,9 0,7
Italien 0,2 0,2
Lettland 0,0 0,0
Litauen 0,1 0,0
Luxemburg 0,0 0,0
Malta 0,6 0,5
Niederlande 0,0 0,0
Osterreich 0,0 0,0
Portugal 0,4 0,3
Slowakei 0,2 0,0
Slowenien 0,1 0,0
Spanien 0,1 0,1
Zypern 0,4 0,3

Deutsche Bundesbank

hende Tabelle?). Unter anderem stellt sich die
Ertragslage aufgrund der mit den zumeist gro-
(Seren Risiken einhergehenden hoheren Verzin-
sung der im Rahmen der Programme erworbe-
nen Anleihen zunachst gunstiger dar, und sie
durfte sich im Hinblick auf diesen Aspekt auch
im laufenden Jahr angesichts der fortgesetzten
Kaufe noch relativ verbessern. Soweit umfang-
reiche Notenbankgewinne ausgeschittet wer-
den, fallt das Ruckschlagpotenzial bei einer
Normalisierung der Geldpolitik grundsatzlich
entsprechend starker aus. Die Belastung der
Staatsfinanzen aus steigenden Finanzierungs-
kosten wurde dann durch sinkende Zentral-
bankausschittungen noch verstarkt werden.

7 Die in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
verbuchten Vermogenseinkommen des Staates aus
Notenbankgewinnen kénnen vom hier dargestellten
bilanziellen Ausweis abweichen. Die Seignorage in Ir-
land fallt besonders hoch aus, weil im Zusammenhang
mit der Bankenrettung umfangreiche staatliche Ver-
bindlichkeiten auf die Notenbankbilanz Ubertragen
wurden. Die beschriebenen Effekte aus dem Halten von
Staatsanleihen im aktuellen Umfeld sind in Irland damit
besonders ausgepragt. Die Gewinne, aber auch die
Risiken mancher Notenbanken sind auch durch héhere
Zinseinnahmen im Zusammenhang mit ELA-Gewah-
rung erhoht.
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Deutschland
in gunstigerer
Lage, Uber-
schusse aber
auch ange-
messen

fitieren und so die ausgabenseitigen Belastun-
gen dampfen. Sie fallen allerdings quantitativ
weniger stark ins Gewicht und durften insge-
samt auch weniger zinsreagibel sein. Auch die
Gewinnausschuttungen der Notenbanken neh-
men Ublicherweise mit steigenden Zinsen zu.
Angesichts der unkonventionellen geldpoli-
tischen MaRnahmen und der hohen Uber-
schussliquiditat wird ein Zinsanstieg die Bilan-
zen des Eurosystems und letztlich die Staats-
finanzen aber zunachst belasten. Im Hinblick
auf die Begrenzung weiterer fiskalischer Risiken
aus steigenden Zinsen ist es auch wichtig, dass
Finanzinstitute ausreichende Vorsorge fur eine
Zinswende treffen und die im Rahmen der Ban-
kenunion vorgesehene Investorenbeteiligung
bei eventuellen Schieflagen greift.

Die Lage der deutschen Staatsfinanzen ist der-
zeit relativ ginstig. Moderate strukturelle Uber-
schisse sind angesichts der immer noch hohen
Schuldenquote und der demografischen Per-
spektiven aber auch angemessen. Uberdies
haben sich Sicherheitsabstande im Vergleich zu
einer nur knappen Regeleinhaltung als vorteil-
haft erwiesen. So konnten die finanziellen Fol-
gen der Fluchtlingszuwanderung in den Haus-
haltsplanungen ohne Gegenfinanzierungsmals-
nahmen aufgefangen werden. Dabei haben die
niedrigen Zinsen das Entstehen von Haushalts-
Uberschussen in Deutschland erheblich unter-
stUtzt. Lage die Durchschnittsverzinsung im ver-
gangenen Jahr noch auf dem Vorkrisenniveau
des Jahres 2007, waren die Zinsausgaben im
vergangenen Jahr um 47 Mrd € oder 172 des
BIP hoher ausgefallen. Auch wenn die Zinsaus-
gaben bei anhaltend glnstigen Finanzierungs-
konditionen weiter sinken konnten, sollten letz-
tere nicht als Normalwert fortgeschrieben wer-
den. In den mittelfristigen Planungen des Bun-

Der Tabellenanhang zu diesem Aufsatz ist

im Folgenden abgedruckt.

des und der Lander ist hier aber offensichtlich
bereits eine gewisse Vorsorge getroffen wor-
den.

Ein Risikofaktor fir den Bundeshaushalt ist aller-
dings die derzeitige haushaltsmafSige Erfassung
von Agien und Disagien bei der Kreditauf-
nahme. Entgegen den europaischen Buchungs-
regeln und dem oOkonomischen Hintergrund
werden diese bei ihrem Anfallen in vollem Um-
fang als (negative oder positive) Zinsausgaben
gebucht. Dies macht die Haushalte in hohem
Mal3e volatil. Ahnlich wie bereits bei den infla-
tionsindexierten Anleihen bietet sich eine
gleichmaflige Verteilung der Be- oder Entlastun-
gen Uber die Anleihelaufzeit an.

Auch die Lander und Gemeinden profitieren
stark von den gesunkenen Zinsen. Dies erleich-
tert gerade den sehr hoch verschuldeten Lan-
dern die Einhaltung der nationalen Schulden-
bremse, die allen Landern ab dem Jahr 2020
(strukturell) ausgeglichene Haushalte vor-
schreibt. So halbierten sich die Zinsausgaben im
Zeitraum von 2007 bis 2016 gemessen am
Haushaltsvolumen von 7% auf 3%2%, wahrend
ihre Schulden sich in Relation zum BIP kaum
verandert haben. Auch die sehr hohe Verschul-
dung einiger Gemeinden wird eher tragbar.
Hierzu trug ebenfalls bei, dass sich die Belas-
tung aus den flr die Gemeinden bedeutsamen
Kassenkrediten, deren Verzinsung in der Regel
kurzfristig fixiert ist, deutlich reduzierte. Wie auf
der europaischen Ebene sollte aber gerade bei
hohen Schulden ein ambitionierter fiskalischer
Kurs gesteuert werden, bis eine solide Haus-
haltslage erreicht ist. Andernfalls drohen bei
einer Zinswende insbesondere den hochver-
schuldeten Haushalten wieder gréfere Schief-
lagen.

Verdnderte

Verbuchung der
Zinsausgaben im
Bundeshaushalt
empfehlenswert

Hochver-
schuldete
Ldnder und
Gemeinden ent-
lastet, aber wei-
ter vor Heraus-
forderungen
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Deutschland: Schulden und Zinsausgaben der Lander und Gemeinden im Jahr2016”

Lander

Baden-
Wairttemberg

Bayern
Brandenburg
Hessen

Mecklenburg-
Vorpommern

Niedersachsen

Nordrhein-
Westfalen

Rheinland-
Pfalz

Saarland
Sachsen

Sachsen-
Anhalt

Schleswig-
Holstein

Thiringen
Berlin
Bremen
Hamburg

Insgesamt

Schul-
den "

€je
Einwoh-
ner/in

6083
2 680
8001
10710

7013
9457

13 624

13790
18 458
3078

10514

12 005
8562
17 243
35362
18763
9706

Zinsausgaben

€je
Einwoh-
ner/in

182

89
169
255

188
218

262

310
487
69

253

260
236
398
1011
470
226

% der
Gesamt-
aus-
gaben

2,9
1.4
2,7
3,6

31
39

4,1

55
8,0
1,2

4,1

4,1
4,2
52
11,3
4,6
3,6

Saldo 2

€je
Einwoh-
ner/in

137
339
373
238

549
292

107

139
-320
405

478

229
436
390
- 86
323
241

Veranderung 2016 gegentiber 2007

Schul-
den

€je
Einwoh-
ner/in

1284
—564

130
3370

—769
1522

4890

4488
7 352
- 633

449

2831
406
-619
13032
5839
2145

Zinsausgaben Saldo
% der
€je Gesamt- € je
Einwoh-  aus- Einwoh-
ner/in gaben ner/in
- 34  -21  -235
- 48  -17 - 8
-189 -4,6 58
- 69  -26 193
=157 -4,0 312
-131 -4,5 283
- 98 -39 116
- 98 -41 145
= 11 -3,1 - 68
-100 -2,5 -218
—200 =52 312
-119 -4,7 407
=127 -3,5 217
=359 =&,/ 314
92 -3,2 1072
=117 -4,8 157
- 100 -3,6 81

Uberschlagige Zinsentlastung
2016 gegenUber 2007 3)

Mio €

1411
734
424

1410

241
1598

5190

1192
392
268

503

732
396
1294
506
715
17 008

€je
Einwoh-
ner/in

130

57
171
228

150
202

291

294
394
66

224

256
183
368
754
400
207

% der
Gesamt-
aus-
gaben
2016

2,1
0,9
2,8
3,3

2,4
3,6

4,6

52
6,5
1.1

3,6

4,1
3,3
4,8
8,4
3,9
3,3

Quelle: Statistisches Bundesamt, Schuldenstatistik und vierteljahrliche Kassenergebnisse (ohne Auslaufperiode). Eigene Berechnungen.
* Lander und Gemeinden zusammengenommen. Kern- und Extrahaushalte. 1 Einschl. Schulden beim 6ffentlichen Bereich. Stand:
31. Dezember 2016. 2 Um finanzielle Transaktionen bereinigter Finanzierungssaldo. 3 Veranderung der rechnerischen einheitlichen
Durchschnittsverzinsung (aggregierte VGR-Zinsausgaben von Landern und Gemeinden des Berichtsjahres in Relation zum Mittelwert aus
den Maastricht-Schuldenstanden des Berichtsjahres und des jeweiligen Vorjahres) 2016 gegeniiber 2007 bezogen auf die landerspe-
zifischen Schuldenstdande Ende 2016 (gemal3 Finanzstatistik, ohne Konsolidierung der Schulden beim offentlichen Gesamthaushalt).
Gegeneffekte bei den Zinseinnahmen bleiben hier unberucksichtigt.
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Euroraum: Staatliche Schulden

in % des BIP

Land
Belgien
Deutschland
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
Irland

Italien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowakei
Slowenien
Spanien

Zypern

1999

114,40
59,98
6,47
44,04
60,18
98,89
46,59
109,66
12,12
22,73
6,76
62,07
58,55
66,41
51,07
47,08
23,71
60,94
54,87

2007
87,03
63,66

3,66
33,98
64,35

103,10
23,87
99,79

8,41
15,87

7,72
62,39
42,74
65,10
68,45
30,10
22,84
35,59
53,51

Quelle: Europaische Kommission.

Deutsche Bundesbank

2008
92,53
65,15

4,49
32,68
68,01

109,43
42,41
102,40
18,68
14,56
14,90
62,75
54,84
68,85
71,67
28,46
21,79
39,47
44,67

2009
99,52
72,58

7,04
41,71
78,94

126,76
61,70
112,55
36,60
27,96
15,74
67,80
56,85
80,09
83,61
36,30
34,65
52,78
53,34

Euroraum: Staatliche Zinsausgaben *

in % des BIP

Land
Belgien
Deutschland
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
Irland

Italien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowakei
Slowenien
Spanien

Zypern

1999
6,88
3,04
037
2,90
2,92
7,58
2,36
6,40
0,64
1,47
0,43
3,84
3,87
3,44
2,94
3,35
2,31
3,42
2,82

2007
3,98
2,67
0,17
1,42
2,62
4,50
1,00
4,76
0,35
0,66
0,32
3,48
1,96
3,15
2,95
1,39
1,24
1,56
2,77

2008
3,96
2,67
0,21
1,40
2,81
4,82
1,28
4,93
0,55
0,65
0,38
3,34
2,03
2,96
3,11
1,30
1,10
1,55
2,58

2009
3,82
2,64
0,19
1,33
2,40
5,04
2,01
4,42
1,52
1,24
0,40
3,27
2,02
3,16
2,97
1,43
1,31
1,70
2,33

2010
99,73
80,96

6,56
47,14
81,65

146,26
86,28
115,41
47,44
36,21
19,79
67,63
59,33
82,78
96,20
41,20
38,37
60,14
55,80

2010
3,61
2,47
0,13
1,33
2,39
5,86
2,84
4,29
1,75
1,82
0,41
3,08
1,77
2,90
2,93
1,30
1,63
1,87
2,04

2011

102,58
78,73
6,07
48,51
85,16
172,10
109,61
116,52
42,70
37,19
18,70
70,37
61,64
82,59
111,37
43,68
46,62
69,53
65,23

2011
3,60
2,50
0,13
1,39
2,60
7,28
3,33
4,67
1,78
1,84
0,47
3,17
1,76
2,79
4,32
1,53
1,89
2,46
2,18

2012

104,34
79,94
9,74
53,91
89,53
159,57
119,49
123,35
41,21
39,76
21,72
68,06
66,39
82,02
126,25
52,17
53,89
85,74
79,26

2012
3,60
2,29
0,14
1,42
2,58
5,10
4,15
518
1,64
1,97
0,52
3,00
1,64
2,72
4,88
1,77
2,03
2,97
3,15

2013
105,61
77,48
10,19
56,46
92,32
177,41
119,47
129,02
39,01
38,71
23,39
68,75
67,74
81,32
129,03
54,74
71,00
95,45
102,22

2013
3,30
1,98
0,11
1,26
2,28
4,03
4,28
4,84
1,48
1,76
0,54
2,87
1,52
2,61
4,85
1,87
2,58
3,47
3,34

2014
106,66
74,89
10,67
60,20
95,24
179,67
105,25
131,78
40,88
40,53
22,43
64,28
67,95
84,44
130,58
53,63
80,89
100,44
107,13

2014
3,28
1,78
0,10
1,21
2,17
3,99
3,93
4,59
1,43
1,60
0,41
2,74
1,42
2,45
4,90
1,90
3,30
3,47
2,82

2015
105,96
71,18
10,05
63,67
96,20
177,41
78,73
132,06
36,52
42,70
21,61
60,61
65,19
85,47
128,97
52,47
83,15
99,84
107,50

2015
3,03
1,56
0,09
1,16
2,04
3,60
2,67
4,14
1,32
1,52
0,34
2,46
1,25
2,37
4,56
1,75
3,27
3,09
2,88

2016

105,88
68,33
9,49
63,58
96,50
179,03
75,46
132,61
40,13
40,23
20,02
58,25
62,26
84,61
130,37
51,94
79,66
99,38
107,81

2016
2,86
1,38
0,08
1,06
1,89
3,21
2,32
3,96
1,13
1,35
0,34
2,20
1,08
2,10
4,24
1,65
3,21
2,82
2,60

Quelle: Europdische Kommission und eigene Berechnungen.* Staatliche Zinsausgaben in der gesamtstaatlichen Darstellung gemaf den

VGR erldutert. Unterstellte Dienstleistungsentgelte im Zusammenhang mit der Kreditvergabe (FISIM) werden nicht einbezogen.
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Euroraum: Nominale Durchschnittsverzinsung der Staatsschulden

in %

Land
Belgien
Deutschland
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
Irland

Italien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowakei
Slowenien
Spanien

Zypern

1999
6,04
5,15
6,18
6,55
4,90
7,98
5,18
5,89
6,13
7,42
6,43
6,95
6,59
5,40
593
8,50

10,50
5,73
5,33

2007 2008 2009
4,59 4,47 3,95
4,20 4,19 3,76
4,52 5,10 3,09
4,10 4,28 3,48
4,17 4,30 3,22
4,50 4,62 4,23
4,36 3,78 3,70
4,80 4,91 4,04
4,42 4,16 4,99
4,39 4,57 5,42
4,27 3,39 2,59
5,66 5,51 5,01
4,60 4,24 3,56
4,90 4,49 4,20
4,40 4,48 3,80
4,81 4,63 4,29
5,39 5,10 4,56
4,35 4,18 3,63
5,18 5,49 472

Quelle: Europaische Kommission.

Deutsche Bundesbank

2010

3,70
3,30
1,98
3,05
3,01
4,19
3,81
3,80
4,07
5,77
2,41
4,72
3,08
3,61
3,29
3,43
4,47
3,32
3,81

Euroraum: Zinsersparnis des Staates pro Jahr

in % des BIP

Land
Belgien
Deutschland
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
Irland

Italien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowakei
Slowenien
Spanien
Zypern

2008
0,11
0,01

-0,02
—-0,06
—-0,09
-0,12
0,19
-0,11
0,03
-0,03
0,10
0,09
0,17
0,27
-0,05
0,05
0,06
0,06
-0,15

2009
0,62
0,31
0,09
0,24
0,71
0,32
0,36
0,84

-0,17
-0,24
0,26
0,42
0,59
0,52
0,47
0,17
0,24
0,34
0,23

2010
0,87
0,68
0,17
0,46
0,91
0,43
0,41
1,13
0,15

-0,43
0,32
0,62
0,88
1,03
0,98
0,52
0,33
0,58
0,74

2011

0,97
0,78
0,14
0,52
0,82
0,18
0,87
0,84
0,09

-0,31

0,33
0,67
1,00
1,17
0,30
0,47
0,38
0,37
0,92

201

2012

1,10
1,01
0,20
0,66
1,04
2,68
0,81
0,62
0,14

-0,34

0,33
0,83
1,29
1,26
0,46
0,51
0,71
0,45
0,62

1 2012 2013
3,62 3,52 3,16
3,20 2,91 2,55
2,18 1,89 1,16
2,99 2,80 2,30
317 2,97 2,52
4,39 2,95 2,33
3,45 3,65 3,63
4,07 4,29 3,82
4,20 4,06 3,77
5,29 5,29 4,59
2,52 2,61 2,47
4,68 4,44 4,33
2,93 2,57 2,28
3,46 335 3,22
4,12 4,02 3,82
3,68 3,73 3,53
4,49 3,99 4,12
3,77 378 3,81
3,64 4,33 3,56

2013 2014

1,50 1,55

1,28 1,37

033 0,36

0,98 1,17

1,49 1,71

3,76 4,10

0,86 0,80

1,24 1,64

0,26 031

-0,07 0,10

0,40 0,53

0,88 0,84

1,55 1,67

1,36 1,56

0,74 0,77

0,68 0,68

0,79 0,72

0,49 0,76

1,51 2,68

2014
3,12
2,37
1,02
2,09
233
2,22
3,62
3,54
3,64
4,14
1,87
433
2,11
2,99
3,81
3,55
4,42
3,57
2,66

2015
1,79
1,45
0,37
1,35
1,91
4,48
0,77
2,15
0,36
0,28
0,58
0,91
1,78
1,74
1,05
0,76
1,07
1,19
2,67

2015
2,89
2,17
0,93
1,89
2,15
2,00
3,38
3,16
3,48
3,70
1,57
4,13
1,90
2,82
3,58
3,36
4,06
3,14
2,69

2016
1,94
1,50
0,36
1,52
2,09
4,80
0,97
2,34
0,55
0,44
0,54
1,06
1,80
2,01
1,39
0,82
1,11
1,44
2,94

Deutsche Bundesbank

2016
2,74
2,02
0,79
1,69
1,98
1,80
3,07
3,02
2,98
3,32
1,65
3,83
1,73
2,51
3,32
3,21
4,00
2,88
2,43

Kummu-
lierte Er-
sparnis 1)

9,77
7,70
1,79
6,54
10,12
21,23
4,61
10,41
1,63
-0,31
2,95
5,11
10,16
10,12
5,86
4,30
512
5,48
12,30

Quelle: Europdische Kommission und eigene Berechnungen. 1 Kumulierte Ersparnis berechnet als Summe der jahrlichen Ersparnisse seit

2008 in Relation zum BIP des Jahres 2016.
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Euroraum: Zins-Wachstums-Differenzial ?

in Prozentpunkten

Land
Belgien
Deutschland
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
Irland

Italien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowakei
Slowenien
Spanien

Zypern

1999
1,98
2,68

-7,70
1,63
1,06
1,11

-6,85
2,04

-7,34

—-7,06

—-0,63
0,37
0,97
1,56

-0,34

-1,14
4,02

-0,43

=229

2007
1,22
2,07

—4,36
0,74
1,36
2,16
0,26
2,67

—4,33

-4,19

-1,78
0,81
1,46
1,56
1,97

=555
0,97
0,33
0,37

2008
1,28
1,99

—2,61
1,30
1,76
3,47
0,52
3,18

-3,19

-2,94

-2,40
0,55
1,51
1,30
2,55

=513
1,30
1,00
1,53

2009
0,94
1,46

- 3,64
0,83
0,91
4,23
0,88
2,65

—-1,06

-1,09

-2,97

-0,11
1,19
1,16
2,32

—4,30
1,38
1,23
1,65

2010
0,83
0,85

—4,05
0,63
0,88
517
0,99
2,67

-1,08

—-0,03

-3,01

- 0,66
0,98
0,67
2,15

=389
1,80
1,54
1,58

2011
0,85
0,60

—-3,38
0,74
1,15
6,06
0,27
3,12

-0,39

-0,00

-2,80

-0,98
1,01
0,59
3,17

—2,69
2,17
2,41
2,15

2012
0,83
0,17

-3,29
0,66
1,04
4,96

-0,16
3,44

-0,16
0,40

-2,62

-1,53
0,74
0,55
3,12

e
1,86
2,61
3,43

2013
0,51
-0,33
-3,72
0,23
0,61
4,32
-0,95
2,98
-0,21
0,01
-2,71
-1,9
0,44
0,45
2,81
=027
2,02
2,61
3,02

2014
0,46
-0,63
—3,63
0,02
0,40
3,89
-1,73
2,61
-0,20
-0,21
-3,27
-2,22
0,19
0,24
2,57
-0,71
2,20
2,16
2,22

2015
0,17
-0,93
-3,55
-0,23
0,15
3,14
-2,61
2,11
-0,31
—-0,48
-3,51
-2,58
-0,17
0,06
2,08
-0,58
1,66
1,40
2,13

2016
—0,06
-1,17
-3,59
-0,53
-0,12

2,27
-3,26
1,82
-0,82
-0,75
-3,36
-2,95
—-0,52
-0,29
1,54
-0,58
1,39
0,74
1,60

Quelle: Europaische Kommission und eigene Berechnungen. * Hier als Differenz von nominaler Durchschnittsverzinsung der Staatsschuld
und der Trend-Wachstumsrate des nominalen BIP ermittelt. Bei letzterer wurden der Trend des realen BIP und der Trend des BIP-Deflators
bericksichtigt (jeweils mit HP-Filter und Glattungsparameter A = 100).
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Euroraum: Vermogenseinkommen des Staates

in % des BIP

Land
Belgien
Deutschland
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
Irland

Italien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowakei
Slowenien
Spanien

Zypern

1999
0,91
0,82
0,56
2,33
0,67
0,76
0,57
0,53
0,62
1,19
1,50
1,36
1,08
0,87
1,90
1,26
0,77

2007
0,82
0,69
1,38
4,06
0,77
0,77
0,81
0,44
0,51
0,45
1,71
1,25
1,51
1,39
0,74
1,42
0,70
0,92
0,65

2008
0,96
0,72
1,36
4,51
0,85
0,70
1,14
0,40
0,81
0,47
2,04
1,08
1,76
1,11
0,87
1,17
0,88
1,00
0,72

2009
0,83
0,79
2,16
3,67
0,73
0,61
1,17
0,34
1,50
0,48
1,46
1,05
1,82
1,42
0,79
1,28
0,68
0,94
0,89

2010
0,92
0,71
1,38
3,30
0,69
0,61
1,26
0,41
1,22
0,52
1,46
1,04
1,40
1,29
0,67
0,88
0,89
0,85
1,37

2011
1,14
0,91
1,00
3,36
0,71
0,66
1,42
0,43
1,21
0,36
1,54
1,05
1,08
1,21
0,88
0,87
0,72
0,91
0,81

2012
1,12
0,81
1,17
3,21
0,60
0,76
1,72
0,35
1,12
0,40
1,57
1,09
1,23
1,09
0,93
1,07
1,09
0,99
0,69

2013
1,19
0,70
0,90
3,05
0,55
0,54
1,76
0,44
1,01
0,19
1,45
1,10
1,35
1,03
1,04
0,83
1,33
1,09
0,65

2014
0,91
0,82
1,09
2,88
0,58
0,39
1,53
0,49
0,79
0,21
1,39
0,94
1,08
0,98
0,79
0,65
1,00
0,96
1,58

2015
0,78
0,68
0,96
2,83
0,58
0,34
1,02
0,43
0,85
0,31
1,28
0,91
0,82
0,94
0,57
0,80
1,13
0,77
1,35

2016
0,75
0,54
0,75
2,59
0,55
0,31
0,65
0,43
0,85
0,40
1,28
0,79
0,68
0,87
0,48
0,96
1,20
0,69
1,06

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. * Lander, bei denen grofe Teile einer kapitalgedeckten Alterssicherung im Staatssektor erfasst
werden, weisen in dieser Tablle grundsatzlich héhere Vermoégenseinkommen aus (wie etwa bei Luxemburg und Finnland).
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Euroraum: Finanzvermégen des Staates

in % des BIP, Marktwerte

Land 1999 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Belgien 19,88 19,61 24,43 26,43 25,98 26,79 28,13 27,92 29,43 28,99 29,59
Deutschland 29,10 24,73 26,84 29,74 36,88 35,32 38,70 37,78 38,24 37,20 36,38
Estland 50,12 35,45 33,74 40,72 46,99 42,98 44,54 45,03 44,83 54,93 56,61
Finnland 101,32 109,80 88,78 109,18 117,68 105,88 113,28 117,56 124,95 127,74 129,24
Frankreich 42,69 43,66 39,16 43,22 42,53 41,42 43,02 44,66 45,77 44,72 44,31
Griechenland = = = = = = = = = = =
Irland 24,84 28,30 35,90 43,24 37,21 51,05 52,91 52,55 43,71 33,11 30,23
Italien 21,71 22,88 22,63 24,71 24,94 23,74 26,61 27,16 27,94 27,03 27,57
Lettland 23,86 16,87 23,95 35,71 39,04 33,06 33,40 29,31 31,01 24,05 28,26
Litauen 57,85 30,10 23,69 31,20 32,69 24,58 24,92 22,24 27,25 29,93 29,53
Luxemburg 63,93 70,53 75,88 77,80 77,68 70,91 77,95 79,96 80,71 79,16 77,99
Malta = 29,66 26,61 29,96 30,36 32,56 35,41 35,89 32,29 31,32 33,63
Niederlande 38,72 24,75 38,28 36,31 35,65 34,83 38,07 36,40 37,26 35,11 34,63
Osterreich 34,89 35,44 36,46 42,82 44,98 44,13 47,88 45,15 50,35 51,96 51,49
Portugal 26,24 23,09 23,17 25,81 33,07 41,72 48,39 43,96 44,11 41,35 43,47
Slowakei 53,86 21,40 19,18 20,11 19,40 17,11 27,14 28,47 25,08 24,02 23,31
Slowenien = 47,39 35,53 44,58 47,41 48,05 51,95 65,66 76,97 76,60 68,57
Spanien 21,12 24,38 24,88 28,19 27,28 29,76 33,44 35,97 36,66 35,15 33,22
Zypern 27,50 28,18 19,23 22,39 21,89 27,49 31,28 41,56 42,98 42,52 44,57

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. * Lander, bei denen grofe Teile einer kapitalgedeckten Alterssicherung im Staatssektor erfasst
werden, weisen in dieser Tabelle ein grundsatzlich héheres Finanzvermégen aus (wie etwa Luxemburg und Finnland).
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Euroraum: Relation der Vermogenseinkommen zu den Zinsausgaben des Staates

in %

Land 1999 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Belgien 13,18 20,71 24,26 21,58 2563 31,65 31,10 36,18 27,65 25,87 26,16
Deutschland 27,11 25,90 26,90 30,01 28,80 36,30 3529 3539 45,91 43,94 39,23
Estland 150,25 832,34 660,41 1141,42 1043,81 773,95 809,62 797,18 105512 1016,15 999,37
Finnland 80,33 285,51 321,67 275,19 246,90 241,09 225,53 242,30 237,56 243,96 243,57
Frankreich 23,03 29,33 30,21 30,47 28,91 27,35 23,13 24,12 26,64 28,82 29,19
Griechenland 10,02 17,07 14,59 12,12 10,37 9,06 14,86 13,35 9,76 9,37 9,72
Irland 24,07 80,26 89,34 58,10 44,48 42,51 41,45 41,17 39,03 38,23 28,05
Italien 8,26 9,14 8,16 7,76 9,59 9,32 6,66 9,08 10,61 10,43 10,95
Lettland 98,21 145,03 146,70 98,88 69,68 6824 6816 6835 55,58 64,45 7541
Litauen 80,65 6871 71,60 39,11 28,85 19,71 20,24 10,62 12,88 20,09 29,46
Luxemburg 347,80 541,90 535,89 361,90 353,89 329,35 300,03 266,84 335,21 380,04 379,20
Malta 84,72 36,07 32,40 32,12 33,86 33,18 36,31 38,17 34,31 36,85 35,73
Niederlande 3499 77,29 86,48 90,18 79,31 61,43 7493 88,64 76,09 65,69 62,91
Osterreich 31,35 44,06 37,63 44,98 44,33 43,35 40,23 39,50 40,16 39,78 41,36
Portugal 29,67 25,03 27,97 26,51 22,74 20,43 19,03 21,43 16,09 12,51 11,37
Slowakei 56,73 102,32 89,71 89,14 68,01 56,97 60,69 44,50 34,46 4590 58,09
Slowenien 32,60 56,48 80,41 51,82 54,77 38,21 53,82 51,74 30,48 34,51 37,53
Spanien 36,75 58,72 64,41 54,99 4514 37,14 33,15 31,34 27,49 24,98 24,52
Zypern 27,49 23,31 27,75 38,34 67,20 37,06 21,95 19,39 56,00 46,97 40,99

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. * Lander, bei denen grofe Teile einer kapitalgedeckten Alterssicherung im Staatssektor erfasst
werden, weisen in dieser Tablle ein grundsatzlich hoheres Finanzvermdgen aus (wie etwa bei Luxemburg und Finnland). Die ausgewiesene
sehr hohe Relation der Vermogenseinkommen fir Estland ist den aulerordentlich niedrigen Zinsausgaben geschuldet.
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Euroraum: Rechnerischer Durchschnittsertrag des staatlichen Finanzvermogens

in %

Land
Belgien
Deutschland
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
Irland

Italien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowakei
Slowenien
Spanien

Zypern

1999

4,83
2,90
1,15
2,73
1,69
2,67
2,20
2,84
2,24
2,44
3,70
3,09
3,36
3,94
6,22
3,18

2007

4,34
2,92
4,07
3,83
1,84
3,01
1,89
3,32
1,58
2,61
4,44
6,39
4,01
3,17
7,04
1,62
3,96
2,43

2008

4,42
2,81
3,97
4,63
2,08
3,48
1,78
4,07
1,86
2,82
3,98
5,67
3,15
3,79
6,24
2,22
4,11
3,16

2009

3,22
2,75
5,40
3,59
1,75
2,82
1,42
4,49
1,61
1,87
3,72
4,81
3,55
3,19
6,40
1,66
3,47
4,26

2010

3,61
2,18
3,20
2,95
1,63
3,11
1,67
3,17
1,67
1,96
3,59
3,94
2,97
2,29
4,59
1,94
3,05
6,31

2011

4,39
2,57
2,36
3,09
1,72
3,26
1,81
3,60
1,35
2,15
3,40
3,09
2,78
2,34
4,88
1,53
3,19
3,30

2012

4,13
2,20
2,78
2,95
1,42
3,33
1,36
3,51
1,67
2,13
3,28
3,38
2,41
2,02
4,90
2,16
3,08
2,34

2013

4,28
1,86
2,06
2,67
1,26
3,39
1,63
3,29
0,81
1,88
3,17
3,64
2,23
2,26
3,02
2,26
3,12
1,72

2014

3,19
2,18
2,49
2,39
1,29
3,30
1,78
2,68
0,85
1,79
2,90
2,96
2,08
1,80
2,48
1,43
2,64
3,68

2015

2,72
1,85
1,95
2,26
1,30
3,09
1,58
3,15
1,08
1,64
2,98
2,30
1,87
1,36
3,34
1,50
2,19
3,17

2016

2,59
1,50
1,38
2,04
1,24
2,10
1,60
3,29
1,36
1,66
2,50
1,98
1,70
1,15
4,12
1,68
2,06
2,46

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. * Dargestellt sind jeweils die Vermdgenseinkommen abzliglich Pachteinnahmen, dividiert
durch den Mittelwert des Finanzvermogens aus den Standen zum Ende des Vorjahres und des jeweiligen Jahres.
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Zur Verzinsung privater Finanzanlagen
unter Berucksichtigung von Inflation
und Steuern

Die nominalen Zinsen sind in den vergangenen Jahren stark gesunken, und die Rendite von Neu-
anlagen in Zinstitel fdllt im ldngerfristigen Vergleich niedrig aus. Allerdings stellt sich die Entwick-
lung in Deutschland deutlich weniger ausgeprdgt dar, wenn die Inflation und die Besteuerung
bertcksichtigt und die fur Privatanlagen besonders relevanten Realzinsen nach Steuern betrachtet
werden. Letztere hdngen vom Zusammenspiel von nominalen Zinssdtzen, Inflationsrate und Steuer-
tarif ab.

Die Entwicklung fdllt dabei fiur kurz- oder Idngerfristige Anlagen unterschiedlich aus: Bei Sparein-
lagen mit kurzer Kiindigungsfrist ging zwar die nominale Verzinsung deutlich zurlick, und die reale
Verzinsung ist ebenfalls sehr niedrig und liegt im negativen Bereich. Letztere war aber auch fruher
insbesondere nach Steuern bereits hdufiger negativ und nur in wenigen Jahren spdrbar positiv. Die
reale Verzinsung nach Steuern war bei hoheren persénlichen Steuersdtzen beispielsweise zu Beginn
der 1980er und 1990er Jahre deutlich negativ. Insgesamt wurde sie im Zeitverlauf dadurch gestutzt,
dass die Inflationsraten tendenziell zurlickgingen und auch die Steuertarife gesenkt wurden. Bei
einer Idngerfristigen Anlage in zehnjdhrige Anleihen zeigt sich seit Beginn der 1980er Jahre bei den
nominalen wie den realen Renditen ein Riickgang. Wird zudem die Besteuerung berucksichtigt, ist
(bei hoheren persénlichen Steuersdtzen) aber auch hier bis zu Beginn des laufenden Jahrzehnts
keine klare Tendenz zu erkennen. In den letzten Jahren sanken dann die realen Renditen neu
erworbener Titel vor und auch nach Steuern auf ein sehr niedriges Niveau, und sie lagen zuletzt
ebenfalls im negativen Bereich.

Die tariflichen Steuersdtze fur (nominale) private Zinsertrdge wurden insbesondere mit Einfuhrung
der Abgeltungsteuer splrbar gesenkt. Sie werden damit im Vergleich zum persénlichen Ein-
kommensteuersatz flr hohere Einkommen niedriger besteuert. Allerdings ist bei der aktuellen
Diskussion (ber eine etwaige Reform oder Abschaffung der Abgeltungsteuer auch zu bertck-
sichtigen, dass der in den nominalen Renditen enthaltene Inflationsausgleich keinen Zuwachs an
finanzieller Leistungsfdhigkeit darstellt, sondern lediglich den inflationsbedingten Wertverzehr des
Ersparten kompensiert. Bei niedrigen Realzinsen ergeben sich auch mit dem geringeren Abgeltung-
steuersatz bereits in Kombination mit moderaten Inflationsraten hohe reale Steuersdtze auf die
Zinseinkommen.
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Zinsentwicklung von privaten
Finanzanlagen unter Beruick-
sichtigung von Inflation und
Besteuerung
Fir Rendite Die (nominalen) Zinsen sind weltweit, aber auch
ﬁggf{/fﬁpw’ in Deutschland in den vergangenen Jahren

Inflation und
Steuern von
Bedeutung

Seit dem Jahr
2009 deutlich
niedrigere
Besteuerung von
nominalen Zins-
ertrdgen wegen
Abgeltungsteuer

deutlich zurtickgegangen und liegen auf einem
historisch niedrigen Niveau.” Dies senkt die
Rendite privater Finanzanlagen und macht das
Sparen unter sonst gleichen Umstanden weni-
ger attraktiv. Aus der Sicht von Sparerinnen und
Sparern sind dabei jedoch auch die Belastungen
aus Inflation und Besteuerung zu berdcksich-
tigen. So stellt sich etwa die Entwicklung der
kurzfristigen Realzinsen (Nominalzinsen berei-
nigt um die Geldentwertung)? der hierzulande
vielfach bevorzugten Finanzanlagen mit kurzer
Bindungsfrist (etwa Sparkonten) aufgrund der
in den vergangenen Jahren ebenfalls geringeren
Inflation in langerfristiger Perspektive weniger
aufsergewohnlich dar. Dies gilt noch starker,
wenn die Realzinsen nach Steuern betrachtet
werden, die das Zusammenspiel von Rendite,
Inflation und Besteuerung abbilden. So wurde
durch die Absenkungen der tariflichen (nomina-
len) Steuerbelastungen und vor allem durch das
bei niedrigeren Inflationsraten geringere Ge-
wicht der Besteuerung des Wertausgleichs die
Entwicklung der realen Renditen nach Steuern
im Zeitverlauf fUr sich genommen gestitzt.

Zur Besteuerung
von privaten Zinsertragen

Private Kapitalertrage sind in Deutschland seit
dem Jahr 2009 im Rahmen der Abgeltung-
steuer grundsatzlich mit einem einheitlichen
Steuersatz von 25% belastet, sofern keine Frei-
stellung durch den sogenannten Sparer-Pausch-
betrag? erfolgt.? Hinzu kommen der Solidari-
tatszuschlag und gegebenenfalls die Kirchen-
steuer.” Steuerpflichtig sind Kapitalertrage wie
Zinsen und Dividenden, aber auch Gewinne aus
der VeraufSerung von Wertpapieren. VerdulSe-
rungsverluste dirfen mit Gewinnen aus der
gleichen Anlageklasse verrechnet werden.

Etwaige negative Zinsen werden von der Finanz-
verwaltung als ,Verwahr- und Einlagegebuhr”
und somit als Werbungskosten interpretiert, die
mit dem Sparer-Pauschbetrag pauschal als ab-
gegolten angesehen werden. Dividenden sind
auf Unternehmensebene mit Korperschaft-
steuer (zzgl. Solidaritatszuschlag) sowie Gewer-
besteuer vorbelastet. Zinsen bleiben beim
Unternehmen hingegen zum guten Teil un-
besteuert.® Vor dem Jahr 2009 angefallene
Kapitalertrage wurden zusammen mit den sons-
tigen relevanten Einkommen im Rahmen der
(progressiven) Einkommensteuer besteuert,
wobei die Vorbelastung auf der Unternehmens-
ebene bei den Dividenden (schematisch) be-
rucksichtigt wurde. Mit der Senkung des Ein-
kommensteuertarifs insbesondere seit der Jahr-
tausendwende sowie bei héheren steuerpflich-
tigen EinkUnften mit Einflhrung der Abgeltung-
steuer verringerten sich die Steuersatze auf

1 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Das Spar- und Anlage-
verhalten privater Haushalte in Deutschland vor dem Hin-
tergrund des Niedrigzinsumfelds, Monatsbericht, Oktober
2015, S. 13—32; und Deutsche Bundesbank, Die Entwick-
lung der realen Einlagenverzinsung in Deutschland, Monats-
bericht, Juli 2017, S. 105107, wo die Entwicklung fur ver-
schiedene Einlagenarten und Uber einen langeren Zeitraum
dargestellt wird.

2 Dabei wird die realisierte Verbraucherpreisinflation ver-
wendet. Dies ist fir die realisierten Zinsertrage nach Steuern
angemessen, wahrend fir Fragen der Anlageentscheidung
eher die Inflationserwartungen mafgeblich sind.

3 Im Jahr 2009 wurden die Werbungskostenpauschale und
der Sparer-Freibetrag zum Sparer-Pauschbetrag (801 € fir
Alleinstehende und 1602 € bei zusammen veranlagten Per-
sonen) zusammengefasst. Die tatsachlichen Werbungskos-
ten im Zusammenhang mit Kapitaleinkinften kénnen seit-
dem nicht mehr geltend gemacht werden. Zuvor war der
Sparer-Freibetrag im Vergleich zum Pauschbetrag zum Teil
niedriger (bis 1992), zum Teil aber auch deutlich hoher (z. B.
6 000 DM (3 068 €) fur Alleinstehende von 1993 bis 1999).
4 Eine Besteuerung im Rahmen der tariflichen Einkommen-
steuer (zusammen mit den Ubrigen zu versteuernden Ein-
kiinften) kann beantragt werden, wenn die Steuerlast hier-
durch insgesamt niedriger ausfallt (Gunstigerprifung). Ein
Steuersatz von Uber 25% wird derzeit bei Alleinstehenden
fir den 16 071 € Ubersteigenden Teil des zu versteuernden
Jahreseinkommens erreicht.

5 Soweit nicht anders angezeigt, umfassen die im Folgen-
den angegebenen Steuerbelastungen den Solidaritats-
zuschlag, soweit dieser im jeweiligen Jahr erhoben wurde.
Die Kirchensteuer und die damit verbundene ErmafSigung
werden dagegen generell ausgeblendet, da die Kirchen-
steuer nicht der staatlichen Einkommensteuer zuzurechnen
ist. Hier gibt es landerweise unterschiedliche Erhebungs-
satze.

6 Anders als bei der Korperschaftsteuer, bei der weniger
Einschrankungen vorliegen, sind Zinsen bei der Gewerbe-
steuer allerdings nicht vollstandig von der Bemessungs-
grundlage abzugsfahig.
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last auf reale
Zinsertrdge bei
Inflation stets
héher als
tariflicher
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nominale Zinseinkinfte deutlich (vgl. exempla-
risch nebenstehendes oberes Schaubild).

Zur Bedeutung von Inflation
und Realzins fur die Steuer-
belastung realer Zinsertrage

Die Einkommensbesteuerung knupft im Prinzip
an der finanziellen Leistungsfahigkeit an. Bei
verzinslichen Kapitalanlagen fuhrt Inflation zu
einer realen Entwertung des Ersparten, und ein
Teil der Verzinsung dient allein deren Kompen-
sation. Dieser Inflationsausgleich erhdéht somit
nicht die finanzielle Leistungsfahigkeit, er erhalt
lediglich die Kaufkraft des Ersparten. Die Be-
steuerung setzt in der Regel allerdings am nomi-
nalen Zins an. Bei positiver Inflation liegt die
relative Steuerbelastung der realen Ertrage (im
Folgenden der ,reale Steuersatz”) somit immer
Uber der relativen Steuerbelastung der nomina-
len Ertrage (,nominaler Steuersatz”). Der reale
Steuersatz steigt bei gegebenem nominalem
Steuersatz mit dem Verhaltnis von Inflation zu
Realzins. Bei niedrigen Realzinsen kénnen daher
auch bei dem niedrigen Satz der Abgeltung-
steuer bereits in Kombination mit moderaten
Inflationsraten reale Belastungen von Uber
100% vorliegen (vgl. nebenstehendes unteres
Schaubild).” Spiegelbildlich sinkt bei gege-
benem Realzins die reale Nachsteuerrendite mit
zunehmenden Inflationsraten, solange der
Nominalzins positiv ist und somit Uberhaupt
Steuern gezahlt werden. Dabei werden mit
einem gegebenen Sparer-Pauschbetrag die
Ertrdge umso hoherer Anlagebetrage frei-
gestellt, desto niedriger der Nominalzins ist.

7 Bei einem Realzins von 0,25% und einer Inflationsrate
von 1% wird beim geltenden Abgeltungsteuersatz (einschl.
Solidaritatszuschlag) z.B. ein realer Steuersatz von uber
130% erreicht.
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Tarifliche Steuersatze fir Zinsertrage”
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* Abgebildet sind jeweils die Grenzsteuersatze, d. h. die Steuer-
satze, die oberhalb des Grundfreibetrages oder ab Erreichen
des Spitzensteuersatzes fur den nachsten zu versteuernden Eu-
ro relevant sind. 1 Als tariflicher Steuersatz fUr Personen mit
hoéheren Zinseinkinften wird exemplarisch bis zum Jahr 2008
der Spitzensteuersatz der Einkommensteuer (ohne ,Reichen-
steuersatz” von 45% ab 2007) und ab dem Jahr 2009 der Ab-
geltungsteuersatz jeweils inklusive Solidaritatszuschlag (falls im
jeweiligen Jahr erhoben) gezeigt. 2 Eingangssteuersatz des Ein-
kommensteuertarifs (aufgrund des diesbezlglichen Freibetra-
ges ohne Solidaritdtszuschlag).
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1 Bei verschiedenen Kombinationen von Realzins und Inflation
fur den geltenden Abgeltungsteuersatz (25 %) zzgl. Solidari-
tatszuschlag (+1,4 Prozentpunkte) und ohne Berticksichtigung
des Sparer-Pauschbetrages.
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Kurzfristige
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am aktuellen
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Spareinlagen mit Kiindigungsfrist
bis drei Monate”
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* Zinssatz, den private Haushalte fUr Spareinlagen mit verein-
barter Kindigungsfrist bis drei Monate erzielen (Effektivzins ge-
mals MFI-Zinsstatistik ab Januar 2003, zuvor Nominalzins ge-
maR der friiheren Bundesbank-Zinsstatistik). Die MFI-Zinsstatis-
tik liegt fur die Jahre vor 2003 nicht vor, und die Bundesbank-
Zinsstatistik wurde nach dem methodischen Wechsel nicht
fortgefihrt, siehe auch Deutsche Bundesbank, Neuerungen in
der MFI-Zinsstatistik, Monatsbericht, Juli 2017, S. 98. Inflati-
onsbereinigt wurde mit dem Verbraucherpreisindex (VPI). Die
Realzinsen nach Steuern wurden beispielhaft anhand des in
Schaubild auf S. 73 abgebildeten , Spitzensteuersatzes” berech-
net. Fur das Jahr 2017 sind Daten bis einschl. Mai abgebildet.
Fir ndhere Angaben zur realen Verzinsung von Einlagen vgl.:
Deutsche Bundesbank, Juli 2017, a.a.0.
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Zur Entwicklung des
Realzinses nach Steuern
auf Spareinlagen

Die Renditen verzinslicher Anlagen von Privat-
haushalten in Deutschland haben sich in nomi-
naler sowie realer Betrachtung vor und nach
Steuern durchaus unterschiedlich entwickelt.
Exemplarisch werden hier kurzfristige und lan-
gerfristige Zinsanlagen fUr den Zeitraum seit
1980 gezeigt. Fur Spareinlagen mit einer Kundi-
gungsfrist bis zu drei Monaten ergibt sich eine
fallende Tendenz der nominalen Verzinsung
(vgl. auch oben stehendes Schaubild). Sie be-
fand sich im Jahr 2016 auf einem Tiefstand und
sank in der ersten Halfte dieses Jahres noch
etwas weiter. In realer Betrachtung entwickelten
sich die Zinsen dagegen ohne ausgepragten
Trend. Im vergangenen Jahr lagen sie mit einem
leicht negativen Wert nicht auf3ergewohnlich
niedrig. Mit der inzwischen gestiegenen Infla-
tionsrate sind die Realzinsen in der ersten Halfte

des laufenden Jahres allerdings noch einmal
spurbar zurickgegangen.

Die Realzinsen nach Steuern lagen in der Ver-
gangenheit niedriger.®) Bei hoheren persén-
lichen Steuersatzen befanden sich diese Uber-
wiegend im negativen Bereich und waren nur
in einzelnen Jahren spurbar positiv. Sie waren
daher zu Beginn der 1980er und 1990er Jahre
ungUnstiger als am aktuellen Rand. In friheren
Jahren sind hierfur die relativ hohen Inflations-
raten und damit verbundenen Steuerbelastun-
gen von besonderer Bedeutung. Mit Einfihrung
der Abgeltungsteuer sank die Steuerbelastung
zwar im Grundsatz (soweit der relevante Ein-
kommensteuersatz — wie bei den hier vor-
genommenen stilisierten Berechnungen unter-
stellt — darUber lag). Im Zeitraum von 2011 bis
2014 war die reale (Nachsteuer-)Verzinsung
allerdings ebenfalls — zumeist splrbar — negativ.
In den Jahren 2015 und 2016 lag sie wegen der
niedrigen Inflationsrate nahe des nominalen
Zinses und bei etwa null. Die Konstellation von
niedrigem Nominalzins und gleichzeitig nied-
riger Inflation war mit Blick auf die Steuerbelas-
tung der Spareinlagen von Privathaushalten da-
her in den Jahre 2015 und 2016 im Vergleich zu
den Vorjahren nicht besonders ungunstig. Dies
gilt noch verstarkt bei Berucksichtigung des
Pauschbetrags, der bei Niedrigzinsen ein grofe-
res Sparvolumen steuerfrei stellt. In den ersten
Monaten des laufenden Jahres sind die Realzin-
sen vor und nach Steuern allerdings angesichts
der gestiegenen Inflationsraten wieder deutlich
negativer. Die Besteuerung spielt mit Blick auf

8 Wie oben beschrieben, wird hier im Hinblick auf die reale
Nachsteuerrendite fur die Zeit vor Einfihrung der Abgel-
tungsteuer im Jahr 2009 stilisiert der jeweilige Spitzen-
steuersatz unterstellt. Die im Jahr 2007 eingeflhrte
Reichensteuer” (Steuersatz von 45% ab einem Einkommen
von derzeit 256 304 € flr Alleinstehende) wird angesichts
der relativhohen Einkommensgrenzen ausgeklammert. Ver-
einfachend sind Pausch- und Freibetrage (sowie Werbungs-
kosten) ausgeblendet. War statt des Spitzensteuersatzes
z.B. stets der Eingangsteuersatz relevant (siehe auch Schau-
bild auf S. 73), so liegen die Belastungen zwischen den in
den Schaubildern auf S. 74 und S. 75 ausgewiesenen realen
Vor- und Nachsteuerrenditen. Lagen die Kapitalertrage
unterhalb der Grenzen des Pausch- bzw. Freibetrages oder
war im Rahmen der Gunstigerprifung keine Steuer zu ent-
richten, entspricht der Realzins vor Steuern dem Realzins
nach Steuern.

... nach
Steuern weniger
ungewohnlich
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Reale Nach-
steuerrendite
von Neuanlagen
in zehnjdhrige
Anleihen

die Verzinsung aber weiterhin kaum eine Rolle,
da der Nominalzins nahe null liegt. Der Unter-
schied zwischen Realzinsen vor und nach
Steuern bildete sich im Zeitraum von 1980
(etwa 2,5 Prozentpunkte) bis 2016 praktisch
vollstandig zurtick.

FUr die Hohe des realen Steuersatzes ist ins-
besondere das Verhaltnis von Inflation und
Realzins relevant. In der Regel lag der reale
Steuersatz sehr deutlich oberhalb der tariflichen
Belastung. In etlichen Jahren fielen trotz nega-
tiver realer Vorsteuerrenditen noch Steuerzah-
lungen an. Der niedrigste reale Steuersatz fur
die Ubrigen Jahre wurde mit Uber 30% im Jahr
2009 erreicht. Fur die Sparanreize sind aller-
dings eher die absoluten Renditedifferenzen
aufgrund der Steuerzahlung relevant, die bei
niedrigen Renditen zumindest in Kombination
mit geringen Inflationsraten (trotz potenziell
sehr hoher Steuersatze) tendenziell klein sind.?
Bei einem Nominalzins von null oder darunter
fallt schliefslich keine Steuerzahlung mehr an
(und die Steuersatze sind entsprechend null).
Ausgeblendet bleibt hier der Effekt der Frei-
oder Pauschbetrdge, die im Niedrigzinsumfeld
insofern an Gewicht gewinnen als hdhere An-
lagevolumina steuerfrei bleiben. So sind aktuell
beispielsweise bei einem nominalen Zinsniveau
von %% und unter Berlcksichtigung des
Sparer-Pauschbetrages von 801 € die Ertrage
auf einen Anlagebetrag von 320 000 € fur
Alleinstehende steuerfrei.’®

Zur Entwicklung der
realen Nachsteuerrenditen
zehnjahriger Anleihen

Langerfristige Anlagen in festverzinsliche
Papiere haben fur ein durchschnittliches Geld-
vermogensportfolio in Deutschland ein geringe-
res Gewicht als beispielsweise kurzfristige Bank-
einlagen.™ Um die Spannweite hinsichtlich der
Renditeverlaufe aufzuzeigen, soll hier die Ent-
wicklung aber auch am Beispiel lang laufender
Anleihen beschrieben werden. Ausgangspunkt

fur die Berechnungen ist die nominale Umlauf-
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Ertrage einer Neuanlage in zehnjahrige
inlandische Schuldverschreibungen®

Rendite in %, jahrlich
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* Umlaufrenditen inldndischer Inhaberschuldverschreibungen
mit einer mittleren Restlaufzeit von neun bis zehn Jahren (De-
zember-Durchschnittswert des Vorjahres). Die realen Renditen
werden unter Verwendung der wahrend der Laufzeit realisier-
ten Inflationsraten ermittelt (bis 2016 Verbraucherpreisindex,
von 2017 bis 2019 Harmonisierter Verbraucherpreisindex ge-
maf Schatzung der Bundesbank und ab 2020 gemal3 Consen-
sus Economics). Die reale Nachsteuerrendite wird unter Ver-
wendung der wahrend der Laufzeit jeweils anzuwendenden
., Spitzensteuersatze” bestimmt (vgl. Schaubild auf S. 73). Ab
2017 ist ein unverandertes Steuerrecht unterstellt. Der Wert fur
ein bestimmtes Jahr ber(icksichtigt mithin den nominalen Kupon
vom Dezember des Vorjahres sowie die Inflationsraten und die
steuerlichen Rahmenbedingungen des laufenden und der nach-
folgenden neun Jahre.

Deutsche Bundesbank

rendite von zehnjahrigen deutschen Inhaber-
schuldverschreibungen, die bis zur Falligkeit ge-
halten werden (vgl. oben stehendes Schaubild).
FUr die realen Renditen erfolgt die Kaufkraft-
bereinigung der Zahlungen mit der Uber die
Haltedauer der Anleihe realisierten Verbrau-
cherpreisinflation. Bei Anlagen, die ab dem Jahr
2007 getatigt werden, liegt das Ende der Halte-
periode in der Zukunft. Fur die Jahre ab 2017

9 So wurden sich bspw. bei einer Nominalverzinsung von
0,3%, einer Inflationsrate von 0,2% und einem Steuersatz
von 25% eine reale Nachsteuerrendite von 0,02% und ein
realer Steuersatz von 75% ergeben. Dabei ist der reale
Steuersatz sehr hoch, die absolute Renditedifferenz auf-
grund der Besteuerung aber eher klein.

10 Hierbei ist unterstellt, dass keine Werbungskosten ange-
fallen sind und keine sonstigen relevanten Kapitalertrage
zuzurechnen sind.

11 Siehe: Deutsche Bundesbank (2015), a.a.0., S. 21. Der
Anteil von direkt gehaltenen langerfristigen Schuldver-
schreibungen ist deutlich niedriger als der Anteil der Bank-
einlagen. Die Ansprliche der privaten Haushalte gegentber
Versicherungen sind mit knapp 40% zwar gewichtig, und
Versicherungen halten zu einem signifikanten Anteil langer-
fristige Anleihen. Fir deren Besteuerung ist allerdings die
hier beschriebene Besteuerung haufig nicht malgeblich,
und sie stehen nicht im Fokus dieses Berichts.
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Reale Nach-
steuerrendite bis
Anfang 2010er
Jahre ohne klare
Tendenz, ...

.. aber am
aktuellen Rand
ungunstig

wird deshalb die Inflationsentwicklung durch
aktuelle Inflationsprognosen angenahert.’ Zur
Bestimmung der realen Rendite nach Steuern
werden die zuflieBenden nominalen Kuponzah-
lungen mit dem zum Zahlungszeitpunkt gul-
tigen Steuersatz belastet.'® Die fir Anlagen ab
dem Jahr 2007 kunftig tatsachlich realisierte
reale Rendite einer nominalen Anleihe ist daher
unsicher und abhangig von der weiteren Infla-
tionsentwicklung und — bei der Betrachtung
nach Steuern — von etwaigen Anderungen der
Steuergesetzgebung. Dies gilt umso mehr, je
spater die Anlage erfolgt.

Bei den zehnjahrigen Anleihen sind die realen
Vorsteuerrenditen in der Regel hoher als bei
kurzfristigen Anlagen, und damit ist nicht zu-
letzt auch die relative Bedeutung der Besteue-
rung des Inflationsausgleichs geringer. Insge-
samt verlaufen bei diesen Anlageformen die
nominalen und realen Vorsteuerrenditen starker
parallel. Im Gegensatz zu den Spareinlagen san-
ken hier die realen Renditen im Zeitverlauf seit
Beginn der 1980er Jahre deutlich. Sie sind ab
dem Jahr 2015 negativ. Die reale Nachsteuer-
rendite zeigt dagegen bis zum laufenden Jahr-
zehnt keinen klaren Trend, weil die rlicklaufigen
realen Renditen durch (bei hoheren person-
lichen Einkommensteuersatzen) rlcklaufige
reale Steuerbelastungen infolge sinkender Infla-
tionsraten abgefedert und darlber hinaus die
Steuertarife gesenkt wurden. Die realen Nach-
steuerrenditen schwankten fast durchgehend
zwischen 2% und 2%. Im laufenden Jahrzehnt
und insbesondere in den letzten Jahren sanken
die realen Vorsteuerrenditen dann allerdings bis
in den negativen Bereich und wiesen einen im
betrachteten Zeitraum vergleichsweise kleinen
Unterschied zu den realen Nachsteuerrenditen
auf. Im laufenden Jahr stellt sich die Entwick-
lung kaum verandert gegentber dem Jahr 2016
dar, und die reale Nachsteuerrendite belief sich
zuletzt auf —1,2%, wenn sich die Inflation wie
prognostiziert realisiert und das Steuerrecht un-
verandert bleibt.

Insgesamt gesehen ist auch bei Neuanlagen in
zehnjahrige Anleihen zu bemerken, dass sich

der seit einer langeren Zeit festzustellende Ruck-
gang der nominalen Rendite bei Bertcksich-
tigung von Inflation und Besteuerung deutlich
weniger ausgepragt darstellt. Der Effekt der Be-
steuerung, also der Unterschied zwischen realer
Vor- und Nachsteuerrendite, sank bei den Zehn-
jahresanleihen seit Anfang der 1980er Jahre
(um die 5 Prozentpunkte) bis 2016 (0,1 Prozent-
punkte) deutlich. Die relative reale steuerliche
Belastung war auch bei den betrachteten lang
laufenden Anleihen im Durchschnitt der Jahre
seit 1980 deutlich hoher als der tarifliche Steuer-
satz, aber aufgrund des héheren und stabileren
Realzinses niedriger und weniger volatil als bei
den kurzfristigen Einlagen. Am aktuellen Rand
sind hier die Renditen fur Neuanlagen bei jeder
Betrachtungsweise (nominal, real, real nach
Steuern) niedrig.

B Schlussbemerkungen

Die nominalen Zinsen befinden sich derzeit in
Deutschland auf einem historisch niedrigen
Niveau. Damit sind auf der einen Seite die
Finanzierungsbedingungen Uber das gesamte
Laufzeit- und Risikospektrum betrachtet sehr
gunstig. Das gilt nicht nur fur die Finanzierung
des Staates, sondern etwa auch der Unterneh-
men, der privaten Haushalte und der Banken.
Zu den niedrigen Zinsen tragen zahlreiche struk-
turelle und zyklische Faktoren bei. Neben der
aufgrund anhaltend niedriger Inflation im Euro-
raum weiter sehr expansiven Geldpolitik spielen
ein tendenziell gesunkenes Potenzialwachstum
und eine auch demografisch bedingte hohe
Sparneigung eine wichtige Rolle. Die geringe
Zinsbelastung der Schuldner bedeutet auf der
anderen Seite fur die Sparenden eine geringe
Rendite auf die Finanzanlagen.

12 Fur die Jahre 2017 bis 2019 wird dazu die Schatzung der
Bundesbank fir den Harmonisierten Verbraucherpreisindex
herangezogen und ab dem Jahr 2020 die Umfragedaten
von Consensus Economics.

13 Siehe Schaubild auf S. 73. Ab dem Jahr 2017 wird ein
unverandertes Steuersystem unterstellt.
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Realzinsen nach
Steuern weniger
aufsergewdhn-
lich als
Nominalzinsen

Realer Steuer-
satz hdufig
deutlich ober-
halb des tarif-
lichen Satzes

Bei der Bewertung der Zinsentwicklung aus
Sicht der Sparenden ist zwischen nominaler Ver-
zinsung, die haufig im Mittelpunkt der Diskus-
sion steht, realer Verzinsung und realer Verzin-
sung nach Steuern zu unterscheiden. So stellt
sich der Zinsrlickgang alles in allem schwacher
und weniger aufsergewohnlich dar, wenn die
Realzinsen vor und nach Steuern betrachtet
werden. Die Realzinsen nach Steuern (bei héhe-
ren personlichen Steuersatzen) waren etwa bei
kurzfristig kiindbaren Spareinlagen auch schon
friher haufiger negativ und nur in wenigen Jah-
ren splrbar positiv. Bei Neuanlagen in zehnjah-
rige Anleihen sind die realen Renditen im hier
betrachteten Zeitraum ebenfalls merklich ge-
sunken. Der Ruckgang fallt etwas schwacher
aus als bei nominaler Betrachtung. Beim Blick
auf die reale Nachsteuerrendite ist aber (bei
hoheren Steuersatzen) bis zum Beginn dieses
Jahrzehnts keine klare Entwicklungstendenz
mehr zu erkennen, und die Werte schwankten
zwischen %2% und 2%. Infolge rlcklaufiger
Inflationsraten sanken die realen Steuerbelas-
tungen, und zusatzlich wurden die Steuertarife
gesenkt. Beides wirkte der rlcklaufigen Ent-
wicklung der Nominalzinsen vor Steuern entge-
gen. In den letzten Jahren fielen allerdings auch
bei den langerfristigen Anleihen die realen
Nachsteuerrenditen deutlich und lagen im
negativen Bereich.

Die Besteuerung von Zinsertragen wurde in
Deutschland in den vergangenen Jahrzehnten
tendenziell gesenkt. Hierzu trugen allgemeine
Einkommensteuersenkungen bei, insbesondere
aber auch die Einfihrung der Abgeltungsteuer
im Jahr 2009. Dabei ware steuersystematisch
und hinsichtlich der 6konomischen Effekte zu
beachten, dass der in der nominalen Rendite
enthaltene Inflationsausgleich keinen Zuwachs
an finanzieller Leistungsfahigkeit darstellt, son-
dern lediglich den inflationsbedingten Wertver-
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zehr der Ersparnis kompensiert.' Bei einer Be-
steuerung der nominalen Zinsertrage kann es
bereits bei moderaten Inflationsraten zu einer
hohen Steuerbelastung der realen Zinseinkom-
men kommen. Lage beispielsweise die Infla-
tionsrate nahe 2% und die langfristige reale
Kapitalrendite etwas oberhalb des erwarteten
realen Potenzialwachstums von 1Y%, ergabe
sich eine nominale Rendite von etwa 3%2%. Mit
der Abgeltungsteuer von 25% wdrde dann ein
realer Steuersatz in einer GrofSenordnung von
60% resultieren, der noch spurbar héher aus-
fiele als die aktuellen Spitzensatze der Einkom-
mensteuer von 42% beziehungsweise 45%. Bei
niedrigeren Realzinsen oder hoheren Inflations-
raten stellt sich die relative reale Steuerbelas-
tung noch hoéher dar.

Eine vollstandig realwertbezogene Besteuerung
privater Zinseinkinfte wird derzeit nicht disku-
tiert und durfte in der Praxis mit Umsetzungs-
problemen verbunden sein (etwa bei der Ermitt-
lung der steuerrelevanten jahrlichen Rendite
oder der Wahl der Inflationsvariablen). Un-
geachtet dessen ware die teils hohe reale Belas-
tung bei einer nominalen Besteuerung im Zu-
sammenhang mit einer teilweise diskutierten
Reform der Abgeltungsteuer und deren Vor-
und Nachteilen mit zu bedenken. Mit der Ab-
geltungsteuer werden die nominalen Zins-
ertrage zwar im Vergleich zum personlichen
Einkommensteuersatz fur hohere Einkommen
niedriger besteuert. Bei niedrigen Realzinsen
ergeben sich aber auch dabei bereits in Kom-
bination mit moderaten Inflationsraten hohe
reale Steuersatze auf die Zinseinkommen.

14 Generell fihrt das Nominalprinzip im Steuerrecht an ver-
schiedenen Stellen zur Besteuerung von Komponenten, die
lediglich dem Inflationsausgleich dienen, z.B. auch all-
gemein bei der Einkommensteuer. Allerdings ist der Effekt
bei der Besteuerung von Zinsen in der Regel besonders
grofs.
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Zur Gefahr protektionistischer Tendenzen
flr die Weltwirtschaft

Protektionismus ist wieder ein Thema der internationalen Wirtschaftspolitik. Ublicherweise werden
Rufe nach Beschrdnkungen des grenziberschreitenden Handels in Zeiten grofSerer gesamtwirt-
schaftlicher Probleme laut. In der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise hatten sich die fihrenden
Wirtschaftsnationen jedoch geschlossen zu dem regelbasierten multilateralen Welthandelssystem
bekannt. In den vergangenen Jahren expandierte die globale Wirtschaftsleistung stetig, und die
Arbeitslosigkeit in der Gruppe der Industrieldnder ging wieder zurtick.

Neuere Studien zeigen allerdings negative Wirkungen der Globalisierung auf lokalen Arbeits-
mdrkten. Insbesondere Geringverdiener mit eingeschrdnkter raumlicher und sektoraler Mobilitat
hatten Arbeitsplatzverluste und EinkommenseinbufSen zu schultern. Zwar ddrften in der Gesamt-
schau die Vorteile aus der Handelsliberalisierung (berwogen haben. Ihre ungleichmdfige Ver-
teilung tber Sektoren, Regionen und Individuen hinweg droht aber, die Akzeptanz der Globalisierung
zu schwdchen, und stellt die Politik vor Herausforderungen. AnstofS erregen auch die sogenannten
globalen Ungleichgewichte. Ausgeprdgte persistente Uberschuss- und Defizitpositionen der
Leistungsbilanzen werden mitunter als Ausdruck einer ungleichmdfSigen Verteilung der Vorteile des
Jetzigen Welthandelssystems interpretiert.

Beide Argumente eignen sich nicht fur Angriffe auf das bestehende Handelssystem. Die von der
Globalisierung ausgehenden Strukturprobleme dhneln denen des technischen Fortschritts und
gehen mit diesen hdufig Hand in Hand. Leistungsbilanzsalden reflektieren Spar- und Investitions-
entscheidungen und kénnen ohne Analyse ihrer Hintergrinde nicht als qut oder schlecht eingestuft
werden. Zudem sind die globalen Ungleichgewichte derzeit erheblich geringer als vor der welt-
weiten Finanz- und Wirtschaftskrise.

Protektionistische Schritte bergen, selbst wenn eine Retorsion ausbleibt, die Gefahr der Selbst-
beschddigung. In der Regel leidet die eigene Exportindustrie, und hohere Preise kénnen den
Konsum belasten. Dies legen auch Simulationen mit verschiedenen makrookonomischen Modellen
nahe. Spdtestens durch Vergeltungsmafsnahmen geschddigter Partnerldnder wiirde die eigene
Wirtschaft schlechtergestellt. Fur die Welt insgesamt fielen die Wohlfahrtseinbufsen dann noch
gréfser aus als zuvor.

Protektionistische Tendenzen stellen eine bedeutende Gefahr fur die Weltwirtschaft dar. Es spricht
daher viel dafiir, das regelbasierte multilaterale Handelssystem zu schitzen und weiterzuentwickeln.
Um Problemen zu begegnen, die sich aus dem Strukturwandel ergeben kénnen, wdren bedarfs-
weise die Bildungs- und Wirtschaftspolitik sowie das Steuer- und Transfersystem geeignet
anzupassen.
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Kein Rckfall in
den Protektionis-
mus wdhrend
der Finanzkrise

Schleppendes
Wachstum des
Welthandels in
vergangenen
Jahren, ...

.. aber han-
delspolitische
Tendenzen eher
unauffdllig

Tendenzen seit der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise

Im Verlauf der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise war vielfach beflrchtet worden,
Regierungen koénnten in dem Bemuhen, sich
gegen Produktionsriickgange und Beschafti-
gungsabbau zu stemmen, der Versuchung erlie-
gen, handelsbeschrankende Mafsnahmen zu
ergreifen. Ein solcher Ruckfall in den Protektio-
nismus hatte in den dreifSiger Jahren des 20.
Jahrhunderts die damalige Weltwirtschaftskrise
wohl noch verscharft.” Dies konnte im Jahr
2009 vermieden werden.? In der Folge erholte
sich der Welthandel nach dem scharfen, kon-
junkturell bedingten Einbruch rasch.

Seit dem Jahr 2012 nahm der Welthandel aller-
dings nur noch schleppend zu, auch im Verhalt-
nis zur ebenfalls langsamer wachsenden Wirt-
schaftsleistung. Protektionistische Tendenzen
scheinen hierflr aber nicht mafsgeblich ge-
wesen zu sein.? Eine wichtige Rolle dirfte viel-
mehr die veranderte Zusammensetzung der
globalen Nachfrage gespielt haben. So wurde
das Wachstum der Weltwirtschaft in dieser Zeit
wesentlich von den Schwellenlandern getragen,
deren Expansion jedoch nicht so handelsinten-
siv ist wie die der Fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften.® In den vergangenen Jahren wurde
zudem die Investitionstatigkeit, die ebenfalls
haufig mit regen Importen einhergeht, durch
die Anpassungen im Rohstoffsektor und die
Neuausrichtung der chinesischen Wirtschaft zu-
rlckgehalten. Fir diese nachfrageseitige Erkla-
rung der tragen Entwicklung des Welthandels
spricht auch, dass sich mit der Festigung der
globalen Konjunktur in den letzten Quartalen
speziell die Investitionen und der grenziber-
schreitende Warenverkehr belebt
haben.®

wieder

Angaben der Welthandelsorganisation (World
Trade Organisation: WTO) legen nahe, dass sich
protektionistische Tendenzen in den vergange-
nen Jahren wohl nicht verstarkt haben.”® Nach
einer vorUbergehenden Erhohung im Jahr 2013
war die Zahl neuer handelsbeschrankender

Mafinahmen in den G20-Landern, auf die der
Grof3teil des Welthandels entfallt, recht stabil.
Allerdings wurde nur ein Bruchteil der seit dem
Jahr 2009 eingefuhrten Handelsrestriktionen
bislang wieder abgeschafft, sodass ihr Bestand
stetig stieg. Freilich handelt es sich dabei haufig
um Gegenmafsnahmen (,trade remedy ac-
tions”) wie Antidumping- und Ausgleichszolle,
die Abhilfe im Fall unfairer Handelspraktiken
schaffen sollen und zu denen die Mitgliedstaa-
ten der WTO grundsatzlich berechtigt sind. Fer-
ner wurde eine Reihe von Handelserleichterun-
gen registriert. lhre Zahl lag zwar spurbar unter
jener der neu eingeflhrten Handelsbeschran-
kungen. Jedoch sind diese Angaben mit Vor-
sicht zu interpretieren, da sich der Umfang der
von den Mafinahmen betroffenen Handels-

1 Vgl.: M.J. Crucini und J. Kahn (1996), Tariffs and aggre-
gate economic activity: Lessons from the Great Depression,
Journal of Monetary Economics, Vol. 38, S. 427-467.
Eichengreen und Irwin zufolge waren das Festhalten am
Goldstandard und die damit einhergehende Beschrankung
der Geldpolitik ein wichtiger Grund fur den Ruckfall in den
Protektionismus; vgl.: B. Eichengreen und D. A. Irwin (2010),
The slide to protectionism in the Great Depression: Who
succumbed and why?, Journal of Economic History, Vol. 70,
S. 871-897.

2 Vgl.: C. Henn und B. McDonald, Avoiding Protectionism,
Internationaler Wahrungsfonds, Finance & Development,
Marz 2010, S. 20-23.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Schwéche des Welthan-
dels, Monatsbericht, Marz 2016, S. 13—37; IRC Trade Task
Force (2016), Understanding the weakness in global trade —
What is the new normal?, Europaische Zentralbank, Occa-
sional Paper Series, Nr. 178; sowie Internationaler Wah-
rungsfonds, Global Trade: What's behind the Slowdown?,
World Economic Outlook, Oktober 2016, S. 63—119.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Riickgang der Elastizitat
des Welthandels gegentliber der globalen Wirtschaftsleis-
tung, Monatsbericht, Januar 2015, S. 27-30.

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den jingsten Tendenzen
im globalen Warenhandel, Monatsbericht, Marz 2016,
S. 23f1.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Internationales und européi-
sches Umfeld, Monatsbericht, Mai 2017, S. 111.

7 Die WTO beobachtet seit 2009 handelspolitische Entwick-
lungen und berichtet regelmafig. Vgl. im Folgenden: WTO,
Report on G20 trade measures, 30. Juni 2017, verflgbar
unter http://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/17th-
Report-on-G20-Trade-and-Investment-Measures.pdf

8 Die WTO erfasst traditionelle handelsbeschrankende
Malnahmen, wie etwa Zoélle oder Antidumping-Maf3nah-
men. DemgegenUber berlcksichtigt die zum Teil alternativ
verwendete Datenbank Global Trade Alert (GTA) auch Maf3-
nahmen, die nicht unmittelbar auf den internationalen Han-
del abzielen, aber diskriminierenden Charakter haben kon-
nen (,murky protectionism”), z.B. staatliche Hilfen fir hei-
mische Unternehmen. Eigene Beobachtungen legen nahe,
dass die GTA-Daten revisionsanfallig sind, wobei selbst die
Angaben fur weit zuruckliegende Jahre noch korrigiert wer-
den.


http://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/17th-Report-on-G20-Trade-and-Investment-Measures.pdf
http://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/17th-Report-on-G20-Trade-and-Investment-Measures.pdf

Trotz stetigen
Wirtschafts-
wachstums und
riickldufiger
Arbeitslosig-
keit ...

... zuletzt ver-
mehrt Rufe nach
Protektionismus

strome erheblich unterscheiden kann.? Mit
6%2% blieb der Anteil der G20-Einfuhren, die
gegen Ende 2016 den seit Oktober 2008 erfass-
ten Importbeschrankungen unterlagen, eher
gering.'®

Insgesamt schien das weltwirtschaftliche Um-
feld in den letzten Jahren starkere protektionis-
tische Gefahren nicht zu begunstigen. Die glo-
bale Wirtschaftsleistung expandierte stetig,
wenn auch mit moderatem Tempo. In den
Industrielandern wurde die Arbeitslosigkeit
nach und nach abgebaut. Zuletzt fiel die
Erwerbslosenquote in einigen wichtigen Volks-
wirtschaften sogar auf Tiefstande, die zum Teil
seit Jahrzehnten nicht mehr erreicht worden
waren.

Umso bemerkenswerter ist, dass in jungster Zeit
Protektionismus vielfach als eines der bedeu-
tendsten Abwartsrisiken fur die Weltwirtschaft
gewertet wird." 12 Zydem stieg das Interesse
am Thema Protektionismus, wie es sich etwa
in entsprechenden Internetrecherchen duf3ert,
zum Jahreswechsel 2016/2017 sprunghaft an.'®
Zwar durfte der Ausgang der Prasidentschafts-
wahlen in den Vereinigten Staaten ein Faktor
gewesen sein. Es ware aber zu kurz gegriffen,
das Problem allein auf die USA zu verengen.
Auch in anderen entwickelten Volkswirtschaf-
ten sind Forderungen zu vernehmen, die letzt-
lich zu einer starkeren Abschottung von Volks-
wirtschaften fuhren konnten.

Begriindungen fur protektio-
nistische MafBnahmen

Die Rufe nach einer restriktiveren Handelspolitik
fulBen im Wesentlichen auf zwei Argumenten:
den durch die Globalisierung ausgeldsten Ver-
werfungen, insbesondere auf den heimischen
Arbeitsmarkten, und den sogenannten globalen
Ungleichgewichten.

Deutsche Bundesbank

Neu eingeflihrte handelspolitische
MaBnahmen in den G20-Landern

Anzahl, Durchschnitt pro Monat

20 Gggenmaﬁnahmen 2 Mitte Okt.
eingeleitet 2016 bis
sonstige abgeschafft Mitte Mai
30 Handels- il
beschrankungen®
20 Handels-
erleich-
terungen”
10 “ a
N
nill \

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: WTO Report on G20 Trade Measures (Mid-October 2016
to Mid-May 2017). 1 Export- und importbezogene Manahmen
sowie weitere MaRnahmen. 2 Trade Remedies: Antidumping-
MaRnahmen sowie Schutz- und Ausgleichszélle. Jahrliche Anga-
ben zu den Gegenmafnahmen vor 2012 liegen nicht vor.
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9 Dabei ist mit ins Bild zu nehmen, dass die Ublichen Anga-
ben aus den regelméfSigen WTO-Berichten nicht den um-
fangreichen Effekt der Umsetzung des ,ITA Expansion
Agreement” berlicksichtigen. Dieses Abkommen sieht die
Abschaffung von Zéllen auf Hightech-Produkte vor, die rd.
10% des globalen Warenhandels ausmachen. Bereits die
ersten Implementierungsschritte in diesem Zusammenhang
(seit Juli 2016) betrafen Warenstrome im Wert von 375 Mrd
US-$ (3% der Warenimporte der G20-Lander). Vgl.: WTO,
Report on G20 trade measures, 10. November 2016, ver-
fugbar unter https://www.wto.org/english/news_e/
news16_e/g20_wto_report_november16_e.pdf

10 Angaben fir den Zeitraum von Mitte Oktober 2016 bis
Mitte Mai 2017 zufolge betrafen neu eingefuhrte Importre-
striktionen und Gegenmafnahmen gut 2% der G20-Ein-
fuhren. Zugleich aber profitierten 1%% der Einfuhren von
zusatzlichen Handelserleichterungen. Darin ist der Effekt
aus der Umsetzung des ,ITA Expansion Agreement” noch
nicht enthalten. Vgl.: WTO, Report on G20 trade measures,
10. November 2016, ebd.; sowie WTO, Report on G20
trade measures, 30. Juni 2017, ebd.

11 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds, Global Prospects
and Policies, World Economic Outlook, April 2017, S. 23f;
sowie Europaische Zentralbank, Bewertung der jlingsten
Entwicklung globaler Risiken, Wirtschaftsbericht, Nr. 4/
2017, S. 39-42.

12 Crowley et al. (2017) argumentieren sogar, dass bereits
Unsicherheit Uber die kiinftige Handelspolitik die internatio-
nalen Guterstrome belasten konnte. Die Wirksamkeit eines
solchen Kanals steht allerdings in einem gewissen Wider-
spruch zu der jungst beobachteten Festigung des Welthan-
dels. Vgl.: M. Crowley, H. Song und N. Meng, Protectionist
threats jeopardise international trade: Chinese evidence for
Trump's policies, VOX, 10. Februar 2017, verfigbar unter
http://voxeu.org/article/protectionist-threats-jeopardise-
international-trade

13 Vgl.: Weltbank, Global Outlook: A Fragile Recovery,
Global Economic Prospects, Juni 2017, S. 25f.
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Beschaftigung im Verarbeitenden
Gewerbe der USA
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Quellen: Bureau of Labor Statistics, Census Bureau, Haver Ana-
lytics und eigene Berechungen. 1 Abhéngige Beschaftigung
ohne Landwirtschaft. 2 Angaben fur 18 Sektoren bzw. Pro-
duktkategorien. 3 Importpenetration Chinas definiert als Ver-
haltnis von Einfuhren aus China und Produktionswert.
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Beschaftigungsverluste
im Verarbeitenden Gewerbe

Vielfach wird auf vermeintliche Auswiichse der
Globalisierung verwiesen, um Forderungen
nach Handelsbeschrankungen zu bekraftigen.
Beispielsweise sei in den USA nach dem Markt-
eintritt Chinas aufgrund der Konkurrenz durch
billige Einfuhren die Beschaftigung in der Indus-
trie massiv abgebaut worden. Tatsachlich redu-
zierte sich dort die Zahl der Arbeitsplatze im
Verarbeitenden Gewerbe von 172 Millionen im
Jahr 1998 auf nur noch 11% Millionen 2010,
nachdem sie sich Uber mehr als drei Jahrzehnte

nicht wesentlich verandert hatte. Nimmt man
die allgemeine Beschaftigungsentwicklung ins
Bild, die seit der Jahrtausendwende unter der
Last des demografischen Wandels erheblich an
Dynamik einblfste, so verringerte sich der An-
teil des Verarbeitenden Gewerbes an der ge-
samten Stellenzahl (fir abhangig Beschaftigte
auferhalb der Landwirtschaft) zwischen 1998
und 2010 von 14% auf knapp 9%. Vor dem
Hintergrund des langfristigen Bedeutungsver-
lusts zugunsten des Dienstleistungssektors
sticht diese Abnahme zwar kaum hervor.'
Gleichwohl zeigt eine Aufschlusselung fir die
Hauptzweige des Verarbeitenden Gewerbes in
den USA, dass die Arbeitsplatzverluste seit dem
Jahr 2000 tendenziell umso grofer ausfielen, je
starker die Konkurrenz durch Einfuhren speziell
aus China zunahm. Dies kénnte ein Indiz dafur
sein, dass die Globalisierung den Strukturwan-
del beschleunigte.

Frihere Studien sahen hinter dem relativen Be-
schaftigungsverlust im Verarbeitenden Gewerbe
der Vereinigten Staaten ganz Uberwiegend den
technologischen Fortschritt als Triebkraft. Zu-
dem hatten Stellenkirzungen in betroffenen
Sektoren oder Regionen ohne grof3e Hinder-
nisse durch neue Beschaftigungsmaoglichkeiten
anderenorts kompensiert werden kénnen. Jun-
gere Untersuchungen zeichnen jedoch ein dif-
ferenzierteres Bild."™ So sei ein erheblicher Teil
der Arbeitsplatzverluste in der Industrie auf den
Anstieg der Einfuhren aus China zurlickzufih-
ren.'® Die Stellenstreichungen in den unmittel-
bar mit den Importen konkurrierenden Wirt-
schaftszweigen und bei deren Zulieferern hat-
ten Uber Einkommens- und Nachfrageverluste

14 Den Angaben des Bureau of Labor Statistics zufolge, die
bis 1939 zurlckreichen, gipfelte der Beschaftigungsanteil
des Verarbeitenden Gewerbes bereits 1943 bei 38%.

15 Vgl.: D.H. Autor, D. Dorn und G.H. Hanson (2016), The
China Shock: Learning from Labor-Market Adjustment to
Large Changes in Trade, Annual Review of Economics,
Vol. 8, S. 205-240.

16 Autor et al. (2013) beziffern den Beitrag auf rd. ein Vier-
tel des Beschaftigungsriickgangs in der Industrie zwischen
1990 und 2007. Vgl.: D.H. Autor, D. Dorn und G.H. Han-
son (2013), The China Syndrome: Local Labor Market Ef-
fects of Import Competition in the United States, American
Economic Review, Vol. 103, S. 2121-2168.

Splirbare Stellen-
streichungen

im Gefolge der
Offnung gegen-
uber China
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Positive Effekte
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Sektoren und
Regionen
Uberwiegen

weitere Bereiche in Mitleidenschaft gezogen.'”
Zudem hatte der erhohte Wettbewerbsdruck
die Unternehmen veranlasst, verstarkt in arbeits-
sparende Technologien zu investieren, und auch
Offshoring- sowie Outsourcing-Aktivitdten von
US-Firmen waren von Bedeutung gewesen.'®

Dabei seien die adversen Arbeitsmarkteffekte in
jenen Regionen der USA, in denen sich die be-
troffenen Industrien konzentrieren, vergleichs-
weise persistent gewesen. Wanderungspro-
zesse als Ausgleichsmechanismus haben wohl
keine hinreichende Rolle gespielt.’® Speziell Ge-
ringverdiener blieben der Region und der Bran-
che verhaftet und hatten grofere Lohnein-
bufBen hinnehmen mussen. DemgegenUber
seien Bezieher hoherer Einkommen — vermut-
lich aufgrund ihres Ausbildungsniveaus — besser
in der Lage gewesen, fast ohne finanzielle Ein-
bufSen eine neue Beschaftigung zu finden, auch
in einem anderen Wirtschaftszweig.29

In Deutschland scheint hingegen die Globalisie-
rung die Verdienste von Arbeitern in der Indus-
trie tendenziell gestarkt zu haben. Ausschlag-
gebend war offenbar, dass neue Mdglichkeiten
im Exportsektor den dampfenden Einfluss in
den Bereichen mehr als wettmachten, die mit
Importen im Wettbewerb standen. Allerdings
werden auch fur Deutschland spurbare Vertei-
lungseffekte und Verwerfungen auf dem
Arbeitsmarkt konstatiert.2?

Freilich lassen derartige partialanalytische Be-
trachtungen maogliche vorteilhafte Effekte der
Globalisierung aufen vor. Eine allgemeine
Gleichgewichtsanalyse im Rahmen eines dyna-
mischen Handelsmodells mit regionalen Arbeits-
markten bestatigte zwar den dampfenden Ein-
fluss der Integration Chinas in die Weltwirt-
schaft auf die Beschaftigung im Verarbeitenden
Gewerbe der USA.?? Andere Wirtschaftszweige
jedoch hatten sogar mehr zusatzliche Stellen
geschaffen, als in der Industrie verlorengegan-
gen seien. Insgesamt sei die Wohlfahrt der USA
gesteigert worden, da vor allem die Konsumen-
ten von dem Zugang zu glnstigeren Waren aus
China profitiert hatten. Allerdings differierten

Deutsche Bundesbank

die Arbeitsmarkt- und Wohlfahrtseffekte stark
zwischen den einzelnen Regionen.?? Dies ist ein
Risiko fur die Akzeptanz der Globalisierung und
stellt die Politik vor erhebliche Herausforderun-
gen.2®

Globale Ungleichgewichte

Forderungen nach protektionistischen MafSnah-
men werden auch mit den sogenannten globa-
len Ungleichgewichten begrindet. Hierunter
werden persistente, grofse Salden der nationa-
len Leistungsbilanzen verstanden.?® Ausge-
pragte Uberschuss- und Defizitpositionen wer-
den zum Teil als Ausdruck einer ungleichmafsi-

17 Gemals Acemoglu et al. (2016) steigt so die Zahl der
Stellenstreichungen zwischen 1999 und 2011, welche die
Autoren dem Wettbewerb mit Importen aus China zuschrei-
ben, von knapp 1 Million (jeweils etwa hélftig in unmittel-
bar betroffenen Industrien und auf ihren vorgelagerten Stu-
fen) auf bis zu 22 Millionen. Vgl.: D. Acemoglu, D. H. Autor,
G.H. Hanson und B. Price (2016), Import Competition and
the Great U.S. Employment Sag of the 2000s, Journal of
Labor Economics, Vol. 34, S. S141-5198.

18 Vgl.: J.R. Pierce und P.K. Schott (2016), The Surprisingly
Swift Decline of US Manufacturing Employment, American
Economic Review, Vol. 106, S. 1632—-1662.

19 Dazu passen empirische Studien, die fur die US-Wirt-
schaft eine Abnahme der raumlichen Mobilitat im Zeit-
ablauf konstatieren. Vgl.: R. Molloy, C. L. Smith und A. Woz-
niak (2011), Internal Migration in the United States, Journal
of Economic Perspectives, Vol. 25, S. 173-196.

20 Vgl.: D.H. Autor, D. Dorn, G.H. Hanson und J. Song
(2014), Trade Adjustment: Worker Level Evidence, Quarterly
Journal of Economics, Vol. 129, S. 17799-1860.

21 Vgl.: W. Dauth, S. Findeisen und J. Sudekum (2017),
Trade and Manufacturing Jobs in Germany, American Eco-
nomic Review: Papers & Proceedings 2017, Vol. 107,
S. 337-342.

22 Caliendo et al. (2015) schatzen, dass die Offnung gegen-
Uber China in den Jahren 2000 bis 2007 insgesamt 0,8 Mil-
lionen Arbeitsplatze im Verarbeitenden Gewerbe der USA
gekostet habe. Das entspreche der Halfte des Rickgangs
des sektoralen Beschaftigungsanteils, der nicht durch einen
langfristigen Trend erklart werden kénne. Vgl.: L. Caliendo,
M. Dvorkin und F. Parro, Trade and Labor Market Dynam-
ics, Federal Reserve Bank of St. Louis, Arbeitspapier
Nr. 2015-009C.

23 DarUber hinaus zeigen Caliendo et al. (2015), dass die
Offnung gegentiber China auch die Wohlfahrt anderer Lan-
der gesteigert habe, wenngleich in unterschiedlichem Aus-
mafs. Vgl.: L. Caliendo, M. Dvorkin und F. Parro (2015),
a.a.o.

24 Vgl. auch: OECD, How to make trade work for all, Eco-
nomic Outlook, Juni 2017, S. 63—106; sowie Bank fur Inter-
nationalen Zahlungsausgleich (2017), Globalisierung im
Fokus, 87. Jahresbericht, Kapitel VI.

25 Vgl. im Folgenden auch: Deutsche Bundesbank, Zur
Rolle des Warenhandels in der Entwicklung der globalen
Ungleichgewichte, Monatsbericht, Januar 2015, S. 13-34.
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Quelle: IWF World Economic Outlook und eigene Berechnungen.
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gen Verteilung der Vorteile des jetzigen Welt-
handelssystems interpretiert. Solche Salden
ergeben sich aber letztlich aus den Spar- und
Investitionsentscheidungen einer Volkswirt-
schaft, wobei ein Fehlbetrag den Finanzierungs-
bedarf gegentber dem Rest der Welt angibt. Im
Sinne eines intertemporalen Handels erlaubt
das Defizit einer Wirtschaft, Mittel zum Ausbau
ihres Produktionspotenzials aufzunehmen, ohne
ihren Gegenwartskonsum entsprechend ein-
schranken zu mdussen. Umgekehrt werden
Uberschusslander in die Lage versetzt, am
Wachstumspotenzial von Volkswirtschaften mit
Leistungsbilanzdefiziten teilzuhaben. Ausge-
pragte Salden kénnen aber auch Fehlentwick-
lungen (bspw. fiskalischer Natur oder im Wech-
selkursregime) reflektieren, die langfristig nicht
tragfahig sind. Im Fall eines hohen Defizits etwa
besteht die Gefahr, dass die Finanzierungs-
strome aus dem Ausland abrupt versiegen und
eine schmerzhafte Anpassung erzwungen wird.

Vor der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
wurde daher speziell das Leistungsbilanzdefizit
der USA als Abwartsrisiko fur die Weltwirtschaft
eingestuft. Gemessen an der Summe der natio-
nalen Fehlbetrage hatten sich die globalen
Ungleichgewichte von rund 1% der weltweiten
Wirtschaftsleistung Mitte der 1990er Jahre auf
2%% zehn Jahre spater vergrofSert.2® Davon
entfielen 1% Prozentpunkte allein auf das

Defizit der Vereinigten Staaten. Jedoch blieb die
beflrchtete abrupte Anpassung durch eine
krisenhafte Abwertung des US-Dollar aus. Statt-
dessen verringerten sich die Ungleichgewichte
im Zuge der globalen Rezession und halten sich
seitdem auf einem Niveau von gut 1%2% der
Weltwirtschaftsleistung.?” Das Leistungsbilanz-
defizit der USA sank von 6% auf 2%2% des
eigenen Bruttoinlandsprodukts (BIP).

Angesichts dieser Grofsenordnung der globalen
Ungleichgewichte erscheint nicht nur die unmit-
telbare Gefahr einer krisenhaften Zuspitzung fur
die Weltwirtschaft eher gering, sondern auch
die Dringlichkeit einer weiteren Anpassung. Zu-
dem waren einzelne Uberschusslander kaum in
der Lage, durch eine Steigerung ihrer Nachfrage
das Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staa-
ten wesentlich zu reduzieren (siehe Erlauterun-
gen auf S. 85ff.).28 Das liegt zum einen an den
Grofenverhaltnissen. So ist die US-Wirtschaft
gut finfmal so grof wie die deutsche. Zum an-
deren wirde sich zusatzliche Nachfrage bei-
spielsweise in Deutschland nicht nur auf die
USA erstrecken. Vielmehr wurde die Produktion
auch im Inland sowie in anderen Volkswirt-
schaften angeregt werden, mit denen enge
Handelsverflechtungen bestehen, und zwar
nicht zuletzt in jenen, die selbst Uberschiisse
verbuchen.?? Die Erfahrungen der Rohdl expor-
tierenden Lander in den vergangenen Jahren
fuhren vor Augen, dass der Abbau der Leis-
tungsbilanztberschisse einzelner Volkswirt-
schaften weder die globalen Ungleichgewichte

26 Theoretisch missten sich alle nationalen Leistungs-
bilanzsalden zu null addieren. In der Praxis ist jedoch eine
statistische Diskrepanz zu beobachten. Daher differiert auch
das Ausmafs der globalen Ungleichgewichte etwas, je nach-
dem ob es auf Basis der Summe aller Leistungsbilanzdefizite
oder -Uberschusse berechnet wird.

27 Die Summe der Leistungsbilanztberschisse war etwas
hoher und reduzierte sich von knapp 3% der weltweiten
Wirtschaftsleistung im Jahr 2006 auf rd. 2% in den vergan-
genen Jahren.

28 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Zur Problematik
makrodkonomischer Ungleichgewichte im Euro-Raum,
Monatsbericht, Juli 2010, S. 17-40.

29 Dabei sind die Ausstrahleffekte selbst innerhalb Europas
begrenzt. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den internationa-
len Ausstrahlwirkungen einer Ausweitung der &ffentlichen
Investitionen in Deutschland, Monatsbericht, August 2016,
S.13-17.

Leistungsbilanz-
defizit in erster
Linie durch
betroffene Volks-
wirtschaft selbst
anzupassen
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Zu einer moglichen Anpassung des Leistungsbilanzdefizits

der USA

Im Zusammenhang mit moglichen handels-
politischen Malnahmen ist die aufSenwirt-
schaftliche Position der Vereinigten Staaten
zuletzt wieder starker in den Fokus einer
offentlichen Diskussion gertickt. Vor der glo-
balen Finanz- und Wirtschaftskrise galt eine
ungeordnete Anpassung des US-Leistungs-
bilanzdefizits als eines der wichtigsten
Risiken fur die Weltwirtschaft.” Im Jahr
2006 erreichte der Fehlbetrag eine Hohe
von fast 6% des amerikanischen Brutto-
inlandsprodukts (BIP) und warf ernstzuneh-
mende Fragen Uber seine Tragfahigkeit auf.?
Doch im Zuge der Rezession von 2008/2009
verkleinerte sich der Saldo erheblich und
machte 2016 ebenso wie bereits im Vorjahr
lediglich 2%2% des US-BIP aus. Zudem ver-
schob sich die sektorale Struktur spurbar. So
stand im vergangenen Jahr hinter dem Fehl-
betrag in der Leistungsbilanz allein der
Finanzierungsbedarf des Staates. Zehn Jahre
zuvor hatten sich auch die privaten Haus-
halte (einschl. der Personengesellschaften)
noch verschuldet.

1 Vgl. etwa: Internationaler Wahrungsfonds, Global
Prospects and Policy Issues, World Economic Outlook,
September 2006, S. 12 ff.

2 Der Wert entsprach mehr als der Halfte der globalen
Ungleichgewichte, gemessen anhand der Summe der
nationalen Leistungsbilanzdefizite.

3 NiGEM bildet die meisten OECD-Lander sowie wich-
tige aufstrebende Volkswirtschaften und deren wirt-
schaftliche Verflechtung Uber den Auf3enhandel und
das Zins-Wechselkurs-Geflige ab. Das Modell besitzt
neukeynesianische Eigenschaften sowie vorausschau-
ende Elemente auf den Finanz- und Arbeitsmarkten.
Flr weitere Informationen siehe https://nimodel.niesr.
ac.uk

4 Hierzu wird der offentliche Verbrauch exogen (und
bei ausgeschalteter Fiskalregel) herabgesetzt, um die
Bestimmungsgleichungen fir die privaten Nachfrage-
grofllen nicht zu tangieren. Das Szenario kann als all-
gemeiner Nachfragerlickgang interpretiert werden, da
in NiGEM die Importe von der Gesamtnachfrage ab-
hangen. Die Geldpolitik folgt hier wie auch in den fol-
genden Simulationen einer konventionellen geldpoli-
tischen Regel.

Vor diesem Hintergrund ist der Anpassungs-
bedarf derzeit nicht nur geringer als friher,
sondern erscheint auch weniger dringlich. Zu-
dem durfte er eng mit der Notwendigkeit
einer Konsolidierung der 6ffentlichen Finan-
zen verwoben sein. Nichtsdestoweniger wer-
den im Folgenden Wege aufgezeigt, die zu
einer weiteren Verringerung des US-Leistungs-
bilanzdefizits beitragen kénnten. Dabei wer-
den die makrodkonomischen Effekte mithilfe
von Simulationsrechnungen im Weltwirt-
schaftsmodell NiIGEM des National Institute of
Economic and Social Research bestimmt.?

Ein Leistungsbilanzdefizit bedeutet, dass
eine Volkswirtschaft mehr investiert als sie
spart; anders ausgedruckt Ubersteigt die
inlandische Absorption das BIP. Dement-
sprechend liegt es nahe, den Finanzierungs-
bedarf gegentber dem Ausland Uber eine
Ruckfuhrung der heimischen Nachfrage zu
reduzieren. Gemals einer Rechnung in
NiGEM wdrde eine dauerhafte Absenkung
der Inlandsnachfrage in den Vereinigten
Staaten um 1% des BIP den Saldo im Leis-
tungsverkehr langfristig um Y2 Prozentpunkt
verbessern.® Allerdings wurde zugleich die

Sektorale Finanzierungssalden
in den USA

in % des BIP

Unternehmen (Kapitalgesellschaften)

Private Haushalte und Personengesellschaften
+10
Staatssektor

nachrichtlich:
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Quelle: Bureau of Economic Analysis und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank
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Einfluss landerspezifischer Nachfrage-
anderungen auf Leistungsbilanzsalden in
NiGEM-Simulationen”

Abweichung " von der Basislinie in %-Punkten

+0,4  Effekt auf den Leistungsbilanzsaldo? ...

+0,2 ...der USA I
SRS
o L
~04
-0,6
-0,8
... des jeweiligen
-1,0 Uberschusslandes

CN JP DE KR NL CH TW®Uber- US
schusslénder ®
* Eigene Berechnungen mithilfe von NiGEM bzw. Daten des
IWF. Dauerhafte Steigerung des offentlichen Konsums bzw. der
Inlandsnachfrage um 1% des BIP im angegebenen Uberschuss-
land; fur USA analog Reduzierung des offentlichen Verbrauchs.
Endogene geldpolitische Reaktion gemafs Standardregeln.
1 Durchschnitt Uber 14 Jahre. 2 In % des BIP. 3 Im Fall der USA
und der Landergruppe Effekt auf aggregierten Leistungsbilanz-
saldo der aufgefthrten Uberschussléander. 4 Taiwan, Provinz
Chinas. 5 Gruppe der genannten Lander ohne USA.

Deutsche Bundesbank

Wirtschaftsleistung der USA vor allem kurz-
fristig deutlich gedampft.®

Aus diesem Grund wird vielfach eine Anpas-
sung Uber eine Ausweitung der Nachfrage
in Uberschusslandern propagiert. Eine
dauerhafte Steigerung der deutschen
Inlandsnachfrage um 1% des heimischen
BIP wurde zwar den Leistungsbilanzsaldo
Deutschlands erheblich verschlechtern (lan-
gerfristig um % Prozentpunkte im Verhaltnis
zum BIP). Der positive Effekt auf die aufsen-
wirtschaftliche Position der USA ware aber
gering.® Mal3geblich hierflr sind nicht zu-
letzt die Grofenverhaltnisse: Gemessen auf
Basis von Marktwechselkursen war die Wirt-
schaftsleistung der USA im vergangenen
Jahr mehr als funfmal so hoch wie die deut-
sche.

Wurde alternativ die Binnennachfrage in
China entsprechend stimuliert werden,?”
ware der Einfluss auf die amerikanische Leis-

tungsbilanz gemafs der Modellsimulation
etwas starker, aber immer noch gering.
Selbst wenn sieben wichtige Uberschusslan-
der gleichzeitig ihre Nachfrage um 1% des
BIP anhoben,® wirde sich der US-Saldo lan-
gerfristig gerade einmal um Y Prozentpunkt
verbessern. Dahinter steht, dass sich die zu-
satzliche Nachfrage nicht nur auf Guter aus
den Vereinigten Staaten richtet. Vielmehr
erstreckt sie sich auch auf heimische Erzeug-
nisse sowie auf Produkte anderer Lander,
die zum Teil ebenfalls einen Uberschuss in
der Leistungsbilanz verzeichnen.

Um nachhaltig zu wirken, musste der Impuls
zudem auf Dauer angelegt sein. Sofern die
Nachfrageexpansion auf fiskalpolitische
Mafnahmen zurlickgehen sollte, wdrden
sich dann die entsprechenden Kosten der
offentlichen Hand im Zeitablauf kumulieren.
Mithin ware auch die Tragfahigkeit der
Staatsfinanzen als limitierender Faktor ins
Bild zu nehmen. Insgesamt erscheinen die
Aussichten gering, dass das Missverhaltnis
von Sparen und Investieren in den USA Uber
eine Nachfragesteuerung in den Uber-
schusslandern gelost werden konnte.

Schlieflich ist als eine Méglichkeit zum Ab-
bau des amerikanischen Leistungsbilanzdefi-
zits eine graduelle finanzmarktgetriebene
Abwertung des US-Dollar in den Blick zu
nehmen; eine solche Wechselkursverschie-
bung kame Uber eine hohere Risikopramie
fur Anlagen in amerikanischer Wahrung zu-

5 Das reale BIP sanke gegenUber der Basislinie kurzfris-
tig um %%, langfristig noch um %%.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den internationalen
Ausstrahlwirkungen einer Ausweitung der 6ffentlichen
Investitionen in Deutschland, Monatsbericht, August
2016, S. 13-17.

7 In den Simulationen zu China sowie Sudkorea, der
Schweiz und Taiwan (Provinz Chinas) wird die Inlands-
nachfrage unmittelbar auf Dauer heraufgesetzt.

8 Hier werden China, Japan, Deutschland, Stdkorea,
die Niederlande, die Schweiz und Taiwan betrachtet.



stande.? Im Unterschied zum Risikoszenario
eines abrupten Versiegens der Kapitalstrome
wurden Finanzanleger nach und nach ihre
Portfolios zugunsten anderer Lander bezie-
hungsweise Wahrungen umschichten und
damit den Volkswirtschaften eine Anpas-
sung mit weniger Friktionen erlauben.
Gleichwoh! wirde eine schrittweise nomi-
nale Abwertung um langfristig 10% (in
effektiver Rechnung) den Saldo im amerika-
nischen Leistungsverkehr gemafs der Modell-
simulation letztlich um 34 Prozentpunkte
verbessern. Die Verschiebung der relativen
Preise wurde die nationale und internatio-
nale Nachfrage umlenken und damit zu
einem kraftigen Rickgang der realen Ein-
fuhren der USA und einer erheblichen Stei-
gerung der Exporte beitragen.

Doch die Neuausrichtung der amerika-
nischen Wirtschaft wirde noch weitaus
tiefer gehen. Denn im Zusammenhang mit
der Abwertung wurden sich die Finanzie-
rungsbedingungen verschlechtern: Der reale
Langfristzins ware auf Dauer merklich hoher
als im Basisszenario.'® Infolgedessen wur-
den die Investitionen zurlickgeschraubt. Zu-
dem wdrden die privaten Haushalte auf-
grund hoherer Import- und Verbraucher-
preise ihren realen Konsum erheblich ein-
schranken. Im Ergebnis ware daher das
US-BIP in der langen Frist um 2%2% nied-
riger. Spiegelbildlich zu den Vereinigten
Staaten kamen anderen Volkswirtschaften
die positiven Effekten einer Aufwertung und
verbesserter Finanzierungsbedingungen zu-
gute. Damit verdeutlicht die Simulation im
Umkehrschluss, dass die USA aus dieser Per-
spektive von einem starken Dollar und ihrem
Leistungsbilanzdefizit in erheblichem Maf3e
profitieren konnten: Die Praferenz auslan-
discher Investoren flr Finanzanlagen in den
Vereinigten Staaten erlaubt es den Amerika-
nern, ihre inlandische Absorption tber ihr
Einkommen hinaus zu steigern.” Eine
Dollar-Abwertung im Zuge einer Verschie-

Deutsche Bundesbank

bung von Risikopramien wurde nicht das BIP
der USA erhohen, sondern sogar senken,
wenn auch nicht in dem Mafe wie die
Inlandsnachfrage.

9 Das Szenario wird in NiIGEM durch eine gestaffelte
Reihe von Simulationen erzeugt, bei denen innerhalb
von acht Quartalen jeweils eine begrenzte Risikopramie
in die ungedeckte Zinsparitat zwischen dem US-Dollar
und allen anderen Wahrungen auf Dauer eingefuhrt
wird, sodass aus alternativer Perspektive die Partner-
wahrungen schrittweise aufwerten. Die im Modell ver-
ankerten Wechselkursfixierungen auf3erhalb Europas
werden zu diesem Zweck aufgehoben. Vgl. auch:
R. Barrell, D. Holland und I. Hurst, Sustainable Adjust-
ment of Global Imbalances, in: A. Aslund und M. Da-
browski (Hrsg.), Challenges of Globalization: Macro-
economic Imbalances and Growth, Peterson Institute
for International Economics, Juli 2008, S. 107-125. Zur
Rolle der Praferenzen internationaler Anleger flr das
Leistungsbilanzdefizit der USA und den Wechselkurs
des Dollar vgl. auch: O. Blanchard, F. Giavazzi und F. Sa,
International Investors, the U.S. Current Account, and
the Dollar, Brookings Papers on Economic Activity,
Vol. 1:2005, S. 1-49.

10 Aufgrund der Position der USA als Netto-Auslands-
schuldner flhrt die Zinssteigerung auch zu erhéhten
Zahlungen an das Ausland. Dadurch wird die Verbes-
serung des Leistungsbilanzsaldos gedampft; sie ist ge-
ringer als die Verbesserung des Handelsbilanzsaldos.
Das impliziert, dass eine Anpassung der Leistungsbilanz
Uber eine Abwertung heute nicht mehr in dem Mal3e
wirksam ware wie bei einer geringeren Netto-Auslands-
verschuldung. Nichtsdestoweniger kommt es durch die
Neubewertung zu einer betrachtlichen Verbesserung
der Netto-Auslandsposition.

11 Zur Rolle der USA auf den internationalen Kapital-
markten und den Implikationen flr das Leistungsbilanz-
defizit vgl. auch: C.C. Coughlin, M.R. Pakko und
W. Poole, How Dangerous Is the U.S. Current Account
Deficit?, Federal Reserve Bank of St. Louis, The Regional
Economist, April 2006, S. 5-9; P-O. Gourinchas und
H. Rey (2014), External Adjustment, Global Imbalances,
Valuation Effects, in: G. Gopinath, E. Helpman und
K. Rogoff (Hrsg.), Handbook of International Econo-
mics, Vol. 4, S. 585—-645; sowie Y. Chien und K. Naknoi
(2015), The risk premium and long-run global imbal-
ances, Journal of Monetary Economics, Vol. 76,
S.299-315.
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Bilaterale
Handelsbilanz-
salden mit
Vorsicht zu
interpretieren

Eingeleitete Untersuchungen fiir handels-
politische GegenmaRnahmen™ in den
G20-Landern von 2008 bis 2016™

Anzahl, kumuliert
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Quellen: OECD, WTO und UNCTAD (Reports on G20 Trade and
Investment Measures), WTO Trade Monitoring Database sowie
eigene Berechnungen. * Trade Remedies: Antidumping-MafR-
nahmen sowie Schutz- und Ausgleichszolle. ** Einige Angaben
basieren auf Daten aus inoffiziellen Quellen, die von der WTO
nicht geprift wurden. 1 Fur Russland keine Angaben fir das
Jahr 2008 verfugbar.
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noch das Defizit der USA beseitigt.3® Fur Letz-
teres ware es vielmehr notwendig, die Spar-
und Investitionsentscheidungen in den Ver-
einigten Staaten selbst zu beeinflussen, bei-
spielsweise durch ein Umsteuern in der Fiskal-
politik auf einen Konsolidierungskurs.

Die These von der Unfairness des gegenwar-
tigen Handelssystems wird haufig auch mit Sal-
den im bilateralen Leistungs- oder Warenver-
kehr illustriert. Solche bilateralen Salden sind
allerdings nicht einfach zu deuten. Bereits die
Fokussierung auf die absoluten Werte kann in
die Irre fuhren (siehe Erlauterungen auf S. 89 1)).
Denn ihre Hohe sollte nicht zuletzt vom Aus-
mafs der jeweiligen Handelsverflechtung abhan-
gen. Setzt man etwa das Defizit der USA im
Warenhandel mit Deutschland in Relation zum
Wert des bilateralen Handels, ist es im interna-
tionalen Vergleich weniger auffallig als der ab-
soluten Hohe nach. Spezifische Praferenzen der
Konsumenten und die Spezialisierung der Pro-
duktion konnen ebenfalls fur bilaterale Salden

im Warenverkehr von Bedeutung sein.3" Inter-
nationale Produktionsketten haben zur Folge,
dass die ausgewiesenen Betrage auch Wert-
schopfung aus anderen Volkswirtschaften um-
fassen.3? Darlber hinaus konnte zwar der
jeweiligen Handelspolitik eine Rolle zukommen.
Ein Ruckschluss allein aus der Hohe eines bilate-
ralen Handelssaldos auf das Ausmafs an Protek-
tionismus ist jedoch kaum mdoglich. Die USA ge-
horen zusammen mit Indien und Brasilien zu
den G20-Landern, die gemald den WTO-Daten
seit 2008 die meisten Untersuchungen fir han-
delspolitische Gegenmafsnahmen eingeleitet
haben.3?

Simulationen mit makro-
okonomischen Modellen

Beflrworter von Handelsbeschrankungen
erhoffen sich von diesen eine Steigerung des
nationalen Wohlstands, nicht zuletzt aufgrund
einer Starkung von Produktion und Beschaf-
tigung. Um die gesamtwirtschaftlichen Effekte
maoglicher protektionistischer Maldnahmen ab-
zuschatzen, werden deshalb im Folgenden

30 Die Gruppe der Rohol exportierenden Volkswirtschaften
(in der Abgrenzung des Internationalen Wahrungsfonds)
hatte 2011 zusammengenommen noch Leistungsbilanztber-
schiisse in Hohe von fast 1% der globalen Wirtschaftskraft
erwirtschaftet. Bis 2016 aber wurden diese Uberschiisse na-
hezu vollstandig abgebaut. Dabei hat der Riickgang des OI-
preises, der hierfir eine maf3gebliche Rolle gespielt haben
durfte, zugleich unmittelbar in Richtung auf eine Verbes-
serung des Leistungsbilanzsaldos der USA gewirkt.

31 Fur Leistungsbilanzsalden sind in der Regel die Salden im
Warenhandel maf3geblich. Im Verhaltnis zum jeweiligen
Handelswert gesetzt, sind die Salden im Handel mit Ener-
gietragern und mit Kfz besonders ausgepragt. Im ersten Fall
durfte dies die ungleiche geografische Verteilung natur-
licher Ressourcen widerspiegeln, im zweiten Fall die Spezia-
lisierung auf die Produktion differenzierter Guter. Vgl.:
Deutsche Bundesbank, Zur Rolle des Warenhandels in der
Entwicklung der globalen Ungleichgewichte, a.a.O.,
S. 191f.

32 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Zerlegung der bilatera-
len Aufenhandelssalden in direkten Wertschopfungsaus-
tausch und Drittlandereffekte, Monatsbericht, Oktober
2014, S. 35-38.

33 Anhand der vorliegenden Daten lasst sich nicht ohne
Weiteres abschatzen, welche dieser MalSnahmen eine
legitime Reaktion auf unfaire Handelspraktiken anderer dar-
stellen und welche selbst als Protektionismus mithilfe lega-
ler Mittel zu werten sind. Fr Brasilien und Indien weist die
Weltbank einen vergleichsweise hohen durchschnittlichen
Zollsatz aus.

Verschiedene
Modellansdtze
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Zur GroBBenordnung bilateraler Handelsbilanzsalden der USA

In der politischen Debatte Uber die persisten-
ten Defizite der USA im internationalen Leis-
tungsverkehr rtickten bereits wiederholt grofSe
Fehlbetrage im Handel mit einzelnen Partner-
landern in den Fokus. Einer Argumentations-
linie zufolge kdnnen diese bilateralen Salden
als Indiz fur unfaire Handelspraktiken gewertet
werden. Wahrend entsprechende Vorwdrfe in
der Vergangenheit insbesondere an aufstre-
bende Volkswirtschaften Asiens gerichtet
waren, geriet zuletzt eine Reihe weiterer Lan-
der in die Kritik. Im Mittelpunkt standen dabei
neben China unter anderem Mexiko, Japan
und Deutschland. Rechnerisch entfielen in den
letzten Jahren rund drei Viertel des gesamten
Handelsbilanzdefizits der Vereinigten Staaten
von gut 4% des Bruttoinlandsprodukts auf
diese vier Volkswirtschaften.

Der bilaterale Leistungsbilanziberschuss
Deutschlands gegentber den USA belief sich
gemaf3 der Zahlungsbilanzstatistik der Bundes-
bank fur das Jahr 2016 auf 56 Mrd €. In der
amerikanischen Zahlungsbilanz werden dem
Betrag nach etwas hohere Defizite gegentiber
Deutschland ausgewiesen.” Derartige Unter-
schiede, bei denen die Daten aus Sicht der bei-
den Lander die bilateralen aufSenwirtschaft-
lichen Beziehungen jeweils in gewissem Um-

1 Im Jahr 2015 belief sich der Unterschied auf insge-
samt 4,6 Mrd €, 2016 waren es 8,5 Mrd €.

2 So konnte etwa der hohe Exportliberschuss der USA
im Warenaustausch mit den Niederlanden als Indiz
daflir gewertet werden, dass amerikanische Produkte
Uber den Umweg hollandischer Seehafen Abnehmer in
Deutschland erreichen.

3 Abweichende industrielle Spezialisierungsmuster
schlagen sich in Unterschieden in der wechselseitigen
Passgenauigkeit des jeweiligen Exportsortiments nieder
und beeinflussen bilaterale Handelssalden auch uber
Drittlandereffekte. So ist Deutschland bspw. in hohem
Maf3e auf Rohstoffimporte angewiesen, wahrend die
USA ein rohstoffreiches Land sind. Dies flhrt tenden-
ziell dazu, dass Deutschland gegenuber Volkswirtschaf-
ten wie Russland negative AulRenhandelszahlen auf-
weist. Diesen Fehlbetragen mussten selbst im hypothe-
tischen Fall einer insgesamt ausgeglichenen deutschen
Handelsbilanz Uberschtsse im Handel mit anderen Lan-
dern wie den USA gegenuberstehen. Fir eine ent-
sprechende Argumentation vgl.: P. Krugman, On The
US-Germany Imbalance, Blogeintrag vom 31. Mai 2017,
abrufbar unter https://krugman.blogs.nytimes.com/
2017/05/31/on-the-us-germany-imbalance

fang anders abbilden, werden als statistische
Asymmetrien bezeichnet, deren Ursachen bei-
spielsweise in unterschiedlichen Erhebungs-
methoden oder der Datenverfligbarkeit liegen
konnen. Ein GrofSteil dieser Schwierigkeiten
beruht auf der Existenz von Drittlandern, die
den bilateralen Leistungsverkehr direkt (als
Partnerland) oder indirekt (als Transitland) be-
einflussen kénnen.?

Allerdings sind bilaterale Salden im Leistungs-
verkehr nicht nur deshalb wenig aussagekraf-
tig, da sie die Beziehungen mit Drittlandern
ausklammern. Auch bei ausgeglichenen Leis-
tungsbilanzen aller Lander kann es beispiels-
weise wegen unterschiedlicher Spezialisie-
rungsmuster zu erheblichen positiven oder
negativen Salden zwischen einzelnen Partnern
kommen.?® Zudem ist vor dem Hintergrund der
insgesamt defizitaren US-Handelsbilanz bei
einem hohen bilateralen Handelsaufkommen
auch ein entsprechend grofser Fehlbetrag zu
erwarten. Setzt man die hohen Uberschisse
einzelner Lander in Bezug zum jeweiligen Han-
delswert, relativieren sie sich zum Teil erheb-
lich. So belief sich das amerikanische Handels-
bilanzdefizit in Relation zum Handelsaufkom-
men in den Jahren von 2014 bis 2016 insge-
samt auf knapp 20%. Der Fehlbetrag im
Handel mit Mexiko entsprach dagegen nur
etwa einem Siebtel des bilateralen Handels-

Bilaterale Defizite der USA im
Warenhandel mit ausgewahlten
Volkswirtschaften”

Mittelwert der Jahre 2014 bis 2016 in % des Handelswertes "

0

0 N

=20

-30

-40 nachrichtlich:

—50 Us-Saldo im
Warenhandel

- 60 insgesamt
in Relation

=70 zum Handelswert

CN DE JP MX IE VN IT

Quelle: IWF Direction of Trade Statistics und eigene Berechnun-
gen. * Volkswirtschaften mit gréftem rechnerischen Beitrag
zum US-Handelsbilanzdefizit. 1 Summe aus Ein- und Ausfuhren.
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Bilaterale Defizite und Uberschiisse der
USA im Warenhandel mit ausgewahlten
Volkswirtschaften”

in % des Handelswertes”

Abweichung des bilateralen
Saldos vom US-Schnitt
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Handelsbilanzsaldo des Partnerlandes?®

Quelle: IWF Direction of Trade Statistics und eigene Berechnun-
gen. * G20-Staaten sowie Lander mit hohem Uberschuss im bi-
lateralen Warenhandel mit den USA; Volkswirtschaften mit
groRtem rechnerischen Beitrag zum US-Defizit blau markiert.
1 Summe aus Ein- und Ausfuhren; Mittelwert der Jahre 2014
bis 2016. 2 Achse invertiert.
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etwa einem Siebtel des bilateralen Handels-
wertes. Das Defizit gegenuber Deutschland fiel
in dieser relativen Betrachtung zwar doppelt
so hoch aus wie im US-Schnitt. Abweichungen
vergleichbarer Gréenordnung ergeben sich
aber auch flr Japan und Italien. Noch auffal-
liger waren gemafs diesem Kriterium unter an-
derem die Defizite gegenlber Vietnam, Irland
und China.

Bilaterale Salden kénnen aber nicht nur den
Handelswert und das Gesamtdefizit der US-
Wirtschaft widerspiegeln; auch die ent-
sprechende Aufsenhandelsposition des jewei-
ligen Partnerlandes durfte eine Rolle spielen.
Tendenziell sollten hohe Defizite insbesondere
gegenuber Volkswirtschaften verbucht wer-
den, die auf den Weltmarkten als Nettoexpor-
teure auftreten, wozu etwa China, Deutsch-
land, Italien und Irland zahlen. Tatsachlich fallt
der deutsche Saldo im transatlantischen
Warenverkehr nur etwas grofser aus, als dies
aufgrund der entgegengerichteten Vorzeichen
und der Grofenordnungen der nationalen
Handelsbilanzsalden zu erwarten gewesen
ware.® Der Abstand zwischen Aus- und Ein-

fuhren reflektiert auf der gesamtwirtschaft-
lichen Ebene als Teil der Leistungsbilanz natio-
nale Spar- und Investitionsentscheidungen, die
in einer offenen Volkswirtschaft nur schwer
durch Instrumente der Handelspolitik beein-
flusst werden kénnen. Die Salden der USA im
Warenaustausch mit einzelnen Landern lassen
jedenfalls nicht unmittelbar auf handelsverzer-
rende Politikmanahmen in den Partnerlan-
dern schliefSen. Dies gilt insbesondere auch fir
die Handelsbeziehungen mit Deutschland, das
bei dem gegenwartigen Aufsenwert des Euro
allerdings eine vergleichsweise gunstige preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit aufweist.

Bilaterale Salden im grenziberschreitenden
Warenaustausch sind insgesamt wohl kein ver-
lasslicher Indikator fUr unfaires Handelsgeba-
ren. Entsprechende Vorsicht ist bei der Ablei-
tung wirtschaftspolitischer Schlussfolgerungen
wie dem maglichen Verhangen von Zollen ge-
boten. Es gibt darUber hinaus begrindete
Zweifel an der These, die amerikanische
Aufsenhandelsposition liese sich durch das
Verhangen von importbeschrankenden Maf3-
nahmen merklich verbessern.® Vielmehr durf-
ten entsprechende Schritte nicht nur die Part-
nerlander, sondern auch die US-Wirtschaft
selbst schwachen und das Risiko einer Eskala-
tion internationaler Handelsstreitigkeiten er-
hohen.

4 Trotz vereinzelt grof3erer Prognosefehler besitzen die
nationalen Handelsbilanzsalden in den letzten Jahren
insgesamt eine betrachtliche Erklarungskraft fur das
Vorzeichen und das Niveau der bilateralen Positionen
der USA gegenuber wichtigen Handelspartnern. Fur
eine frlhere, kritischere Bewertung des Ansatzes vgl.:
D.R. Davis und D.E. Weinstein (2002), The mystery of
the excess trade (balances), American Economic Review,
Vol. 92, S. 170-174.

5 In Ansatzen der Neuen Internationalen Makrooko-
nomie sowie in der neukeynesianischen Modellwelt
kann die Einfuhrung von Zollen kurzfristig sogar zu
einer Verschlechterung der Handelsbilanz fihren. Vgl.:
S. Reitz und U.D. Slopek (2005), Macroeconomic Ef-
fects of Tariffs: Insights from a New Open Economy
Macroeconomics Model, Schweizerische Zeitschrift fr
Volkswirtschaft und Statistik, Vol. 141, S. 285-311;
sowie G. Ganelli und J. Tervala (2015), Value of WTO
trade agreements in a New Keynesian model, Journal
of Macroeconomics, Vol. 45, S. 347-362.
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Simulationen mit makrodkonomischen Struktur-
modellen vorgestellt, die fur diesen Zweck an-
gepasst wurden. Zur Anwendung kommt zum
einen NiGEM, das Weltwirtschaftsmodell des
National Institute of Economic and Social
Research (NIESR). Basierend auf empirisch ge-
schatzten Fehlerkorrekturgleichungen soll es
das Verhalten wichtiger gesamtwirtschaftlicher
Grofsen fur eine Vielzahl von Landern abbil-
den.3% Zum anderen wird auf ein neukeynesia-
nisches dynamisches stochastisches allgemeines
Gleichgewichtsmodell (DSGE-Modell) der Bun-
desbank fur drei Weltregionen (hier die USA,
der Euroraum ohne Deutschland und Deutsch-
land) zurlckgegriffen. Sein Vorteil liegt in der
detaillierten mikrodkonomischen Fundierung,
die auch eine Betrachtung von Wohlfahrts-
aspekten erlaubt.?® Beispielhaft wird jeweils an-
genommen, die Vereinigten Staaten wurden
dauerhaft einen allgemeinen Einfuhrzoll in
Hohe von 20% des Importpreises einflhren.

NiGEM

In NIGEM wird der unterstellte US-Importzoll als
Aufschlag auf die Preise auslandischer Unter-
nehmen fur ihre Ausfuhren in die Vereinigten
Staaten abgebildet.?® Aus Sicht der USA wir-
den Z6lle unmittelbar zu einem Anstieg der Ein-
fuhr- und Verbraucherpreise fuhren. Die hiermit
einhergehende Aufwertung des US-Dollar
konnte diese Effekte nur abmildern. Der ver-
starkte Preisanstieg wirde den privaten Kon-
sum belasten, mit negativen Folgen fur die
inlandische Wirtschaftsleistung. Die makrodko-
nomischen Effekte eines allgemeinen Einfuhr-
zolls ahnelten also denen eines nachteiligen
Technologieschocks, der die Preise nach oben
treibt und die Wirtschaftsleistung drlckt. Auch
die Ausfuhren der USA wdirden sich in realer
Rechnung verringern. Dahinter stunden die
Aufwertung der amerikanischen Wahrung und
ein niedrigeres Nachfrageniveau im Ausland.
Die Leistungsbilanzposition der USA wurde sich
dennoch merklich verbessern, nicht zuletzt weil
die realen Einfuhren wegen ihrer Verteuerung
deutlich starker zurlickgingen.

Deutsche Bundesbank

In den anderen Landern wurden nicht nur die
Ausfuhren in Mitleidenschaft gezogen werden.
Aufgrund der Abwertung der eigenen Wahrun-
gen ergaben sich ebenfalls Kaufkraftverluste,
welche den privaten Verbrauch und das BIP
reduzieren. Eine Zolleinflhrung in den USA
z6ge in diesem Modellrahmen also gleichge-
richtete Wirkungen in den Vereinigten Staaten
und in den Partnerlandern nach sich. Dabei
waren die Effekte in den Partnerlandern ten-
denziell umso grofer, je bedeutsamer die
Aufsenhandelsverflechtung mit den USA flr
eine Volkswirtschaft ist. Mithin fielen die BIP-
Einbuflen in Kanada und Mexiko besonders
hoch aus. Weniger stark waren die Effekte fur
den Euroraum.

Ausmals und Persistenz der makrodko-
nomischen Wirkungen hingen ganz wesentlich
vom Preissetzungsverhalten der Exporteure in
den Partnerlandern ab: Sofern die Exporteure
auf den Zollaufschlag mit einer graduellen Sen-
kung ihrer Nettopreise reagieren, wuirde der

34 In NiGEM sind die meisten OECD-Lander sowie wichtige
aufstrebende Volkswirtschaften separat modelliert und tiber
den Aufsenhandel wie auch das Zins-Wechselkurs-Geflige
miteinander verbunden. Das Modell besitzt neukeynesia-
nische Eigenschaften sowie vorausschauende Elemente auf
den Finanz- und Arbeitsmarkten. Fir weitere Informationen
zur Modellstruktur siehe https://nimodel.niesr.ac.uk

35 Fir einen Uberblick tber die grundlegende Struktur
eines solchen Modells vgl.: Deutsche Bundesbank, Entwick-
lung und Anwendung von DSGE-Modellen fir die deutsche
Volkswirtschaft, Monatsbericht, Juli 2008, S. 33-50.

36 Da NiGEM, wie es vom NIESR zur Verfigung gestellt
wird, keine bilateralen Handelsstrome abbildet, sind hierfur
umfangreiche Modifikationen notwendig. Der Fokus auf die
Preise von Exporten in die USA folgt Ebell und Warren
(2016) bzw. Ebell et al. (2016). Dort werden jedoch endo-
gene Schocks betrachtet, und letztlich wird die Persistenz
der resultierenden Effekte vorgegeben. Demgegenuber
erlaubt die hier gewahlte Vorgehensweise, die endogenen
Anpassungsmechanismen auf dauerhafte exogene Schocks
zu studieren. Insgesamt werden hierzu die Preissysteme flr
18 Partnerlander der USA und drei Regionen angepasst, die
zusammengenommen rd. 90% des US-Aufsenhandels ab-
decken. Vgl.: M. Ebell und J. Warren (2016), The long-term
economic impact of leaving the EU, National Institute Eco-
nomic Review, Vol. 236, S. 121-138; sowie M. Ebell, I. Hurst
und J. Warren (2016), Modelling the long-run economic
impact of leaving the European Union, Economic Model-
ling, Vol. 59, S. 196—-209.
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Produktionseffekte der Einflihrung
eines Importzolls in den USA in
NiGEM-Szenarien”

In den USA
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Quelle: Eigene Berechnungen mit modifizierten NiGEM-Versio-
nen. * Einfihrung eines dauerhaften Preisaufschlags in Hohe
von 20% auf Exporte von Waren (ohne Rohstoffe) in die USA.
Geldpolitische Reaktionen gemaR Standardregeln. Szenario 1:
endogene Anpassungen auf Abweichungen der Exportpreise
einschl. Zoll; keine fiskalischen Effekte. Szenario 2: endogene
Anpassungen auf Abweichungen der Exportpreise ohne Zoll;
keine fiskalischen Effekte. Szenario 2b: wie Szenario 2, aber
Zolleinnahmen abgebildet und zur Steigerung der 6ffentlichen
Nachfrage verwendet. Szenario 2c: wie Szenario 2b, aber Part-
nerlander erheben Retorsionszoll in Hohe von 20% (keine fiska-
lischen Effekte). 1 Im Szenario 2. 2 Durchschnitt der ersten zehn
Jahre. 3 Auf Basis der Werte fir 2016. Fir USA Warenimporte
insgesamt. 4 Aggregation auf Basis von Kaufkraftparitaten.
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Preisschock nach und nach abgebaut.3” Die
nachteiligen BIP-Effekte in den USA waren dann
bereits zu Beginn vergleichsweise klein, wirden
sich im Zeitablauf verringern und schlief3lich
sogar in ihr Gegenteil umschlagen. Sollten aller-
dings auslandische Unternehmen die (Dollar-)
Preise fUr ihre Exporte in die USA nur wenig an-
passen, ware dort der gesamtwirtschaftliche
Schaden recht bedeutsam und persistent. Das
reale BIP der Vereinigten Staaten bliebe dann im
dritten Jahr der Modellrechnung um 3% gegen-
Uber der Basislinie zurlck, der private Konsum
sogar um mehr als 4%. Zugleich wurde die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im Rest der Welt
um knapp 1% gedruckt. Letztlich fiele auch die

Verbesserung der amerikanischen Aufsenhan-
delsposition schwacher aus.

Ein neuer Einfuhrzoll hatte aber nicht nur direkte
Auswirkungen auf die Preise und abgeleitete
Effekte auf die Produktion, er wirde auch zu
erheblichen Mehreinnahmen des amerika-
nischen Fiskus fuhren, die fUr zusatzliche Aus-
gaben genutzt werden konnten. So durfte eine
hohere offentliche Nachfrage den Rlckgang
der Wirtschaftsleistung in den USA kurz- bis
mittelfristig mildern. Gleichwohl Uberwogen
spater die kontraktiven Krafte, die auf der An-
gebotsseite wirksam waren. Die Leistungs-
bilanzposition der USA wiurde sich in diesem
Szenario sogar noch verschlechtern. Falls die
Handelspartner Vergeltung Ubten, beispiels-
weise mit einem Zoll in Hohe von ebenfalls
20% auf Einfuhren aus den USA, fielen die BIP-
Verluste fUr die amerikanische Wirtschaft erheb-
lich hdher aus. Von Bedeutung hierfir ware das
kraftigere Absinken der US-Ausfuhren, welches
sich auch in einem zunachst noch starker defizi-
tdren Leistungsbilanzsaldo aufSern wurde. Aller-
dings wurden sich in diesem Modellrahmen die
Handelspartner durch die Vergeltung nicht
zwangslaufig besserstellen.3®

DSGE-Modell

Auch in dem neukeynesianischen DSGE-Modell
wdrde sich infolge der Erhebung eines Einfuhr-
zolls das reale BIP sowohl in den Vereinigten
Staaten als auch anderenorts verringern, und
zwar aufgrund ahnlicher Mechanismen wie in

37 Das Preissetzungsverhalten der Exporteure wiederum
durfte ganz wesentlich davon gepragt sein, inwieweit sie in
ihrem Kalkul bereits die Nachfragewirkungen des Zolls be-
ricksichtigen und wie schnell sie bei Abweichungen ihrer
eigenen Preise von denen ihrer Wettbewerber Anpassun-
gen vornehmen. Letztlich ist dies eine empirische Frage. Im
Zusammenhang mit einem denkbaren Grenzausgleich
innerhalb der Kérperschaftsteuer betont Buiter (2017) eben-
falls die Rolle des Preissetzungsverhaltens von Exporteuren
im Hinblick auf den Einbezug der Steuer (und Wahl der
Wahrung). Vgl.: W.H. Buiter (2017), Exchange Rate Impli-
cations of Border Tax Adjustment Neutrality, Centre for Eco-
nomic Policy Research, Diskussionspapier, Nr. DP11885.
38 Zumindest gilt dies unter der Annahme, dass Exporteure
ihre Nettopreise kaum anpassen und fiskalische Aspekte der
Retorsion ausgeblendet bleiben.

Fiskalische
Effekte und
Retorsionsfall

BIP-EinbufSen in
allen Teilen der
Welt, ...



... aber Ver-
braucher in USA
wdrden von Ver-
besserung der
Terms of Trade
profitieren

Mit simultaner
Senkung der
Lohnsteuer
gunstigeres
Ergebnis, ...

NIiGEM. Einerseits durfte die Belastung der Ein-
fuhren mit dem Zoll die amerikanische Nach-
frage nach auslandischen Gutern und damit die
Produktion in Europa dampfen; andererseits
sanke diesseits des Atlantiks die Nachfrage nach
US-Waren aufgrund gedrlckter Einkommen
und des Preisanstiegs im Zuge der Dollar-Auf-
wertung. In der langen Frist wirde sich die
Wirtschaftsleistung der USA wie auch der Welt
insgesamt um 1%2% verringern. Wegen der
grofseren Bedeutung des Aufsenhandels fielen
die prozentualen BIP-EinbufSen fur Deutschland
hoher aus als im Rest des Euroraums.

Wenn die Zolleinnahmen pauschal an die priva-
ten Haushalte in den USA transferiert werden,
wurde sich deren Ausgabenspielraum kaum
einengen. Hinzu kdame nach dem unmittelbaren
Preisschock eine graduelle Verringerung der Ab-
satzpreise auslandischer Guter. Das lage nicht
nur an der Aufwertung des US-Dollar gegen-
Uber dem Euro. Die europaischen Exporteure
wurden in diesem Modellrahmen im Zuge ihres
Gewinnmaximierungskalklls auch ihre in Euro
gerechneten Nettopreise herabsetzen. Im Er-
gebnis kénnten die amerikanischen Privathaus-
halte von einer Verbesserung der Terms of Trade
der US-Wirtschaft profitieren.3® Im Rest der
Welt wurde die Verschiebung der Relativpreise
die realen Konsummaglichkeiten schmalern. So
kénnte in der langen Frist der private Verbrauch
in Deutschland gemaf3 der Modellsimulationen
um mehr als 3% und in anderen Volkswirtschaf-
ten des Euroraums um rund 2% abnehmen,
wahrend er in den USA um gut 1% zulegen
wurde.

Falls die Zolleinnahmen in den USA fir eine Ver-
ringerung der Lohnsteuerlast genutzt wurden,
stiege dort das Arbeitsangebot, sodass die BIP-
Verluste kleiner ausfielen. Langfristig bliebe
dann die Wirtschaftsleistung in den USA sogar
unbeeintrachtigt, und die Beschaftigung konnte
etwas ausgeweitet werden. Die Privathaushalte
wurden ihren Konsum noch starker erhohen.

Dieses fur die USA glinstige Ergebnis hatte aber
nur so lange Bestand, wie die Partnerlander

Deutsche Bundesbank

Binnenwirtschaftliche Effekte der
Einflihrung eines Importzolls in den USA
im Rahmen eines DSGE-Modells”

Abweichung vom urspriinglichen langfristigen
Gleichgewicht in %
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* Berechnungen mithilfe eines DSGE-Modells der Bundesbank
fur drei Wirtschaftsrdume. Dauerhafter Einfuhrzoll in Héhe von
20%. Modell zur Abbildung der USA, Deutschlands und des Eu-
roraums (ohne Deutschland) angepasst. Szenario I: Zolleinnah-
men Uber Kopfpauschalen an Privathaushalte transferiert. Sze-
nario II: Zolleinnahmen zur Absenkung der Lohnsteuer verwen-
det. Szenario lib: Einfuhrung eines Retorsionszolls von 20% im
Rest der Welt und Verwendung der Zolleinnahmen zur Absen-
kung der Lohnsteuer.
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keine Vergeltung Ubten. Die Einflihrung eines
Retorsionszolls in gleicher Hohe wirde die Ver-
schiebung der Terms of Trade zugunsten der
USA deutlich verringern. In der Folge fielen die
Konsumeffekte in den USA erheblich ungiins-
tiger aus als in dem Szenario ohne Retorsion.
Spiegelbildlich wirden die Verbraucher im Euro-

39 Damit bestatigt das DSGE-Modell die Erkenntnis der tra-
ditionellen Aufsenhandelstheorie, dass ein grof3es Land Uiber
die Verbesserung seiner Terms of Trade von der Einflhrung
eines Importzolls profitiert. Dies wurde auch zuvor bereits
in einem dhnlichen neukeynesianischen Modellrahmen von
Reitz und Slopek (2005) gezeigt. Vgl.: S. Reitz und U.D. Slo-
pek (2005), Macroeconomic Effects of Tariffs: Insights from
a New Open Economy Macroeconomics Model, Schweize-
rische Zeitschrift fur Volkswirtschaft und Statistik, Vol. 141,
S. 285-311.
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raum bessergestellt. Auch in der DSGE-Modell-
simulation zeigt sich aber, dass infolge der
Retorsion die globalen Produktionsverluste mit
knapp 2% in der langen Frist héher waren.

Wirtschaftspolitische
Einordnung

Makrookonomische Modelle vereinfachen die
Welt in vielerlei Hinsicht, sodass die Ergebnisse
solcher Simulationen grundsatzlich mit Vorsicht
zu interpretieren sind. Insbesondere stellen die
hier verwendeten Modelle auf reprasentative
Unternehmen und Haushalte ab, wodurch
unterschiedliche Verhaltensweisen und Vertei-
lungseffekte ausgeblendet sind. Auch werden
angebotsseitige Verflechtungen Uber internatio-
nale Produktionsketten nicht abgebildet, und
Substitutionsbeziehungen zwischen Produkten
aus verschiedenen Landern werden womaglich
nicht hinreichend berilcksichtigt. Langerfristige
Wechselwirkungen zwischen dem Offenheits-
grad und der Produktivitatsdynamik bleiben
ebenfalls aufsen vor. Zudem sind die Finanzsys-
teme nur rudimentar modelliert. Uber Wechsel-
kursverschiebungen konnten protektionistische
Mafsnahmen aber Kapitalstrome umlenken und
gerade in Schwellenlandern finanzielle Verwer-
fungen auslosen — mit eventuell schwerwiegen-
den gesamtwirtschaftlichen Konsequenzen. Ins-
gesamt spricht einiges daflr, dass die hier vor-
gestellten Simulationen die nachteiligen Wir-
kungen protektionistischer Mafsnahmen wohl
nicht voll erfassen.

Beide Modelle weisen auf die Moglichkeit be-
trachtlicher gesamtwirtschaftlicher Schaden
durch die Einfihrung von Importzéllen hin, und
zwar auch in dem Zoll erhebenden Land
selbst.#9 Das Ziel einer Verringerung der globa-
len Ungleichgewichte wird in realistischen
NiGEM-Szenarien nicht erreicht; ahnlich wird im
DSGE-Rahmen die Produktion handelbarer
Guter in den USA gedampft.” Zwar deuten die
DSGE-Analysen an, dass mit einer geschickten
Kombination von Politikmalinahmen der inlan-

dische Wohlstand auf Kosten anderer Lander

gesteigert werden kann. VergeltungsmalSnah-
men begrenzen aber deren Verluste und scha-
digen das protektionistische Land. Ahnlich
einem Gefangenendilemma koénnten demnach
Optimierungsstrategien auf beiden Seiten zu
einer Situation fUhren, in der alle Z6lle erheben
und letztlich alle schlechtergestellt sind. Also
konnen selbst grofle Wirtschaftsraume nicht
davon ausgehen, sich durch Handelsbeschran-
kungen besserzustellen. Fir Deutschland durfte
aufgrund seiner ausgepragten Aufsenhandels-
verflechtungen in einem solchen Szenario be-
sonders viel auf dem Spiel stehen.

Die exemplarische und hypothetische Fokussie-
rung auf die USA in den vorgestellten Simula-
tionen darf nicht dartber hinwegtauschen, dass
auch anderenorts protektionistische Tendenzen
drohen. Um die Gefahren zu bannen, die von

40 Die hier prasentierten Modellergebnisse stehen weit-
gehend im Einklang mit den Befunden anderer Studien. So
stellt auch die OECD (2016) im Rahmen einer Simulation mit
dem METRO-Modell fest, dass eine Anhebung der Handels-
kosten in den USA, der EU und China um 10 Prozentpunkte
das BIP splrbar dampfen wurde, und zwar in erster Linie in
diesen Volkswirtschaften selbst. Carreras und Ramina (2017)
gelangen mithilfe einer experimentellen NiGEM-Version zu
dem Schluss, dass eine Anhebung der Preise chinesischer
Exporte in die USA dort den privaten Konsum und die Wirt-
schaftsleistung belasten wirde. Gemald Anderson et al.
(2013) fuhrt im GIMF-Modell, dem DSGE-Modell des Inter-
nationalen Wahrungsfonds mit mehreren Weltregionen, eine
dauerhafte Anhebung der US-Einfuhrzélle um 10 Prozent-
punkte langfristig zu einem Riickgang des realen BIP in den
Vereinigten Staaten um 1%. Zudem bestatigt der Internatio-
nalen Wahrungsfonds (2016) im Rahmen des GIMF-Modells,
dass Partnerlander einen Anreiz zur Retorsion hatten und
letztlich alle Beteiligten schlechtergestellt wirden. Gemaf
Felbermayr und Steininger (2016) wirde im ifo-Handels-
modell ein Handelskrieg infolge der Erhebung von Einfuhr-
z6llen in den USA vor allem die amerikanische Wirtschaft
treffen. Vgl.: OECD, The impact of changes in global trade
costs, Economic Outlook, November 2016, S. 23-25;
0. Carreras und M. Ramina (2017), The risks from increased
trade protectionism, National Institute of Economic and
Social Research, NIGEM Observations, Nr. 11; D. Anderson,
B. Hunt, M. Kortelainen, M. Kumhof, D. Laxton, D. Muir,
S. Mursula und S. Snudden (2013), Getting to Know GIMF:
The Simulation Properties of the Global Integrated Monetary
and Fiscal Model, Internationaler Wahrungsfonds, Diskus-
sionspapier, Nr. WP/13/55; Internationaler Wahrungsfonds,
Tariff Scenarios, World Economic Outlook, Oktober 2016,
Scenario Box 1, S. 37-39; sowie G. Felbermayr und M. Stei-
ninger, Wie gefahrlich ist die angekundigte Handelspolitik
von Donald Trump?, ifo Schnelldienst, Nr. 22/2016, S. 34—41.
41 Im GIMF-Modell wirde eine Anhebung der Einfuhrzolle
in den USA den Leistungsbilanzsaldo dort geringftgig ver-
schlechtern. Vgl.: D. Anderson, B. Hunt, M. Kortelainen,
M. Kumhof, D. Laxton, D. Muir, S. Mursula und S. Snudden
(2013), a.a.0.

Notwendigkeit
eines regel-
basierten
multilateralen
Handelssystems



sich aufschaukelnden Handelskonflikten aus-
gehen, ist es notwendig, das regelbasierte
multilaterale Handelssystem zu schitzen und
weiterzuentwickeln. Hiervon kénnten auch
wichtige expansive Impulse fur die Weltwirt-
schaft ausgehen.#? Als hilfreich mogen sich die
vertrauensbildenden Gesprache der Vertreter
der G20-Staaten erweisen. Nicht zuletzt der ge-
meinsamen Entschlossenheit dieser Gruppe war
es zu verdanken, dass es wahrend der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise nicht zu einem
Ruckfall in den Protektionismus kam. Um Pro-

Deutsche Bundesbank

blemen zu begegnen, die sich aus dem Struk-
turwandel ergeben koénnen, waren bedarfs-
weise die Bildungs- und Wirtschaftspolitik sowie
das Steuer- und Transfersystem geeignet an-
zupassen.*?

42 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds, The Role of Trade
Policies in Reinvigorating Trade, World Economic Outlook,
Oktober 2016, Box 2.2, S. 91-93; sowie Internationaler
Wahrungsfonds, Potential Gains from Jump-Starting Trade
Liberalization, ebd., Box 2.3, S. 94.

43 Siehe hierzu bspw.: Internationaler Wahrungsfonds,
Weltbank und WTO, Making Trade an Engine for Growth
for All, Marz 2017.
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I Neuerungen in der MFI-Zinsstatistik

Mit den jiingsten Weiterentwicklungen in der Zinsstatistik der Monetdren Finanzinstitute (MFI-Zins-
statistik) wurde das Potenzial der Daten fir geldpolitische Untersuchungen und fur die Finanz-
stabilitdtsanalyse deutlich ausgeweitet. So erfolgt nun beispielsweise ein getrennter Ausweis neu
verhandelter Kredite. Damit Idsst sich der Bruttozufluss von erstmals an die Realwirtschaft
vergebenen Bankkrediten abschdtzen, sodass Finanzierungsbedingungen von privaten Haushalten
und Unternehmen hinsichtlich der in der MFI-Zinsstatistik erfassten Kategorien genauer analysiert
werden konnen. AufSerdem erlaubt die zusdtzliche Unterteilung des Kreditbestandes nach Rest-
laufzeit und Zeitpunkt der ndchsten Zinsanpassung eine tiefergehende Untersuchung der Wei-
tergabe geldpolitischer Impulse.

Die Mafsnahmen zur Datenqualitdtssicherung in der MFI-Zinsstatistik wurden erweitert und
europaweit stérker harmonisiert. Dabei ist insbesondere das angewandte Hochrechnungsverfahren
angepasst worden. Dartber hinaus wurde ein zusdtzliches Kriterium zur regelmdfigen Uber-
priifung der Stichprobenglite eingefihrt.

Die MFI-Zinsstatistik dient auch als Datenbasis fur die Berechnung der realen Verzinsung von Bank-
einlagen privater Haushalte. Seit 1967 gab es wiederholt Phasen, in denen die entsprechenden
Nominalzinsen unter der Inflationsrate lagen und somit negative Realzinsen zu verzeichnen waren.
Eine negative reale Verzinsung von Bankeinlagen privater Haushalte in Deutschland ist somit kein
ungewohnliches Phdanomen.

Die neuen Angaben der MFI-Zinsstatistik sowie die Berechnungen zur Realverzinsung sind ab sofort
uber die Zeitreihen-Datenbanken abrufbar.
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Informations-
basis fir Geld-
politik und
Finanzstabilitdts-
analyse

Erhebungs-
gegenstand der
MFI-Zinsstatistik

Arbeitsteilung
im Europdischen
System der
Zentralbanken
(ESZB)

Gegenstand und Zweck
der MFI-Zinsstatistik

Die Daten der MFI-Zinsstatistik stellen ein
wesentliches Element fr die Analyse der mone-
taren Entwicklung und des geldpolitischen
Transmissionsprozesses dar. Dieser beschreibt
die Ubertragungswege, Uber die sich eine geld-
politische Mafsnahme, typischerweise die
Anderung des Leitzinses, auf okonomische
Variablen wie Produktion, Beschaftigung und
schlieslich die Inflation auswirkt. Theoretisch
lassen sich eine Reihe von Ubertragungskanélen
unterscheiden, in denen den Zinssatzen der
Banken haufig eine zentrale Rolle zukommt."
Auch in weiteren Anwendungsfeldern im Zen-
tralbankkontext, beispielsweise der Finanzstabi-
litdtsanalyse, der Bankenaufsicht oder Unter-
suchungen zur Integration der europaischen
Finanzmarkte, kommen die Daten der MFI-Zins-
statistik zur Anwendung.

Gegenstand der Erhebung sind die von den
Monetaren Finanzinstituten (Banken) in
Deutschland angewandten Zinssatze sowie die
dazugehorigen Volumina im Neu- und Be-
standsgeschaft fur auf Euro lautende Einlagen
und Kredite gegenuber nichtfinanziellen Unter-
nehmen und privaten Haushalten? aus den
Mitgliedstaaten des Euroraums. Die aggregier-
ten Zinssatze werden als volumengewichtete
Durchschnitte Uber alle im Laufe des Berichts-
monats abgeschlossenen Neuvereinbarungen
beziehungsweise fur alle am Monatsende be-
stehenden Vertrage berechnet. Die Erhebung in
Deutschland basiert auf einer reprasentativen
Stichprobe meldepflichtiger Finanzinstitute.

Die nationalen Zentralbanken des Euroraums
erheben die MFI-Zinsstatistik fur die ent-
sprechenden nationalen Bankensektoren
monatlich nach einheitlichen Methoden. Sie be-
rechnen auch die nationalen Aggregate und
leiten diese an die Europaische Zentralbank wei-
ter. Dort werden die nationalen Angaben
schliefslich zusammengefuhrt und die Werte fur
den Euroraum ermittelt.

Seit Beginn der Erhebung im Jahr 2003 wurde
die Verordnung zur MFI-Zinsstatistik zweimal
Uberarbeitet.® So kamen im Juni 2010 neue
Meldepositionen hinzu. Aufserdem wurde das
Stichprobenverfahren weiterentwickelt und der
Kreis der Meldepflichtigen aktualisiert.® Vier
Jahre spater folgten zusatzliche Erweiterungen
der Erhebungsmerkmale. Zudem wurden die
Methoden zur Datenqualitatssicherung aus-
gebaut und die Datenaggregation im Euroraum
starker harmonisiert.

EinfiUhrung neuer
Erhebungspositionen in
der MFI-Zinsstatistik

Die zum Meldemonat Dezember 2014 einge-
fuhrten neuen Meldepositionen in der MFI-Zins-
statistik betreffen sowohl die Kreditbestande als
auch das Neugeschaft. In den Bestandsposi-
tionen wurde eine weitere Unterteilung der
Kredite nach Restlaufzeit sowie zeitlichem Ab-
stand bis zur nachsten Zinsanpassung vor-
genommen. Bei den Neugeschaftspositionen
erfolgt ein getrennter Ausweis neu verhandelter
Kredite.

Kreditbestande nach
Restlaufzeit sowie Zeit bis zur
nachsten Zinsanpassung

Die neue statistische Unterteilung nach der
Restlaufzeit des Kredits sowie dem zeitlichen
Abstand bis zur nachsten Zinsanpassung erfolgt
in Kombination mit der bestehenden Glie-

1 Vgl. dazu: Europdische Zentralbank, Die Geldpolitik der
EZB, 2011.

2 Einschl. wirtschaftlich selbstandiger Privatpersonen sowie
privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die neue EWU-Zinsstatistik —
Methodik zur Erhebung des deutschen Beitrags, Monats-
bericht, Januar 2004, S. 47 ff.

4 \/gl.: Deutsche Bundesbank, Die erweiterte MFI-Zinsstatis-
tik: Methodik und erste Ergebnisse, Monatsbericht, Juni
2011, S. 49ff.

5 Vgl.: Verordnung EZB/2013/34, Amtsblatt der Europai-
schen Union (ABI. L 297, S.51), sowie Verordnung EZB/
2014/30, Amtsblatt der Europaischen Union (ABI. L 205,
S.14).
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Betrachtung des
Kreditbestandes
in Deutschland:
Uberwiegend
ldngere Restlauf-
zeiten mit festen
Zinsen ...
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Ubersicht zum Erhebungsumfang der MFI-Zinsstatistik”

[ Meldepflichtige Informationen zu Kreditvertragen ]

Bestand: Zinssatze ]

[ Neugeschaft: Zinssatze und Volumina ]

Unterteilung nach Unterteilung nach
Verwendungs- Restlaufzeit und
zweck Zinsanpassung

Neu verhandelte
Vertrage

* Die Erweiterungen des Meldeumfangs sind blau gekennzeichnet, ableitbare Informationen schraffiert.
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derung nach vereinbarten Ursprungslaufzeiten.
Dazu werden sowohl! flr private Haushalte als
auch fur nichtfinanzielle Unternehmen Kredite
mit Ursprungslaufzeit tber ein Jahr beziehungs-
weise Uber zwei Jahre gesondert erhoben.
Diese neuen Positionen umfassen als Kom-
ponenten einerseits die Kredite mit Restlaufzeit
bis ein Jahr beziehungsweise bis zwei Jahren
sowie andererseits Kredite mit Restlaufzeit Uber
ein Jahr und Zinsanpassung innerhalb der
nachsten 12 Monate beziehungsweise Kredite
mit Restlaufzeit Uber zwei Jahre und Zinsanpas-
sung innerhalb der nachsten 24 Monate. Mit
diesen neuen Angaben kann beispielsweise
nachvollzogen werden, in welchem Mal3e sich
geldpolitische Impulse auch auf Kredite im Be-
stand auswirken, indem der Zinssatz nach Ab-
lauf der Zinsbindung neu verhandelt wird.

Ende April 2017 war in Deutschland das Be-
standsvolumen von Krediten an private Haus-
halte etwa doppelt so hoch wie das Bestands-
volumen von Krediten an nichtfinanzielle Unter-
nehmen (im Folgenden: Unternehmenskredite).
Der ganz Uberwiegende Teil des Kreditbestan-
des privater Haushalte weist eine Ursprungs-
laufzeit von Uber zwei Jahren auf. Nur bei ver-
haltnismaldig wenigen dieser Kredite endet die
Vertragslaufzeit in den nachsten zwei Jahren
oder es steht eine Zinsanpassung innerhalb der
nachsten 24 Monate bevor. Eine Differenzie-

rung nach Verwendungszwecken zeigt, dass
der Kreditbestand mit Ursprungslaufzeiten bis
zu zwei Jahren hauptsachlich aus Konsumen-
tenkrediten besteht. Die Volumina von Be-
standskrediten privater Haushalte mit Ur-
sprungslaufzeiten von Uber zwei Jahren gehen
hingegen hauptsachlich auf Wohnungsbau-
kredite zurlck. Bei Unternehmenskrediten
haben Kredite mit einer Ursprungslaufzeit von
Uber zwei Jahren zwar ebenfalls den gréfSten
Anteil am Gesamtkreditvolumen, allerdings
machen kurz laufende Kredite sowie Kredite mit
bevorstehender Zinsanpassung innerhalb der
nachsten 24 Monate einen deutlich hdheren
Anteil am Gesamtvolumen aus als bei privaten
Haushalten.

Diese Beobachtungen verdeutlichen, dass die
Kreditparteien in Deutschland tendenziell Ver-
trage mit einer langen Zinsbindung eingehen. In
der Folge schlagen sich Zinsanderungen nur
verzogert in den durchschnittlichen Zinssatzen
der Kreditbestande nieder. Dabei werden Zins-
anpassungen fur den Bestand der Unterneh-
menskredite schneller sichtbar als bei Krediten
an private Haushalte.

Die entsprechenden Bestandszinssatze zeigen
eine fallende Tendenz. Unternehmenskredite
mit Ursprungs- und Restlaufzeit von Uber zwei
Jahren und Zinsanpassung innerhalb der nachs-
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Volumen des Kreditbestandes
der Banken in Deutschland

Mrd €, Stand: 31.Mai 2017

Insgesamt  Ursprungs- [l private Haushalte”
laufzeit L .
tber Nlchtflnan2|e||e
1600 2 Jahre Unternehmenz’
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1200
darunter:
1000 Restvlgufzeit
800 Uber
2 Jahre,
600 Zinsanpassung
innerhalb
400 Restlaufzeit der nachsten
5 bis 2 Jahre 24 Monate
’ T

1 Einschl. wirtschaftlich selbstandiger Privatpersonen sowie pri-
vater Organisationen ohne Erwerbszweck. 2 Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften.
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Verzinsung des Kreditbestandes
der Banken in Deutschland

% p.a.
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1 Einschl. wirtschaftlich selbstandiger Privatpersonen sowie pri-
vater Organisationen ohne Erwerbszweck. 2 Kredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften.
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ten 24 Monate sind mit zuletzt knapp unter 2%
deutlich niedriger verzinst als Unternehmens-
kredite mit Ursprungslaufzeit von Uber zwei
Jahren insgesamt (2,3%). Die Verzinsung von
Krediten mit Ursprungslaufzeit von Uber zwei
Jahren und Restlaufzeit bis zwei Jahren liegt mit
circa 2,4% noch hoéher.

Die Entwicklung der Zinssatze von Krediten an
private Haushalte ist weniger einheitlich als bei
nichtfinanziellen Unternehmen. Wahrend die
Zinssatze von Krediten mit Ursprungs- und Rest-
laufzeit von Uber zwei Jahren und einer Zins-
anpassung innerhalb der nachsten 24 Monate
seit Dezember 2014 fast unverandert um 3,5%
liegen, sind die Zinssatze der Kredite mit Rest-
laufzeit Uber zwei Jahren insgesamt kontinuier-
lich gesunken und liegen mittlerweile bei etwa
3,2%. Kredite mit einer Ursprungslaufzeit Gber
zwei Jahren und Restlaufzeit bis zwei Jahren
sind dagegen mit zuletzt circa 4,1% deutlich
hoher verzinst. Einer der Grinde hierfdr ist, dass
deutlich mehr Konsumentenkredite in dieser
Bestandskategorie enthalten sind. Diese ver-
fugen typischerweise Uber klrzere Laufzeiten
und sind héher verzinst als beispielsweise lang-
fristig abgeschlossene Wohnungsbaukredite.

Neukreditvergabe:
Unterscheidung zwischen
erstmalig abgeschlossenen und
neu verhandelten Krediten

Neben den beschriebenen Anderungen bei den
Bestandspositionen wurden auch fir das Neu-
geschaft zusatzliche Abgrenzungen eingeflhrt.
In der MFI-Zinsstatistik umfasst das Neugeschaft
definitionsgemafs alle im Berichtszeitraum zwi-
schen dem berichtspflichtigen Institut und pri-
vaten Haushalten oder nichtfinanziellen Unter-
nehmen erstmalig abgeschlossenen sowie alle
neu verhandelten Vereinbarungen.® Seit
Dezember 2014 erfolgt ein separater Ausweis
von Zinssatzen und Volumina neu verhandelter
Kredite fur alle Kreditsegmente. Neu verhan-
delte Kredite sind durch die Meldepflichtigen
mit geringerem Aufwand erfassbar als die ent-
sprechenden Angaben fUr erstmalig abge-
schlossene Kredite, welche nun durch die

6 Nicht zum Neugeschaft zahlen hingegen vorher verein-
barte oder automatisch (d.h. ohne aktive Mitwirkung des
Kunden) stattfindende Anderungen bestehender Kreditver-
trage, die keine Neuverhandlung der Bedingungen und
Modalitaten des Vertrages (einschl. des Zinssatzes) erfor-
dern.

Uneinheitliche
Entwicklung der
Kreditzinssdtze
fir private
Haushalte

Neue Unter-
positionen im
Neugeschdft ...
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Erstmalig abgeschlossene und neu verhandelte Kredite

Stand: 31. Mai 2017, aggregiert Uber 12 Monate

Volumina in Mrd €

Zinssatze in % p.a.
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1 Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften.
Deutsche Bundesbank

Notenbanken berechnet und veroffentlicht wer-
den.

Dabei ergibt sich das Volumen erstmalig abge-
schlossener Kredite (vj) als Differenz des ge-
samten Kreditvolumens (v.) und des Volumens
neu verhandelter Kredite (vy,):

Vg = Vg Unv

Der dazugehorige volumengewichtete Durch-
schnittszinssatz erstmalig abgeschlossener
Kredite (z) lasst sich mithilfe des Durchschnitts-
zinssatzes fur das Neugeschaft insgesamt (z)
und des Durchschnittszinssatzes neu verhandel-
ter Kredite (zyy,) berechnen:

2gVg — ZnvUnv
ZE ==
Vg

Mit den Daten zu erstmalig abgeschlossenen
Krediten kann der Bruttozufluss von neu an die
Realwirtschaft vergebenen Krediten abge-
schatzt werden. Wahrend eine im Einklang mit
den gesamtwirtschaftlichen Einflussfaktoren
stehende Entwicklung des Kreditneugeschafts
zu einem gesunden Wirtschaftswachstum bei-
tragt, kann ein merklich dartber hinausgehen-
des Kreditwachstum in Zusammenhang mit der
Bildung von Spekulationsblasen bei Vermdgens-
gutern stehen.”

In allen Positionen des Neugeschaftsvolumens
machen erstmalig abgeschlossene Kredite den
grofSten Teil aus, bei Konsumenten- und Woh-
nungsbaukrediten an private Haushalte circa
80% und bei Unternehmenskrediten und sons-
tigen Krediten an private Haushalte etwa 65%.®

DarUber hinaus liegt das Zinsniveau bei Kon-
sumentenkrediten deutlich Uber dem Zinsniveau
anderer Kategorien. Neu verhandelte Kon-
sumentenkredite werden im Durchschnitt zu
merklich hoheren Zinsen abgeschlossen als erst-
malig abgeschlossene Vertrage. Dies ist zu
einem grofsen Teil auf Banken zurtickzufthren,
die sich in ihrem Geschaftsmodell auf héher
verzinste Ratenkredite spezialisiert haben. Da
diese Institute den GrofSteil neu verhandelter
Kredite im gesamten Neugeschaft stellen, sind
die Zinsen bei neu verhandelten Vertragen im
Aggregat hoher als bei erstmalig vergebenen
Krediten.

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2015,
S. 78; sowie O. Jorda, M. Schularick und A.M. Taylor
(2013), When Credit Bites Back, Journal of Money, Credit
and Banking, Vol 45, Special Issue 2, S. 3—28.

8 Kredite an wirtschaftlich selbstandige Privatpersonen wer-
den grofStenteils der Kategorie , sonstige Kredite an private
Haushalte” zugeordnet. Daher haben Unternehmenskredite
und sonstige Kredite an private Haushalte oftmals ahnliche
Auspragungen.
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Harmonisierung

Die MFI-Zins-
statistik als
geschichtete
Stichprobe mit
hoher Melde-
entlastung

Im Wohnungsbau liegen die Zinssatze fur neu
verhandelte Kredite ebenfalls leicht Uber den
Zinssatzen erstmalig abgeschlossener Vertrage.
Diese Beobachtung ist systematischer Natur
und tritt in fast jedem Monat seit Einfihrung
der neuen Meldepositionen auf. Dies ist unter
anderem darauf zurtickzufihren, dass die Wett-
bewerbsintensitat bei erstmaliger Vergabe von
Wohnungsbaukrediten héher ist als bei neu ver-
handelten Krediten und Banken durch Gewah-
rung attraktiver Konditionen versuchen, ihren
Marktanteil zu vergréfern.

Bei sonstigen Krediten an private Haushalte
sowie Unternehmenskrediten weisen die Aggre-
gatszinssatze erstmalig abgeschlossener und
neu verhandelter Vertrage ein jeweils weit-
gehend ahnliches Niveau und vergleichbare
Entwicklungen auf. Systematische Abweichun-
gen sind hier nicht erkennbar.

B Hohere Datenqualitat

Neben der Ausweitung der Meldepositionen
der MFI-Zinsstatistik wurde die europaweite Da-
tenaufbereitung durch die nationalen Zentral-
banken weiter harmonisiert. Dazu ist das in der
MFI-Zinsstatistik angewandte Hochrechnungs-
verfahren Uberarbeitet und ein zusatzliches
Kriterium zur regelmaRigen Uberprifung der
Stichprobengute eingefthrt worden.

Die MFI-Zinsstatistik wird in Deutschland als
reprasentative geschichtete Stichprobe erhoben,
welche die hohen Kosten einer Vollerhebung
vermeidet.? HierfUr wird die Grundgesamtheit
der potenziell berichtspflichtigen Institute in
Schichten aufgeteilt, sodass Banken mit ahn-
lichem Geschaftsmodell der gleichen Schicht
zugeordnet werden.'® In Deutschland wurden
die groéfsten Institute innerhalb jeder Schicht
ausgewahlt, sodass derzeit mit einer Melde-
pflicht flr circa 13% der Kreditinstitute bereits
eine Abdeckung von circa 70% des relevanten
Geschafts und eine hohe Meldeerleichterung
fur kleinere Banken realisiert werden konnte.
Um eine Abbildung der Grundgesamtheit aller

Finanzinstitute zu erhalten, werden die erhobe-
nen Daten hochgerechnet.

Dieses Verfahren, das seit Langerem gangige
und anerkannte Praxis ist, wird nun in der Leit-
linie EZB/2014/15 explizit genannt. Daruber
hinaus enthalt die Leitlinie eine neue Formel zur
Berechnung der Hochrechnungsfaktoren bei
der Anwendung dieses Ansatzes."” Auch die
Verwendung von hochgerechneten Volumina
fur die Berechnung der nationalen volumen-
gewichteten Durchschnittszinssatze wird nun
detailliert auf europadischer Ebene geregelt.

Zur regelmaRigen Uberpriifung der Stichpro-
bengute wurde zudem der , Synthetic Mean Ab-
solute Error” eingefuhrt. Diese Kennzahl darf
eine festgelegte Schwelle nicht Uberschreiten.
Andernfalls mussen MalSnahmen zur Verbes-
serung der Stichprobenglte getroffen werden,
beispielsweise eine Ausweitung der Anzahl der
meldepflichtigen Institute.’ Auch auf Basis des
Synthetic Mean Absolute Error ist die Stichpro-
bengute in der deutschen MFI-Zinsstatistik als
gut anzusehen. Es besteht kein Anpassungs-
bedarf.

Datengrundlage zur Berech-
nung der realen Verzinsung
von Bankeinlagen deutscher
Privathaushalte

Neben den eingangs beschriebenen Anwen-

dungsfeldern werden die Daten der MFI-Zins-
statistik auch fur die Berechnung der realen Ver-

9 Zur detaillierten Beschreibung des Stichprobenverfahrens
siehe: Deutsche Bundesbank, Die erweiterte MFI-Zinsstatis-
tik: Methodik und erste Ergebnisse, Monatsbericht, Juni
2011, S. 57.

10 Vgl.: Européische Zentralbank, Manual on MFI interest
rate statistics, Januar 2017, S. 126 ff.

11 Zur Erlauterung des vorherigen Hochrechnungsverfah-
rens siehe: Deutsche Bundesbank, Die neue EWU-Zinsstatis-
tik — Methodik zur Erhebung des deutschen Beitrags,
Monatsbericht, Januar 2004, S. 57-59.

12 Weitergehende Beschreibungen dieses Kriteriums in Leit-
linie EZB/2014/15 Uber die monetaren und Finanzstatistiken,
Teil 14, Absatze 19-21, sowie Europdische Zentralbank,
Quality Measures in Non-Random Sampling, ECB Statistics
Paper Series No. 3, 2013.

Prdzisierung des
Hochrechnungs-
verfahrens

Weiteres
Kriterium zur
Uberpriifung der
Stichprobengtite

Berechnung
der Realzinsen
als ...
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Das neue Hochrechnungsverfahren in der MFI-Zinsstatistik

Das neue Hochrechnungsverfahren folgt in
jeder Meldeposition einem zweistufigen
Prozess. Im ersten Schritt geschieht eine
Hochrechnung auf Schichtenebene bevor
im zweiten Schritt Aggregatszinssatze und
-volumina berechnet werden. Fur jede Posi-
tion ergibt sich der Zinssatz jeder Schicht als
der mit dem in der MFI-Zinsstatistik gemel-
deten Volumen gewichtete Durchschnitts-

zinssatz:
I - Yoy MV * I
mit
i Index fUr die Stichprobenbanken,
7 Index fur Schichten,
I gewichteter Zinssatz der Schicht j,
MYV, Meldevolumen der Stichprobenbank

7 in der Schicht j,
I gemeldeter Zinssatz der Stichproben-
bank 7 in der Schicht ;.

Das Schichtenvolumen wird auf Basis der
Volumina in der Bilanzstatistik® hochgerech-
net. Hierzu dient das Verhaltnis aus dem
Bilanzstatistik-Volumen aller Banken einer
Schicht und dem Bilanzstatistik-Volumen der
Stichprobenbanken in dieser Schicht:

B.
> i21 Bij
mit

HF; Hochrechnungsfaktor der Schicht 7,

B Summe des aus der Bilanzstatistik ge-

schatzten? Volumens aller Institute

der Schicht j,

aus der Bilanzstatistik geschatztes?

Volumen fir Stichprobenbank ¢ in

Schicht j,

N.  Anzahl der Stichprobenbanken in
Schicht j.

Damit gibt der Hochrechnungsfaktor je
Schicht an, um wie viel das gesamte in der
Bilanzstatistik gemeldete Schichtenvolumen
das von den Stichprobenbanken gemeldete
Bilanzstatistik-Volumen Ubersteigt. Das ge-
meldete Volumen in der MFI-Zinsstatistik
muss um diesen Faktor erhoht werden. Da-
fur wird das Meldevolumen jeder Schicht
(MV;) mit einem schichtenindividuellen Fak-
tor multipliziert, um so das Hochrechnungs-
volumen pro Schicht (HV;) zu ermitteln:

HY, = HF, * MV,

Im zweiten Schritt werden Aggregatszins-
satze und Aggregatsvolumina berechnet.
Dabei ergibt sich das Aggregatsvolumen
einer Position (HV) als:
J
HV =Y HV;

i=1

SchliefBlich wird der Aggregatszinssatz einer
Position (1) als volumengewichteter Zinssatz
aus dem volumengewichteten Zinssatz pro
Schicht und dem hochgerechneten Schich-
tenvolumen berechnet:

J
- Ej:1HVj * I
HV

1 Die monatliche Bilanzstatistik gibt einen umfassenden
Uberblick tber das Geschaft der deutschen Banken
(MFIs). Diese melden monatlich ihre Bilanz, die in wei-
teren Anlagen nach Sektoren und Ursprungslaufzeiten
tiefer untergliedert wird. Die monatliche Bilanzstatistik
ist eine wesentliche Datenbasis fur die konsolidierte
Bilanz des Sektors der Monetaren Finanzinstitute in
Deutschland und damit fur den deutschen Beitrag zu
den monetdren Aggregaten des Euro-Wahrungsge-
biets.

2 Die Untergliederungen der MFI-Zinsstatistik und der
Bilanzstatistik stimmen nicht exakt Uberein. Fur die
Hochrechnung werden die Bilanzstatistik-Positionen
mit der grofdten Kongruenz zur MFI-Zinsstatistik ver-
wendet.
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... Verzinsung
von Einlagen
privater
Haushalte ...

... korrigiert um
die Inflationsrate

zinsung von Einlagen privater Haushalte in
Deutschland verwendet. Der Realzins gibt die
Verzinsung einer Geldanlage korrigiert um die
Kaufkraftentwicklung an. Er lasst sich (bei gerin-
gen Zinsen und Preisanderungen) naherungs-
weise als Differenz zwischen Nominalzins und
Inflationsrate ermitteln. Die Berechnung durch
die Bundesbank erfolgt auf Basis der exakten
Formulierung der Fisher-Paritat (siehe Erldute-
rungen auf den S. 105ff.).

Die dazu bendtigten (nominalen) Zinssatze von
Bankeinlagen stammen aus den Meldungen fir
die MFI-Zinsstatistik. Dabei werden im Einlagen-
bestand privater Haushalte die Kategorien der
taglich falligen Einlagen (Sichteinlagen), Ein-
lagen mit vereinbarter Laufzeit (Termineinlagen)
und Einlagen mit Kundigungsfrist'® unterschie-
den. Im Neugeschaft der Einlagen privater
Haushalte beschrankt sich die Erhebung aus
GrUnden der Praktikabilitdt auf Termineinlagen
unterschiedlicher Laufzeitenbander. Fir den
Zeitraum vor EinfUhrung der MFI-Zinsstatistik
werden die Daten der bis zum Jahr 2003 gul-
tigen ,Erhebung Uber Soll- und Habenzinsen”
(Bundesbank-Zinsstatistik) verwendet.' Dabei
werden den Einlagenkategorien der MFI-Zins-
statistik diejenigen Kategorien der Bundesbank-
Zinsstatistik gegenubergestellt, die eine mdg-
lichst groRe inhaltliche Uberschneidung beider
Erhebungsmethoden aufweisen.

Zur Messung der Kaufkraftentwicklung wird der
vom Statistischen Bundesamt auf monatlicher
Basis berechnete Verbraucherpreisindex (VPI)
verwendet. Der VPl ist vom Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) abzugrenzen, der auf
Basis gemeinsamer Standards in der Europai-
schen Union fur jeden Mitgliedstaat berechnet
wird. Beide Indikatoren messen die Teuerung
von Waren und Dienstleistungen anhand der
Preisentwicklung eines Warenkorbs. Da der
HVPI aber insbesondere fur Zwecke des
innereuropaischen Vergleichs und der Aggrega-
tion zu einem europaischen Index konzipiert
wurde, unterscheiden sich VPl und HVPI in eini-
gen wesentlichen Aspekten wie etwa der Be-
rlcksichtigung von Mietaquivalenten fur selbst-

genutztes Wohneigentum im Warenkorb von-
einander (im VPl vorhanden, aber nicht im
HVPI). Da es bei den realen Einlagenzinsen pri-
vater Haushalte in Deutschland aus Sicht der
Sparerinnen und Sparer eher um einen Kauf-
kraftvergleich des Zinsertrags aus Bankeinlagen
Uber die Zeit geht und nicht um einen Quer-
schnittsvergleich realer Einlagenzinsen in der
Europaischen Union, wurde zur Berechnung der
hinterlegten Realzinsen der VPl herangezogen.

B Veroffentlichungen

Samtliche der hier vorgestellten Ergebnisse wer-
den in den Zeitreihen-Datenbanken der Deut-
schen Bundesbank verdffentlicht.™ So tritt
neben die bisherigen Informationen eine kom-
plette Untergliederung samtlicher neu erhobe-
ner und berechneter Positionen. Kapitel VI im
Statistischen Teil des Monatsberichts weist nun
neu verhandelte Kredite separat aus. Hierdurch
wird das erweiterte Informationsspektrum auch
externen Datennutzern fur ihre Analysen zur
Verfligung gestellt.

13 Spareinlagen privater Haushalte machen den grofsten
Anteil an den Einlagen mit Kiindigungsfrist aus. Darlber
hinaus umfasst diese Position zu einem geringen Anteil
auch Unternehmenseinlagen mit Kiindigungsfrist.

14 Die frihere Bundesbank-Zinsstatistik erfragte die am
haufigsten in einem zweiwdchigen Berichtszeitraum (mitt-
lere beiden Wochen eines Monats) im Neugeschaft mit
inlandischen Nichtbanken vereinbarten Zinssatze sowie Pro-
longationen und Anderungen fritherer Zinsvereinbarungen.
Die Durchschnittssatze wurden als ungewichtetes arithme-
tisches Mittel aus den innerhalb der Streubreite liegenden
Zinsmeldungen errechnet. Die Streubreite wurde ermittelt,
indem jeweils 5% der hochsten und niedrigsten Séatze aus-
geschaltet wurden.

15 Diese sind unter www.bundesbank.de abrufbar. Daten
der MFI-Zinsstatistik sind zu finden unter , Statistiken/Geld-
und Kapitalmarkte/Zinssatze und Renditen/Einlagen- und
Kreditzinssatze"”.

Publikation in
der Zeitreihen-
datenbank im
Internet
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Die Entwicklung der realen Einlagenverzinsung

in Deutschland

Traditionell halten Privathaushalte in Deutsch-
land einen bedeutenden Teil ihres Geldver-
mogens in Form von Bankeinlagen. Da sich
deren Nominalzins in den letzten Jahren auf
einem historisch niedrigen Niveau bewegt
hat, ist er zunehmend Gegenstand der
offentlichen Diskussion geworden.” Rele-
vanter als der Nominalzins 7, ist fir die Spa-
rerinnen und Sparer jedoch die mit der Zins-
gutschrift verbundene Kaufkraft, und damit
die reale Verzinsung r, der Geldanlage. Ge-
mal$ vereinfachter Fisher-Paritat? ergibt sich
der Realzins naherungsweise aus der Diffe-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Das Spar- und Anlage-
verhalten privater Haushalte in Deutschland vor dem
Hintergrund des Niedrigzinsumfelds, Monatsbericht,
Oktober 2015, S. 13-32.

2 Die vereinfachte Fisher-Gleichung basiert auf folgen-
dem Zusammenhang zwischen Nominalzins , Realzins
r, und erwarteter Inflationsrate 77, : (1+4,) = (1+7)
(147f,1). Nach Ausmultiplizieren der rechten Seite der
Gleichung und unter Vernachlassigung des Kreuzpro-
dukts, welches bei niedrigen Inflationsraten und
Nominalzinsen sehr gering ist, ergibt sich die unten dar-
gestellte Gleichung als Gleichgewichtsbedingung. Die-
ser Zusammenhang wurde erstmals formal abgeleitet
in I. Fisher (1896), Appreciation and Interest, Publica-
tions of the American Economic Association, S. 23-29
und S. 88-92.

Reale Verzinsung von Einlagen in Deutschland”

monatlich
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+8 === Sichteinlagen?

= Spareinlagen

=== Termineinlagen®
6 ~ Sparbriefe®

+4

+2

Inflationsrate
Veranderung gegenuber Vorjahr

y 'y

1967 70 75 80 85 90

Gemaf harmonisierter

MFI-Zinsstatistik?

=== Sichteinlagen (Bestand)

= Spareinlagen (Bestand)®

=== Termineinlagen
(Laufzeit bis 1 Jahr)

~ Termineinlagen
(Laufzeit Uber 2 Jahre)

/Y Ao

A SV A

(VLY I/
R

U »UJ‘ i
\|
1% )\ o
| ~ AL\
\

%

+8

+6

+4

|+2

95 00 05 10

15 17

* Inflationsbereinigt mit dem VPI (offizielle Bezeichnung vor dem Jahr 2000: ,, Preisindex fur die Lebenshaltung aller privaten Haushalte”;
bis 1994 Daten fir Westdeutschland). 1 Zinsen sind nicht volumengewichtet, Neugeschaft privater Haushalte, soweit nicht anders an-
gegeben. 2 Zinsen sind mit dem jeweiligen Volumen gewichtet, Neugeschaft privater Haushalte. 3 Sichteinlagen mit héherer Verzin-
sung. 4 Einlagen mit Kindigungsfrist bis 3 Monate. 5 Festgelder inlandischer Nichtbanken mit vereinbarter Laufzeit von 1 Monat, von
50000 € bis unter 500 000€. 6 Sparbriefe inlandischer Nichtbanken mit vierjdhriger Laufzeit.
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renz zwischen Nominalzins und der Uber die
Dauer der Geldanlage erwarteten Inflations-
rate g, q:

~ g e
’I"tN’Lt—7Tt+1

Die Fisher-Paritat betont, dass Einlegerinnen
und Einleger letztlich in realen Gutereinhei-
ten rechnen, das heiSst durch die Preis-
niveauveranderung wahrend der Anlage-
periode hindurchschauen. Wegen der
Erwartungskomponente spricht man in die-
sem Zusammenhang vom Ex-ante-Realzins.
Den Ex-post-Realzins erhalt man hingegen,
wenn man die erwartete Inflationsrate
durch die wahrend der Geldanlage tatsach-
lich realisierte Inflationsrate ersetzt. Er gibt
den tatsachlich realisierten realen Zinsertrag
einer Bankeinlage wieder, also den mit der
Zinszahlung realisierten Zuwachs an Kauf-
kraft. FUr die Zwecke des Realzinsvergleichs
im Ruckblick aus Sicht der Einlegerinnen und
Einleger ist dies die relevante GrofSe. Fir
eine exakte Bestimmung des Ex-post-Real-
zinses waren Informationen Uber die tat-
sachliche Verweildauer einer Einlage in einer
Bank, den gezahlten Nominalzins und der
Uber diesen Zeitraum realisierten Inflation
notig. Da hierfur aber keine hinreichend be-
lastbaren Informationen vorliegen, kann der
Ex-post-Realzins nur approximiert werden.
Aus Grunden der Konsistenz wird hier fur
jede Einlagenkategorie der Zinsstatistik die
fur den jeweiligen Meldemonat ausgewie-
sene jahrliche Inflationsrate herangezogen.®

Bei einem negativen Realzins kompensiert
die nominale Zinsgutschrift den inflations-
bedingten Kaufkraftverlust der Einlage nicht,
und sie verliert real an Wert. Eine negative
reale Verzinsung von Bankeinlagen privater
Haushalte in Deutschland ist kein unge-
wohnliches Phanomen. So hielten sich ins-
besondere bei den volumenmafSig bedeu-
tenden Spareinlagen in den vergangenen
funf Jahrzehnten Phasen negativer Realzin-
sen in etwa die Waage mit Phasen positiver
Realzinsen. Dabei Uberwogen die negativen
Realzinsphasen in der ersten Halfte dieses
Zeitraums, was nicht zuletzt auch auf die

deutlich hoheren Inflationsraten in dieser
Periode zurlickzuflihren war.

FUr Sichteinlagen, die liquideste Anlageform
der privaten Haushalte, werden Angaben
zur Verzinsung erst seit November 1996 in
der Zinsstatistik erhoben. Da bis 2003 aul3er-
dem nur die hoher verzinsten Segmente der
Sichteinlagen gemeldet werden mussten,
lassen sich keine langfristig vergleichenden
Betrachtungen anstellen.® Seit Erfassung
des gesamten Sichteinlagenbestandes (Ein-
fuhrung der MFI-Zinsstatistik im Jahr 2003)
lagen die nominalen Zinsen in diesem Seg-
ment Uberwiegend unter der Inflationsrate,
sodass die realen Zinsen fast durchweg
negativ waren. Der Verlauf der nominalen
Zinsen vollzog dabei weitestgehend die Ent-
wicklung der geldpolitischen Leitzinsen
nach. Die niedrigen Nominalzinsen auf
Sichteinlagen sind aber auch vor dem Hin-
tergrund der gestiegenen Liquiditatsprafe-
renz der Bankkunden zu sehen, die sich seit
2008 in einem starken Anstieg der Sichtein-
lagen bei deutschen Banken niedergeschla-
gen hat. Durch das Absinken des allgemei-
nen Zinsniveaus in Richtung null verstarkte
sich das Auseinanderdriften von nominalen
Sichteinlagenzinsen und Inflationsrate und
fuhrte bei dieser Anlageform trotz einer im
historischen Vergleich niedrigen Inflations-
rate zu deutlich negativen Realzinsen.

Im Vergleich zu Sicht- und Spareinlagen
spielen Termineinlagen als Einlageform fur
die privaten Haushalte in der aggregierten
Bilanz des deutschen Bankensektors eine
deutlich nachgeordnete Rolle. Aufgrund
ihrer langeren Laufzeiten rentieren diese Ein-

3 Siehe auch: Deutsche Bundesbank, Realzinsen: Ent-
wicklungen und Determinanten, Monatsbericht, Juli
2001, S. 33-50. Fur eine Nachsteuer-Betrachtung,
siehe: Deutsche Bundesbank, Zur Verzinsung privater
Finanzanlagen unter Berlcksichtigung von Inflation
und Steuern, Monatsbericht, Juli 2017, S. 71ff.

4 Gemals Bundesbank-Zinsstatistik waren nur Zinssatze
fur Sichteinlagen von wirtschaftlich unselbstandigen
Privatpersonen zu berlcksichtigen, die Uber den Stan-
dardkonditionen des meldepflichtigen Instituts lagen.
Es gingen Konten mit und ohne Zahlungsverkehrsfunk-
tion ein.



lageformen bei nichtinverser Zinsstruktur-
kurve traditionell hoher als Sicht- und Spar-
einlagen. Seit Beginn der 1990er Jahre ist
ein fallender Trend der nominalen Zinsen fur
Termineinlagen im Neugeschaft zu be-
obachten, der nicht durch eine Verklrzung
des durchschnittlichen Anlagehorizontes
erklarbar ist. Dennoch fiel die Verzinsung in
der Regel nicht unter die Inflationsrate. Die
reale Verzinsung schwankte daher zwar mit
der Inflationsrate, blieb aber bis zur Finanz-
krise Uberwiegend positiv. Mit Beginn der
Finanzkrise anderte sich das Bild: Das all-
gemeine Zinsniveau sank drastisch und
Ubersetzte sich auch in einen deutlichen
Rickgang der Neugeschaftszinsen fir Ter-
mineinlagen. Diese sanken daraufhin auf
historische Tiefststande und sind derzeit
negativ.

Mit zunehmender Dauer des Niedrigzins-
umfelds naherten sich die Zinsen von Ein-
lagen mit langeren Laufzeiten (Termin- und
Spareinlagen) immer mehr den Zinsen fur

Deutsche Bundesbank

taglich fallige Einlagen an. Dies ist unter an-
derem darauf zurlckzufUhren, dass die
Uberwiegende Zahl deutscher Banken die
Einflhrung negativer Nominalzinsen auf
Bankeinlagen privater Haushalte zu vermei-
den sucht (Nullzinsgrenze). Im Ergebnis be-
wegen sich alle betrachteten Nominalzinsen
seit Uber 12 Monaten in einem engen Band
zwischen 0% und 1%. Bei einem Nominal-
zins von 0% fuhrt aber eine positive Infla-
tionsrate zu einem betragsmaf3ig iden-
tischen negativen Realzins. Der Wieder-
anstieg der Inflationsrate in Richtung 2% in
den letzten 12 Monaten hat daher mafsgeb-
lich zum Absinken der so berechneten
realen Verzinsung aller Einlagearten in den
negativen Bereich beigetragen. Dieses Ge-
samtbild negativer realer Zinsen fir alle be-
trachteten Einlagen bleibt im Wesentlichen
auch dann bestehen, wenn anstelle der ex
post realisierten Inflationsrate die ex ante
erwartete Inflation gemafs Consensus Fore-
cast oder des Survey of Professional Fore-
casters verwendet wird.
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum
1. Monetare Entwicklung und Zinssatze
Bestimmungsfaktoren der
Geldmenge in verschiedenen Abgrenzungen 1) 2) Geldmengenentwicklung 1 Zinssatze
M3 3) Umlaufs-
MFI-Kredite an rendite
gleitender Unternehmen europaischer
Dreimonats- MFI-Kredite und Geldkapital- 3-Monats- Staats-
M1 M2 durchschnitt insgesamt Privatpersonen | bildung 4) EONIA 5) 7) EURIBOR 6) 7)  |anleihen 8)
Veranderung gegenuber Vorjahr in % % p. a. im Monatsdurchschnitt
11,3 5,0 4,7 4,9 2,2 0,7 - 33 - 0,14 - 0,04 1.3
11,5 54 52 5,0 2,3 0,9 - 34 - 0,14 - 0,05 1.1
10,8 51 4,9 4,9 2,6 1.1 - 3.2 - 0,13 - 0,09 1.1
10,5 52 4,6 4,9 2,3 0,6 - 30 - 0,20 - 0,13 1.2
10,5 55 51 5,0 2,8 11 - 3.2 - 0,24 - 0,15 1.1
10,4 5,5 51 51 3.3 1,2 - 3.2 - 0,24 - 0,18 1,0
10,3 5,6 52 5,0 3,2 1.1 - 31 - 0,29 - 0,23 0,9
9,7 52 4,8 5,0 3,5 1.3 - 25 - 0,34 - 0,25 0,9
9,1 5,1 4,9 5,0 3,7 1.4 - 22 - 0,34 - 0,26 0,8
8,8 51 51 51 4,0 1,5 - 20 - 0,33 - 0,27 0,7
8,6 51 51 51 3,9 1.3 - 23 - 033 - 0,29 0,6
8,6 5,0 5,0 51 3,9 1,6 - 21 - 0,34 - 0,30 0,5
8,4 5,0 51 4,9 4,0 1,9 - 21 - 0,34 - 0,30 0,6
8,0 4,6 4,5 4,8 4,3 2,2 - 1,6 - 0,35 - 0,31 0,7
8,5 4,9 4,7 4,7 4,4 2,2 - 1,6 - 0,35 - 0,31 1,0
8,8 4,8 50 4,9 4,7 2,4 - 16 - 0,35 - 0,32 1,0
8,4 4,7 4,8 4,8 4,5 2,4 - 1,6 - 0,35 - 0,33 1.1
8,4 4,8 4,7 4,9 4,3 2,3 - 1,2 - 0,35 - 0,33 1,2
9,1 5,1 53 5,0 4,8 2,8 - 1,2 - 0,35 - 033 1,2
93 5,1 4,9 51 4,5 2,6 - 15 - 0,36 - 0,33 1.1
9,3 51 50 4,4 2,7 - 14 - 0,36 - 033 1.1
- .. - 0,36 - 033 1,0

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

2. AuBenwirtschaft

Staatsanleihen.
Umschuldung im Mérz 2012 Neuemission).

Einbezogene

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

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

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

Ausgewahlte Posten der Zahlungsbilanz des Euroraums 1) Wechselkurse des Euro 1)
Leistungsbilanz Kapitalbilanz effektiver Wechselkurs 3)
darunter: Direktinvesti- | Wertpapier- Finanz- Ubriger Wahrungs-
Saldo Warenhandel |Saldo tionen anlagen derivate 2) Kapitalverkehr |reserven Dollarkurs nominal real
Mio € 1 EUR = ... USD| 1. Vj. 1999=100
+ 36149 + 29905 + 43756 - 325 + 14377| - 5351 26772 + 8282 1,1221 93,8 89,7
+ 32383| + 33336 + 74629 + 19215 + 15321 + 12759| + 33343] - 6009 1,1235 93,6 89,6
+ 32908| + 32338) - 15745 - 53574\ + 31729 + 21227 - 17589 + 2462 1,0736 91,1 87,1
+ 43696 + 31440 + 71903 + 50450 + 63279 + 22109 - 72062 + 8126 1,0877 92,5 88,3
+ 12677 + 14092 - 4558 - 18730 + 76162 + 15198 - 76032 - 1155 1,0860 93,6 89,1
+ 17372 + 27934 + 21437| + 51803| + 33713] + 13598 - 78738| + 1061 1,1093 94,7 90,0
+ 38593| + 39332) + 40164 + 22709 - 10005| + 364 + 26034] + 1063 1,1100 94,1 89,5
+ 38078 + 36110 + 35155 -  8623| + 135565 -— 21749 - 68421 - 1617 1,1339 94,8 90,1
+ 21293 + 32849 + 17859 + 21695 + 4954 - 14064 + 2164 + 3110 1,131 95,1 90,5
+ 41490 + 39483 + 33384 - 40683 + 29638 - 9821 + 53558 + 692 1,1229 94,7 90,3
+ 36757 + 33631 + 27319 + 26559 + 59757 + 13337| - 71456| - 878 1,1069 94,9 90,4
+ 27438 + 25222 + 44998 + 55713 + 48555 + 6 884 - 67968 + 1813 1,1212 95,2 90,6
+ 38742 + 33117) + 58692 + 52885 + 4414 + 3715 - 9112 + 6789 1,1212 95,4 90,7
+ 27016 + 27955 + 7 799 + 35516 + 52876 + 6220 - 82862 - 3951 1,1026 95,5 90,8
+ 33177 + 33457 + 1272 - 7430 - 23847 + 2868 + 27224 + 2458 1,0799 95,0 90,2
+ 40300 + 32737 + 74673 - 10826 + 63837 + 6080 + 9510 + 6073 1,0543 94,2 89,6
- 80 + 7 656 - 12475 - 12326 + 11539 + 2211 - 8822 - 5077 1,0614 94,4 89,8
+ 25133| + 26221 + 22018 + 32437) + 55657 + 8057 - 76114| + 1981 1,0643 93,9 89,5
+ 44723 + 37941 + 43523 + 16588 + 9313| + 5214 + 11845 + 563 1,0685 94,4 89,8
+ 21473 + 24700) + 15795 + 24124 + 45819| + 1347) - 51106 - 4390 1,0723 94,11 P 89,6
1,1058 96,01 P 91,2
1,1229 9,81 P 91,8

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

3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Zeit

2014
2015
2016

2015 4.Vj.

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

2017 1.Vj.

2014
2015
2016

2015 4.Vj.

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

2017 1.Vj.

2014
2015
2016

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

2017 1.Vj.
2.Vj.

2014
2015
2016

2017 Jan.
Febr.
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April
Mai
Juni

2014
2015
2016

2017 Jan.
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April
Mai
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2014
2015
2016

2014
2015
2016
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senquote
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0,9

=Nw
Oo~NN

60,2
63,7
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Quellen: Nationale Statistiken, Europdische Kommission, Eurostat, Europaische Zentral-
bank. Aktuelle Angaben beruhen teilweise auf Pressemeldungen und sind vorlaufig.
1 Veranderung gegen Vorjahrszeitraum in Prozent. 2 Bruttoinlandsprodukt des Euro-
raums aus saisonbereinigten Werten berechnet. 3 Verarbeitendes Gewerbe, Bergbau
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und Energie; arbeitstaglich bereinigt. 4 Verarbeitendes Gewerbe, in Prozent; saisonbe-
Vierteljahreswerte
5 In Prozent der zivilen Erwerbspersonen; saisonbereinigt. Standardisierte Arbeits-

reinigt;

losenquote

Deutschland:

eigene

jeweils

Berechnung

erster

auf

Monat

Basis

von

im

Quartal.

Ursprungs-
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Litauen Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Slowakei Slowenien Spanien Zypern Zeit
Reales Bruttoinlandsprodukt "2
3,5 5,6 83 1.4 0,6 0,9 2,6 3,1 1.4 - 15| 2014
1.8 4,0 7.3 2,3 1,0 1.6 3,8 2,3 3.2 1,7| 2015
2,3 4,2 5,0 2,2 1,5 1.4 3,3 2,5 3.2 2,8| 2016
2,1 3,2 6,7 1.8 1.1 1,5 4,6 2,8 33 2,7| 20154.Vj.
2,3 3,1 6,3 1,7 1,7 1,0 3,4 2,2 3,6 2,6| 2016 1.Vj.
1.8 4,6 4,5 2,3 1.5 1.1 3,8 2,7 3,5 2,8 2.Vj.
1.6 5,0 4,4 2,4 1.3 1.5 3,0 2,5 3,2 2,9 3.Vij.
3,4 41 4,9 2,4 1.6 1.9 3,0 2,6 2,6 3,0 4.Vj.
3,9 4,0 4,2 3,2 2,3 3,0 3,1 53 3,0 3,4] 2017 1.Vj.
Industrieproduktion ) 3)
0,3 4,5 - 57 - 29 1,0 1,8 3,5 1,7 1,3 - 07| 2014
4,6 0,9 6,3 - 34 2,2 1,7 7.4 51 3,4 3,4| 2015
2,8 - 01 - 36 2,2 2,1 1,0 4,7 7.9 1,8 79| 2016
5,4 0,9 51 - 45 2,4 2,2 9,4 3,7 4,8 6,3] 20154.Vj.
5,5 2,0 - 50 - 27 1,8 0,9 4,5 7.3 2,9 10,2] 2016 1.Vj.
- 03 0,6 - 43 3,4 1,7 0,8 7.4 6,8 1.3 8,7 2.Vj.
3,0 0,0 - 31 3,4 1,0 0,4 2,8 8,1 0,9 6,1 3.Vj.
3.1 - 28 - 1,7 5,6 , 1.9 41 9,5 1,8 7,0 4.Vj.
59 - 49 4,3 2,2 3,0 3,0 7.8 6,6 1.9 8,7| 2017 1.Vj.
Kapazitatsauslastung in der Industrie 4
74,9 66,2 78,1 80,2 84,3 78,4 80,7 80,3 75,8 53,9| 2014
74,2 68,3 78,6 81,8 84,0 80,4 82,4 83,6 77.8 58,2| 2015
75,9 76,9 79.1 81,7 84,3 80,2 84,5 83,5 78,6 59,8| 2016
75,9 72,4 77,8 81,4 85,0 80,0 85,4 83,2 79,0 56,9| 2016 1.Vj.
76,1 76,1 78,9 81,7 84,0 80,8 83,0 83,1 77,8 63,9 2.Vj.
75,5 77,6 79,8 81,5 83,2 79,6 84,3 83,7 78,4 58,7 3.Vj.
76,0 81,3 79,9 82,1 85,1 80,3 85,4 84,1 791 59,6 4.Vj.
76,5 82,6 79.3 81,4 85,1 79,8 87,1 84,5 78,8 58,1 2017 1.Vj.
77,4 82,1 79.1 82,5 86,6 79,1 86,5 85,4 78,1 57,6 2.Vj.
Standardisierte Arbeitslosenquote >
10,7 6,0 58 7.4 5,6 141 13,2 9,7 24,5 16,1| 2014
9,1 6,5 54 6,9 57 12,6 11,5 9,0 221 15,0 2015
7.9 6,3 4,7 6,0 6,0 11,2 9,6 8,0 19,6 13,1| 2016
7.7 6,1 4,3 53 57 10,1 8,7 7.5 18,3 12,8 2017 Jan.
7.9 6,1 4,3 53 58 9,9 8,6 7.3 18,2 12,5 Febr.
8,1 6,0 4,2 5,1 57 9,8 8,4 71 18,1 121 Mérz
7,5 6,0 41 51 5,4 9,8 8,3 7.1 17,8 11,3 April
7.3 6,0 41 51 5,4 9,8 8,1 71 17,7 11,0 Mai
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
0,2 0,7 0,8 0,3 1,5 - 02 - 01 0,4 - 02 - 03] 2014
- 07 0,1 1,2 0,2 0,8 0,5 - 03 - 08 - 06 - 1,5] 2015
0,7 0,0 0,9 0,1 1,0 0,6 - 05 - 02 - 03 - 1,2] 2016
2,5 2,5 1,4 1,6 2,1 1,3 0,8 1,5 2,9 0,7| 2017 Jan.
3,2 2,7 1,2 1,7 2,4 1,6 1,2 2,5 3,0 1,4 Febr.
3,2 2,5 1,2 0,6 2,1 1,4 1,0 2,0 2,1 1,5 Marz
3,5 2,6 1.1 1.4 2,3 2,4 0,8 1,7 2,6 2,1 April
3,2 1.9 1.1 0,7 2,1 1.7 1.1 1,5 2,0 0,9 Mai
3,5 1,5 1,0 1,0 2,0 1,0 1,0 0,9 1.6 0,9 Juni
Staatlicher Finanzierungssaldo ®
- 07 1.4 - 20 - , - , - 72 - 27 - 54 - 60 - 88| 2014
- 02 1,4 - 13 - 21 - 11 - 44 - 27 - 29 - 51 - 1,2] 2015
0,3 1,6 1,0 3 - , - 20 - 17 - 18 - 45 0,4| 2016
Staatliche Verschuldung ®
40,5 22,4 64,3 67,9 84,4 130,6 53,6 80,9 100,4 107,1] 2014
42,7 21,6 60,6 65,2 85,5 129,0 52,5 83,1 99,8 107,5] 2015
40,2 20,0 58,3 62,3 84,6 130,4 51,9 79,7 99,4 107,81 2016
werten des Statistischen  Bundesamtes. 6 Ab 2014 einschl.  Lettland. staaten auBer Deutschland: letzte Datenveréffentlichung im Rahmen des Verfahrens
7 Ab 2015 einschl. Litauen. 8 In Prozent des Bruttoinlandsprodukts (Maast- bei einem UbermaRigen Defizit (Eurostat). Deutschland: aktueller Datenstand gemaR

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

1. Entwicklung der Geldbestande im Bilanzzusammenhang
a) Euroraum"

Mrd €
1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegenuber III. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Wahrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche Einlagen Schuldver-
und Privatpersonen Haushalte Verbind- Einlagen mit verein- |schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kundi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist  [von Kapital
darunter darunter Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr  [von mehr | mehr als und
Wert- Wert- Wahrungs- | Wahrungs- als als3 Mo- |2 Jahren Ruick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2)  |lagen 3)
24,2 0,8 - 153 23,4 19,9 9,6 22,5 13,0 - 385 - 257 - 11 - 175 5,8
89,6 49,1 2,0 40,5 48,5 40| - 156 - 196 - 42 - 136 - 17 - 46 15,7
- 1087 - 707 - 20 - 380 - 329 - 39| - 1909| - 1869 - 75 41 - 06 - 271 16,1
157,6 45,9 6,0 11,8 96,6 - 455 129,0 174,5 - 253 - 81 - 04 - 183 1,4
87,9 45,1 - 05 42,8 51,7 - 816 32,3 113,9 - 138 11,2 - 12 - 240 0,2
64,6 22,2 - 56 42,3 43,1 275 - 861| - 1135 - 103 - 65 - 09 39 - 68
96,8 47,7 27,7 49,1 43,9 - 614 119,0 180,5 - 01 - 37 - 13 - 05 54
70,8 20,7 12,9 50,2 56,4 - 0,7 62,0 62,7 3,7 - 50 - 05 - 01 9,3
55,6 5.1 - 70 50,5 62,1 31,4 - 232| - 546 - 73 - 208 - 08 - 103 24,6
54,5 29,5 14,7 25,0 241 - 850 56,9 141,9 - 239 - 71 - 05 - 238 7.5
17,2 16,9 271 0,3 89 - 397 7.8 47,5 2,4 - 49 - 06 - 03 8,2
41,8 26,6 - 73 15,2 19,4 - 169] - 690 - 521 - 228 - 122 - 05 - 196 9,5
83,4 36,0 4,5 47,5 451 - 457 153,2 198,9 - 48 - 57 - 06 - 88 10,4
106,4 56,1 16,1 50,3 62,2 40 - 21,2 - 253 - 19 - 88 - 07 - 11 8,7
- 56,2 - 482 - 57 - 80 - 1,2 39,7| - 1544 - 1941 - 97 - 17 - 11 - 138 6,9
132,7 45,4 32,1 87,2 69,3 - 9,7 2341 243,8 - 21,8 - 10,2 - 02 - 43 - 71
45,7 30,2 3,4 15,5 35,6 - 478 52,7 100,5 15,4 - 63 - 05 - 31 25,2
151,4 92,7 25,1 58,7 62,6 - 40 - 5151 - 474 - 125 2,6 - 05 - 223 7.8
56,4 24,6 20,8 31,7 27,3 - 42,2 77,7 120,0 - 23,6 - 124 - 03 - 03 - 10,5
48,8 26,3 16,8 22,5 34,9 - 441 - 731 - 2,8 10,6 - 58 - 09 9,5 7.8
b) Deutscher Beitrag
1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegentiber IIl. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Wahrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche
und Privatpersonen Haushalte Einlagen Schuldver-
Verbind- Einlagen mit verein- |schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kundi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist  |von Kapital
darunter: darunter: Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr  |von mehr |mehr als und
Wert- Wert- Wahrungs- | Wahrungs- als als3 Mo- |2 Jahren Ruick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2)  |lagen 3)
4,7 - 38 - 94 8,4 49 - 8,5 - 13,2 - 47 - 94 - 90 - 13 0,5 0,4
28,6 21,2 7.8 7.4 12,0 - 13,0 - 359 - 229 - 14 - 36 - 1.2 - 40 - 25
- 19,0 - 11,6 - 58 - 74 - 19 52 - 521 - 573 - 231 - 39 - 09 - 22,2 3,9
21,1 57 - 30 15,4 1,8 - 211 24,7 45,8 0,3 - 15 - 13 2,6 0,5
17,2 10,9 - 42 6.3 6.3 - 293 7,2 36,5 - 104 - 18 - 13 - 80 0,8
14,0 4,4 0,6 9,6 9,9 7,3 - 226 - 2928 2,7 - 00 - 11 2,3 1,5
25,7 12,3 0,7 13,4 88 - 401 13,6 53,7 0,6 - 33 - 11 1,6 33
24,8 16,2 4,9 8,6 1,9 1,5 11 - 04 7,5 0,8 - 10 4,7 3,0
4,7 1,7 0,5 2,9 8,6 - 2,9 23,9 26,8 - 35 - 15 - 07 - 75 6,2
30,2 13,3 1,6 16,9 13,8 - 184 7.1 25,5 - 60 - 08 - 09 - 54 11
1,1 8,9 1,5 2,2 4,0 - 165 2,5 19,0 2,0 - 18 - 08 39 0,6
24,6 13,2 3,4 1,4 12,6 - 37,2 - 1 26,1 - 72 - 11 - 07 - 62 0,9
21,5 11,8 2,6 9,6 6,5 - 3,2 42,4 45,7 7.1 2,2 - 08 58 - 02
28,1 18,4 4,4 9,7 14,4 - 224 - 257 - 33 9,2 - 06 - 05 9,6 0,8
- 101 - 81 0,4 - 21 8,4 19,6 - 95 - 291 - 26 - 20 - 04 - 29 2,7
23,6 15,0 2,3 8,6 8,5 - 244 31,8 56,2 9,8 - 31 - 07 15,9 - 23
17,3 12,5 3,9 4,9 55 - 302 7,5 37,8 - 14 - 14 - 06 - 01 0,8
18,2 12,7 1,8 5.5 9,5 - 3,6 6,3 9,9 2,7 - 10 - 05 - 13 5.5
14,9 7.8 - 15 7.1 54 - 188 - 72 11,7 93 - 35 - 05 1,3 11,9
13,8 13,2 3,4 0,6 7,9 7,5 - 12,7 - 201 2,7 - 01 - 04 1,8 1,4

* Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der Konsolidierten Bilanz der Monetéren
Finanzinstitute (MFIs) (Tab. 11.2); statistische Briche sind in den Veranderungswerten
ausgeschaltet (siehe dazu auch die ,Hinweise zu den Zahlenwerten” in den

methodischen  Erlduterungen

im  Statistischen Beiheft zum Monatsbericht

1,

S.112%- 1 Quelle: EZB. 2 Abzlglich Bestand der MFIs. 3 Nach Abzug der Inter-

MFI-Beteiligungen. 4 Einschl. Gegenposten flir monetdre Verbindlichkeiten der Zentral-
staaten. 5 Einschl. monetdrer Verbindlichkeiten der Zentralstaaten (Post, Schatz-
amter). 6 In Deutschland nur Spareinlagen. 7 Unter Ausschaltung der von Anséssigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Papiere. 8 Abziiglich Bestdnde
deutscher

MFIs an von MFls

im Euro-Wahrungsgebiet emittierten Papiere.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

a) Euroraum

V. Sonstige Einflusse VI. Geldmenge M3 (Saldo [ + 11 - 111 - IV - V)
darunter: Geldmenge M2 Schuldver-
Intra- schreibun-
Eurosystem- Geldmenge M1 Einlagen gen mit
Verbindlich- Einlagen | mit ver- Geld- Laufz. bis
keit/Forde- mit ver- einbarter markt- zu 2 Jahren
IV. Ein- rung aus der einbarter | Kindigungs- fonds- (einschl.
lagen von Begebung taglich Laufzeit frist bis zu anteile Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- Bargeld- |fallige bis zu 2 3 Mona- Repo- (netto) pap.)(netto)
staaten gesamt 4} |noten insgesamt  |zusammen |zusammen |umlauf Einlagen 5)  |Jahren 5) |ten 5) 6) geschafte |2) 7) 8) 2)7) Zeit
329| - 641 - 103,4 67,9 82,9 2,2 80,7 - 10,2 - 48] - 7.1 21,9 1,4] 2015 Okt.
- 17,0 60,5 - 54,3 55,7 58,5 57 52,8 - 07| - 2,2 33 15,9 0,6 Nov.
- 714 - 380 - 4,3 54,1 44,2 14,4 29,7 9,0 09| - 283 - 226| - 10,8 Dez.
87,7 - 197 - 69,5 38,2 36,3 -111 47,4 - 8,4 10,4 21,8 11,0 7,6] 2016 Jan.
- 141 0,3 - 33,9 15,2 21,7 1,2 20,5\ - 117 5,2 44,5 - 1,3 7.0 Febr.
31,8 31,7 - 3838 559 42,6 37 38,9 11,0 23| - 62| - M9 17 Marz
- 359 - 294 - 100,7 753 92,7 4,6 832| - 17,2 - 03] - 4,5 171 2,7 April
20,1 12,5 - 33,8 35,2 47,5 2,3 453| - 20,2 791 - 951 - 01 - 2,0 Mai
60,5 14,8 - 19,1 31,3 34,6 8,4 26,2 - 1.9 - 1.4 250 - 94 59 Juni
- 290 - 741 - 96,6 73,6 67,1 10,1 57,0 6,1 05| - 227 15,6 5,0 Juli
- 547 40,8 - - 109 - 89| - 5,1 - 35| - 1.6 - 45 0,7 2,4 06| - 2,5 Aug.
2,7 42,5 - 2,5 18,3 23,7 2,2 21,5 14| - 6,7 - 48| - 1.7 - 59 Sept.
- 3,0 14,3 - 31,2 16,3 52,2 2,8 493| - 297| - 62| - 169 18,0 0,8 Okt.
5,1 17,9 - 89,4 84,7 95,4 1.7 936 - 88| - 1.9 - 1.8 7,0 1,2 Nov.
- 483) - 151 - 56,5 73.9 92,1 16,2 759| - 245 6,4 40 - 59| - 4,3 Dez.
62,7 52,6 - 29,4 6,2 - 6,7 -119 5,2 3,0 99| - 17,5 13,01 - 0,7| 2017 Jan.
- 184] - 283 - 29,2 30,9 30,9 3,0 279 - 21 2,1 - 86| - 43 6,1 Febr.
24,2 271 - 108,6 92,8 93,6 4,3 89,3 - 61 53 13,9 133 - 0,6 Mérz
- 53| - 120 - 55,0 74,6 103,2 6,8 9,4 - 311 250 - 58| - 45| - 17,6 April
13,5 - 13,8 - 34,0 26,4 42,9 0,5 42,41 - 21,7 5,2 - 11,01 - 5,2 11,6 Mai
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einflisse V1. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo | + I1 - Ill - IV - V) 10)
darunter: Komponenten der Geldmenge
Intra-Euro- Schuldverschrei-
system-Ver- | Bargeld- bungen mit
bindlichkeit/  |umlauf Einlagen mit Laufzeit bis zu
Forderung (bis Dezem- vereinbarter 2 Jahren
IV. Ein- aus der ber 2001 Einlagen mit | Kiindigungs- (einschl.
lagen von Begebung in der Geld- taglich vereinbarter  |frist bis zu Geldmarkt- Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- menge M3 fallige Laufzeit bis 3 Monaten Repo- fondsanteile | papiere)
staaten gesamt noten 9) 1) | enthalten) insgesamt Einlagen zu 2 Jahren  |6) geschafte (netto) 7 8) | (netto) 7 Zeit
- 06| - 253 300 - 0,3 31,4 30,7 - 3,8 1.3 - 05| - 0,0 3,7| 2015 Okt.
- 1,2 - 15,2 2,0 1,8 43,4 34,3 6,8 09| - 0,5 - 0,1 2,1 Nov.
10,3 15,2 2,6 2,3 - 162 - 21,3 6,3 3,00 - 36| - 04 - 0,2 Dez.
- 08| - 24,2 - 07 - 1,9 24,7 27,8 - 55 0,9 0,3 0,3 0,9| 2016 Jan.
7.1 - 24,0 0,6 0,4 15,2 13,3 - 1.9 1,6 1.4 - 0,1 1,0 Febr.
21,0 3,1 2,1 06/ - 55| - 125 109 - 08| - 09| - 02| - 2,0 Mirz
- 17,4 - 20,7 1,2 1,0 23,1 241 - 1.0 - 0,7 0,5 - 0,5 0,7 April
187 - 19,8 291 - 0,5 19,9 21,5 03] - 06| - 02| - 04| - 0,7 Mai
13,0 - 7,9 4,2 1,5 0,2 20| - 0,7 - 04| - 1,0 0,0 0,4 Juni
- 31,8 25,0 3,7 2,1 24,5 12,3 40| - 0,1 09 - 0,2 7.6 Juli
88| - 22,3 23] - 0,8 6,2 13| - 1,6 0,1 - 02| - 0,1 - 3,4 Aug.
86| - 21,2 47| - 0,6 7.2 3,0 551 - 06| - 0,3 00| - 0,5 Sept.
- 8,8 18,6 32 - 0,5 1.4 120 - 10,2 0,2 03] - 0,1 - 0,8 Okt.
69| - 48,2 1.9 0,3 37,8 36,2 3.3 0,1 - 0,2 00} - 1.7 Nov.
- 13,6 30,4 3,3 2,4 - 48| - 49| - 1,5 2,70 - 09 - 00} - 0,1 Dez.
- 12,6 - 27,2 11 - 2,7 29,2 16,9 8,9 0,7 26| - 0,1 0,2| 2017 Jan.
- 42| - 18,9 1.7 1.2 11,6 136 - 2,4 07| - 03] - 0,0 0,0 Febr.
14,2 - 2,7 1.8 1.1 0,5 2,4 35| - 1.4 - 1.9 - 0,1 - 2,0 Marz
- 67| - 8,8 3,3 1,6 2,3 103 - 7.1 - 0,0 09 - 00} - 1.8 April
7.7 - 8,4 291 - 0,7 19,2 18,3 1,3 - 0,1 - 11 - 0,0 0,8 Mai
9 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten. 10 Die deutschen Beitrdge zu séachlich von der Bundesbank emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Bank-
den monetaren Aggregaten des Eurosystems sind keinesfalls als eigene nationale Geld- notenumlaufs entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungs-
mengenaggregate zu interpretieren und damit auch nicht mit den friheren deut- verfahren (siehe dazu auch Anm. 2 zum Banknotenumlauf in der Tab. 111.2).

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

2015 April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Mérz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Mérz

April
Mai

2015 April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Mérz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

2. Konsolidierte Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFls) »

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

(Eurosystem).

1 Quelle:

EZB. 2

Einschl.

Unter-

Aktiva
Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen offentliche Haushalte
Aktiva
gegeniiber
Aktien und dem
Aktiva / Schuld- sonstige Schuld- Nicht-Euro- sonstige
Passiva Buch- verschrei- Dividenden- Buch- verschrei- Wahrungs- Aktiv-
insgesamt insgesamt zusammen kredite bungen 2) werte zusammen kredite bungen 3) gebiet positionen
Euroraum (Mrd €) V
26 839,9 16 452,1 12746,4 10 664,2 12748 807,4 37057 1152,9 25528 54181 4969,7
26 685,3 16 472,1 127629 10 681,9 1276,3 804,8 3709,2 11384 2570,8 5413,2 4800,0
26 127,5 16 435,2 127284 10 683,9 1254,0 790,5 3706,8 1136,8 2570,1 5275,2 4417,0
26 346,9 16 514,6 127855 10 682,8 1301,0 801,7 37291 11354 2593,7 5296,1 4536,2
26 196,6 16 494,0 12735,6 10 646,0 1302,7 786,9 37584 11265 2631,9 5247,5 44551
26 1451 16 526,0 127143 10 639,8 1303,0 771,4 3811,8 1121,0 2 690,7 5164,7 44544
26 337,3 16 576,0 127326 10661,8 1288,0 782,8 3843,4 1125,0 2718,5 5251,2 4510,1
26 653,4 16 691,7 12 803,5 10716,5 12955 791,5 38883 11171 2771,2 53141 4 647,6
25850,7 16 541,4 12 703,0 10 627,4 1296,3 779,3 38384 1110,2 27282 5034,5 4274,8
26 414,5 16 689,5 12731,2 10 656,8 1306,9 767,5 3958,2 11271 2831,2 5149,6 4575,4
26 749,2 16 774,6 12771,5 10 700,6 13131 757,8 4003,1 1118,6 28845 5228,2 4746,4
26 406,8 16 825,5 127763 10 709,9 1312,0 754,4 4049,1 1117,9 2931,3 5030,7 4550,7
26 557,6 16 909,0 12 815,8 10721,4 13257 768,7 4093,2 11279 2965,3 5173,9 44747
26 807,0 16 993,9 12 842,5 10733,4 13413 767,8 4151,4 1121,7 3029,6 5270,0 45431
27 072,9 17 041,3 12829,2 10732,4 1344,2 752,7 42121 1110,6 3101,4 5278,2 4753,4
27 135,0 17 093,6 12 852,6 10737,6 1359,6 755,3 42411 1111,6 31295 5326,7 4714,7
27 037,8 17 105,6 12 866,5 10723,2 1365,0 778,2 4239,1 1102,9 3136,2 5321,4 4610,7
26 973,2 17 147,5 12 892,5 10 756,7 1359,3 776,5 4 255,0 1098,8 3156,2 5266,4 4559,3
27 051,8 17 205,0 12 925,5 10 787,5 13631 775,0 4279,5 11011 31784 5422,5 44243
27 164,5 17 298,2 12 986,1 10832,8 13833 770,0 43121 1089,1 32230 5452,3 4414,0
26 682,2 17 239,6 12 930,6 10 774,6 1374,7 781,3 4.309,0 1079,6 32294 5208,4 4234,2
26 766,2 17 322,5 12962,4 10779,2 1396,8 786,4 4360,1 1097,5 32626 5378,2 4065,4
27 026,1 17 383,4 12 999,8 10 809,5 1401,2 789,0 4.383,6 1076,4 3307,2 54979 41449
26978,4 17 516,2 13082,9 10 866,2 14269 789,9 44333 10729 3360,4 5418,3 4043,9
27 063,4 17 562,8 13097,5 10 861,0 1432,8 803,7 4 465,3 1077,4 33879 5450,5 4050,1
26 985,4 17 600,2 13114,4 10 860,9 1450,6 802,9 4485,8 1062,6 34233 53583 4026,9
Deutscher Beitrag (Mrd €)
6203,1 37728 2966,9 2546,0 135,6 285,3 805,9 382,9 423,0 13171 11132
6140,7 3771,0 2972,2 2555,9 135,0 281,3 798,8 370,7 428,1 1317,8 1052,0
5995,9 3767,4 2967,3 25573 133,3 276,7 800,1 367,0 4331 12791 949,4
6 058,5 33803,2 2993,0 2561,0 153,8 278,2 810,2 368,0 442,2 12741 981,2
6026,9 38133 2996,1 2567,6 155,4 2731 817,2 364,9 452,3 1260,5 953,1
6042,0 38243 2996,1 2572,5 157,2 266,4 828,1 364,5 463,6 1257,0 960,7
6041,8 38323 2994,6 2578,6 150,5 265,6 837,7 368,4 469,2 12571 952,5
6104,8 3865,0 3019,5 2594,8 153,5 271,2 845,5 363,9 481,6 1236,6 1003,2
59251 3840,1 3003,6 2586,5 155,7 2613 836,5 358,3 478,2 1166,4 918,6
6057,8 3858,2 3004,8 2592,8 154,8 2573 853,4 362,0 491,4 1191,2 1008,3
6 155,3 38749 30140 2607,0 151,1 255,9 860,9 362,0 498,9 1209,7 1070,8
6 060,6 3885,5 30156 2607,8 151,8 256,0 869,9 361,6 508,3 1163,7 1011,4
6 050,2 3908,3 3026,3 2617,8 152,2 256,3 882,1 366,1 515,9 1181,7 960,2
6091,2 39347 3043,0 2629,7 153,3 260,0 891,7 362,8 528,9 11871 969,4
6221,2 3939,7 3042,5 26291 152,9 260,5 897,2 357,3 540,0 12213 1060,1
6 245,6 3968,5 3054,3 26393 155,3 259,7 914,2 360,3 553,8 12283 1048,8
62189 3977,8 3062,7 2 646,2 155,3 261,2 915,1 358,5 556,6 12269 1014,2
6202,1 4001,8 30751 2 655,3 157,6 262,1 926,8 357,2 569,5 1215,0 985,4
62081 4019,0 30873 2 664,9 161,9 260,5 931,7 360,3 571,4 1260,2 928,9
6186,1 4046,1 31071 2680,4 165,0 261,7 939,0 355,5 583,5 1243,2 896,8
6131,1 4037,0 3099,2 26717 164,0 263,6 937,8 345,2 592,6 12347 859,4
6131,6 4054,1 3112,0 26827 165,0 264,3 9421 345,2 596,8 1260,2 817,4
6196,5 4075,7 31249 26913 168,1 265,5 950,8 344,6 606,2 12819 839,0
6176,3 4089,6 3136,8 2701,2 169,6 266,0 952,8 340,6 612,3 1281,0 805,7
6174,4 4103,1 31433 27091 170,4 263,9 959,8 3423 617,5 1264,2 807,1
6160,1 4114,4 3157,1 2719,5 172,6 265,0 957,3 332,4 624,9 1234,6 811,2

nehmen. 3 Einschl. Schatzwechsel und sonstige Geldmarktpapiere von offentlichen
Haushalten. 4 Euro-Bargeldumlauf (siehe auch Anm. 8, S. 12®) Ohne Kassenbestande
(in Euro) der MFIs. Fir deutschen Beitrag: enthdlt den Euro-Banknotenumlauf der
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Passiva
Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kiindigungsfrist 6)
von Uber
1 Jahr Stand am
Bargeld- darunter: auf taglich bis zu bis zu von mehr bis zu von mehr als Jahres- bzw.
umlauf 4) insgesamt Euro 5) zusammen fallig 1 Jahr 2 Jahren als 2 Jahren 3 Monaten 3 Monaten Monatsende
Euroraum (Mrd €) "

999,8 112741 10 601,6 10702,3 49721 1028,0 369,2 2131,8 21173 83,9| 2015 April
1006,4 11370,9 10 644,8 10742,7 5049,9 999,5 364,6 21245 2121,9 82,3 Mai
1017,1 11390,8 10 645,9 10 747,1 5096,4 976,4 361,0 21101 2122,0 81,2 Juni
1031,3 11391,9 10 681,7 10796,9 5135,0 983,0 358,9 21198 21197 80,4 Juli
1029,4 11375,8 10 678,2 10788,2 5137,0 981,5 353,8 21148 21221 791 Aug.
1026,5 11410,5 10 694,5 10796,3 5162,5 977,4 350,6 21109 2116,6 783 Sept.
10288 114985 10739,4 10 848,4 5244,5 972,9 3491 2092,0 21125 77,3 Okt.
1034,5 11524,1 107741 10 869,8 52884 970,8 343,9 2081,4 2109,6 75,7 Nov.
10489 11 486,5 10813,7 10922,5 53257 981,5 343,8 2083,3 21129 75,2 Dez.
1037,7 11611,6 10 852,2 10 953,0 5365,0 973,3 3441 2074,6 2121,8 74,3| 2016 Jan.
10389 11620,9 10871,7 10975,9 5385,0 967,8 340,6 20853 21241 731 Febr.
1042,5 11 686,3 10916,6 11 007,0 54187 973,3 339,8 2076,3 2126,7 72,3 Marz
10471 11715,5 10 978,0 11072,8 5504,2 963,0 337,5 2071,0 2126,5 70,5 April
1049,3 11766,7 11 005,8 110924 5545,0 945,2 331,9 2 066,3 21340 70,0 Mai
1057,7 11829,0 11001,2 11089,1 5565,0 944,9 330,2 2 046,5 21331 69,3 Juni
1067,8 11849,4 11 053,6 111335 5614,9 952,1 325,6 2039,3 21329 68,8 Juli
1064,3 11783,3 11 037,6 11120,7 5611,2 952,6 320,7 2034,0 21341 68,1 Aug.
1066,5 117887 11032,3 111304 5636,9 960,1 315,0 2021,8 2129,2 67,4 Sept.
1069,3 11797,2 11047,7 111345 5680,6 936,0 3071 20198 21238 67,2 Okt.
1071,1 11882,7 111081 112127 5780,1 926,6 303,3 20143 2121,9 66,6 Nov.
1087,3 11890,6 11172,6 112824 5869,8 910,5 294,0 2014,0 21285 65,6 Dez.
1075,4 11945,7 11152,3 11266,9 5867,0 912,7 286,6 1997,4 2138,2 65,0 2017 Jan.
10784 11 953,4 11171,0 11290,3 5891,7 917,8 284,4 1991,6 2140,2 64,6 Febr.
1082,7 12 064,2 112417 11384,1 5988,4 908,6 285,3 1992,7 21451 64,1 Marz
1089,5 12104,1 11286,9 11420,0 6 066,8 884,6 278,6 19787 21476 63,7 April
1089,9 12124,0 113127 11417,2 6094,9 862,3 273,5 1970,3 21543 62,0 Mai

Deutscher Beitrag (Mrd €)

233,8 32654 31911 3080,3 15989 187,3 31,7 661,3 528,55 72,7| 2015 April

234,9 32894 32141 3094,6 1620,0 183,7 31,9 659,5 528,5 711 Mai

2383 32875 32089 3090,0 16263 178,9 32,2 654,6 5283 69,7 Juni

241,6 33125 3236,6 31209 16433 179,8 32,4 669,3 527,9 68,2 Juli

241,2 3321,2 3246,0 31234 1651,0 175,8 32,2 669,5 528,2 66,7 Aug.

240,3 33308 32538 31317 1667,0 172,0 31,7 666,7 529,0 65,3 Sept.

240,1 3349,1 32716 3154,0 1698,6 170,8 32,9 657,5 530,3 64,0 Okt.

241,9 3386,8 3309,9 31823 17328 168,6 33,2 653,8 531,1 62,8 Nov.

244,2 3379,0 32931 3168,8 1711,8 176,9 34,4 649,6 534,1 61,9 Dez.

242,2 33982 33127 31911 1739,2 172,6 35,6 647,9 535,1 60,7| 2016 Jan.

242,7 34128 3319,7 31974 17479 1721 35,8 645,5 536,7 59,4 Febr.

2433 34284 33157 31888 17357 176,5 37,5 644,9 535,9 58,3 Marz

244,2 34291 33343 3208,5 1759,1 178,5 38,3 640,3 535,1 57,2 April

243,7 3469,8 3356,2 32229 1779,2 175,2 37,3 640,6 534,4 56,2 Mai

245,2 3481,5 33529 32187 17791 1731 38,3 638,8 533,9 55,4 Juni

247,4 34641 3368,1 32331 17935 174,7 38,2 638,3 533,8 54,6 Juli

246,5 3480,0 3376,0 32383 1803,0 173,4 38,2 636,2 533,8 53,8 Aug.

245,9 34945 3380,7 3247,0 1807,9 179,4 383 635,0 5333 53,1 Sept.

245,4 3489,6 3386,4 32540 1821,1 1721 37,8 637,3 5335 52,3 Okt.

2457 35365 3424,0 32881 18577 171,0 37,4 636,6 533,7 51,7 Nov.

2481 3517,1 34198 32841 1851,0 171,5 38,4 635,6 536,3 51,3 Dez.

245,4 3526,3 3439,3 3306,3 1873,8 174,0 38,7 632,1 537,1 50,6| 2017 Jan.

246,6 35326 34483 33134 18815 1753 38,8 630,0 537,9 50,0 Febr.

247,7 3549,3 3449,2 33181 1886,4 177,4 39,9 628,4 536,5 49,5 Marz

249,3 35409 34475 3317,0 18959 170,7 40,0 624,7 536,6 49,0 April

248,6 3566,1 3465,8 33274 1910,5 167,6 40,2 624,1 536,4 48,7 Mai

Bundesbank entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfah- der Position , Intra-Eurosystem- Verbindlichkeit/Forderung aus der Begebung von Bank-
ren (siehe dazu Anm. 2 zum Banknotenumlauf in Tabelle 111.2). Das von der Bundes- noten” ermitteln (siehe ,sonstige Passivpositionen”). 5 Ohne Einlagen von Zentral-

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

2015 April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai

2015 April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

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

noch: Passiva

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

noch: Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
offentliche Haushalte Repogeschéfte mit Begebene Schuld-
Nichtbanken im
sonstige offentliche Haushalte Euro-Wéhrungsgebiet
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kiindigungsfrist 2) darunter:
mit
von Uber Unterneh- | Geldmarkt-
1 Jahr von von menund | fonds-
Zentral- taglich bis zu bis zu mehr als bis zu mehr als Privat- anteile darunter:
staaten zusammen | fallig 1 Jahr 2 Jahren 2 Jahren 3 Monaten |3 Monaten |insgesamt |personen (netto) 3) insgesamt | auf Euro
Euroraum (Mrd €) V
251,4 320,4 144,8 97,9 12,8 39,5 20,3 5.1 336,7 329,0 458,8 2469,3 17477
295,5 332,7 157,0 97,0 13,1 39,9 20,7 5.0 331,0 324,4 449,8 2450,8 17234
309,5 334,2 157,2 97,6 13,1 40,9 20,5 4,9 312,2 308,7 434,4 24387 1708,9
266,4 328,6 149,2 100,3 13,3 38,8 22,3 4,9 301,3 298,1 4571 2410,6 1685,1
251,6 335,9 155,2 100,4 13,3 38,8 23,4 4,8 305,4 300,3 455,7 2379,6 16755
280,6 3337 153,5 101,4 13,2 39,4 21,5 48 304,5 296,9 449,9 23440 1660,4
3155 334,6 157,4 98,6 13,2 39,6 20,9 4,7 297,6 288,1 471,8 23376 1640,5
298,5 355,7 168,0 108,4 13,0 39,7 21,9 4,7 3014 296,2 487,7 2367,2 1646,3
227,4 336,6 154,4 104,6 13,7 39,7 19,5 4,7 272,8 270,9 465,2 23186 16335
315,1 343,4 160,9 102,3 14,3 39,7 21,0 5.2 294,5 292,9 475,6 2300,6 1614,2
301,0 344,0 162,6 98,1 14,4 39,9 24,0 5.1 339,1 335,1 4743 2287,2 1596,9
3333 345,9 159,5 102,0 15,1 40,8 23,6 5.0 3323 3291 462,9 2270,6 1589,5
297,6 345,2 161,9 97,2 15,4 42,2 23,5 4,9 327,9 3231 480,3 22751 1585,5
317,7 356,6 167,0 102,1 15,5 431 24,0 49 318,7 312,8 480,4 2283,2 1574,6
378,3 361,6 171,3 102,4 15,9 43,7 23,5 4,8 321,3 318,0 4711 2280,5 1568,0
349,2 366,7 1741 101,6 18,2 43,8 24,2 48 298,6 297,4 486,2 2256,9 1542,4
294,6 368,1 175,7 100,8 18,7 44,3 23,8 49 301,0 299,9 486,9 22519 15332
297,4 361,0 170,5 99,5 19,4 44,4 22,3 5,0 286,5 285,7 485,2 22258 1515,8
295,3 367,4 182,2 94,1 19,8 44,7 21,3 5.3 266,4 265,7 503,2 22248 1502,0
300,4 369,6 178,6 98,9 21,2 44,2 21,6 5,2 264,9 264,2 510,3 22428 1504,8
253,1 355,1 169,8 93,9 21,5 43,3 21,4 5.1 268,9 268,2 504,4 22321 1501,3
316,8 362,0 170,7 99,5 21,3 43,4 21,7 5,5 250,1 249,5 517,3 2211,2 1485,9
299,0 364,1 176,2 96,3 20,2 441 21,9 5,4 2417 241,0 513,0 22224 14921
3231 357,0 166,6 96,5 21,5 44,6 22,3 5.4 255,6 254,9 526,3 2195,1 14789
317,8 366,2 177,7 92,4 23,7 44,7 22,2 5,5 249,6 248,9 521,8 2165,7 1464,5
331,3 375,4 183,0 94,4 25,3 45,2 22,9 4,7 238,3 237,6 516,4 21717 1489,2
Deutscher Beitrag (Mrd €)
12,0 1731 46,9 80,2 9,3 33,0 31 0,7 1,4 8,7 3,2 567,3 280,9
13,4 181,4 54,6 80,0 9,7 333 3,2 0,6 5.0 3,8 33 557,3 272,4
15,6 181,8 53,2 80,8 9,7 34,4 3,1 0,6 33 2,2 34 555,5 269,8
12,4 179,3 49,8 83,6 9,8 323 3,1 0,6 4,5 33 3,4 558,4 267,2
12,1 185,7 56,0 83,8 9,8 32,5 3,1 0,6 6,6 4,6 3,5 547,0 266,9
14,0 185,1 54,4 84,5 9,7 32,8 3,1 0,6 7,0 4,9 4,0 547,0 272,6
13,4 181,6 54,1 80,9 9,8 33,1 3,1 0,6 6,6 5.0 3,9 555,3 275,2
12,3 192,2 55,6 90,2 9,5 33,2 3,1 0,6 6,1 4,5 3,8 562,5 270,9
22,6 187,6 54,3 86,0 10,2 33,4 3,1 0,5 2,5 2,0 3,4 533,4 254,9
21,8 185,2 54,5 83,2 10,5 33,4 3,1 0,5 2,8 2,7 3,7 534,8 257,0
28,9 186,5 59,1 79,7 10,5 33,7 3,1 0,5 4,2 37 3,6 527,9 250,2
49,3 190,2 57,4 84,1 10,8 34,3 3.1 0,5 3,2 2,0 3,4 518,7 250,5
31,9 188,7 58,2 80,3 10,9 35,6 3,2 0,5 3,7 2,4 3,0 521,8 2491
50,6 196,3 60,4 84,9 1,1 36,2 33 0,5 3,5 2,4 2,5 530,9 244,9
63,6 199,2 62,2 85,0 11,5 36,6 3,3 0,5 2,5 2,3 2,6 523,0 241,2
31,9 199,1 59,9 85,2 13,3 36,8 33 0,5 3,4 3,2 2,4 524,2 241,2
40,6 201,0 61,7 84,6 13,6 37,2 3,4 0,5 3,2 3,2 23 524,4 241,5
49,3 198,3 59,7 83,5 14,0 37,2 3,4 0,5 2,9 2,9 2,4 516,7 240,8
40,5 195,1 58,8 80,4 14,9 37,2 3,4 0,5 3,2 3,2 23 526,0 242,2
47,4 201,0 59,5 84,2 16,1 37,3 3,3 0,6 3,0 3,0 2,3 542,1 251,4
33,8 199,1 61,6 80,5 16,6 36,6 33 0,6 2,2 2,2 2,3 541,3 250,6
21,2 198,8 55,1 86,6 16,4 36,9 3,2 0,6 4,8 48 2,2 553,4 261,4
17,5 201,8 61,5 83,2 15,7 37,7 3.1 0,6 4,5 4,5 2,2 556,7 262,6
31,6 199,5 58,7 82,5 16,5 38,2 31 0,6 2,6 2,6 21 551,8 263,6
25,0 198,9 59,0 79,4 18,8 38,2 3,0 0,6 3,5 3,5 2,1 546,7 264,9
32,7 206,0 61,6 81,5 20,6 38,7 31 0,6 2,4 2,4 21 542,6 263,2

ligungen. 7 Die deutschen Beitrdge zu den monetdren Aggregaten des Eurosystems
sind keinesfalls als eigene nationale Geldmengenaggregate zu interpretieren und
damit auch nicht mit den friheren deutschen Geldbestanden M1, M2 oder M3 ver-
gleichbar. 8 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten (siehe auch Anm. 4,
S. 10°). 9 Fir deutschen Beitrag: Differenz zwischen den tatsachlich von der Bundes-
bank emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs
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Nachrichtlich
sonstige Passivpositionen Geldmengenaggregate 7)
(Fir deutschen Beitrag ab
verschreibungen (netto) 3) Januar 2002 ohne Bargeldumlauf)
Monetare
mit Laufzeit Verbind- darunter: Verbind-
lichkeiten Intra- lich-
gegen- . Eurosystem- keiten
Uber Uber- Verbindlich- der
dem schuss keit/Forde- Zentral-
von Uber Nicht- Kapital der Inter- rung aus der staaten
1 Jahr von mehr Euro- und MFI- Begebung Geld- (Post, Stand am
bis zu bis zu 2 als Wahrungs- | Ruick- Verbind-  |ins- von Bank- kapital- Schatz- Jahres- bzw.
1 Jahr 4 Jahren 2 Jahren gebiet 5) lagen 6) lichkeiten |gesamt 8 |noten 9) M1 10) M2 11) M3 12) bildung 13) |admter) 14) Monatsende
Euroraum (Mrd €) V
57,3 46,0 2 366,1 4003,4 25417 - 785 4834,6 - 6 203,6 9 869,7 10 554,2 7 168,2 107,6| 2015 April
54,3 42,4 2354,1 3960,9 25502 - 673 4632,6 - 6302,5 9 940,0 10 591,0 7 156,1 110,0 Mai
58,9 44,9 23349 3790,5 25326 - 595 4270,7 - 6361,2 9973,5 10 593,4 7104,7 12,4 Juni
46,2 45,2 2319,2 3889,7 2531,6] - 669 4400,5 - 6 408,3 10027,7 10 667,5 7 094,6 114,8 Juli
35,8 47,5 2296,3 3884,5 2530,1| - 658 4301,9 - 6416,1 10 032,4 10 663,8 7 063,8 116,3 Aug.
32,7 46,5 22648 3808,9 25340 - 528 43194 - 6438,2 10 040,3 10 657,8 7032,2 17,3 Sept.
32,6 47,2 22579 3861,9 25601 - 759 4356,8 - 6525,2 10113,8 10 766,3 7031,7 115,7 Okt.
311 49,2 2286,9 3915,5 25653 - 771 4534,8 - 6592,2 10 180,4 10831,8 7 053,7 121,9 Nov.
22,9 47,8 22479 3662,8 25492 - 493 4095,9 - 6631,5 10 228,1 10 830,7 6999,9 123,0 Dez.
28,9 50,6 2221,0 3810,5 257300 - 765 4387,6 - 6 665,8 10 264,0 10 898,4 6987,8 123,6| 2016 Jan.
33,4 54,2 2199,6 39223 26099 - 98,0 4554,5 - 6 688,2 10 278,2 10932,4 70129 122,8 Febr.
37,2 51,9 2181,5 37338 25924 - 939 43798 - 6721,4 10 322,5 10 959,4 6968,3 121,3 Marz
41,7 50,0 21834 3921,4 26043 - 989 4285,0 - 6815,2 10 399,0 11061,6 6976,4 122,7 April
39,9 49,2 21941 40274 26008| - 82,8 4363,2 - 6867,4 10 440,7 11101,7 6979,2 126,6 Mai
49,8 47,2 2183,5 3949,8 26649 - 61,7 4560,3 - 6901,2 10 471,8 111227 70128 127,7 Juni
54,6 47,8 2154,5 4080,7 26787 - 104,22 4521,0 - 6967,5 10542,8 11216,7 6989,9 131,5 Juli
53,9 46,2 2151,8 41227 26762 - 84,0 4435,5 - 6961,8 10533,2 11205,5 6979,1 131,4 Aug.
48,7 46,1 2131,0 4077,7 26983 — 440 43884 - 6984,4 10 550,7 11207,6 6967,9 131,3 Sept.
53,5 43,6 21277 4284,0 26832 - 301 42537 - 7043,2 10 566,2 11239,6 6947,8 131,8 Okt.
54,7 42,8 21453 4326,6 2662,6) - 543 4257,8 - 71455 10 659,5 113371 6938,1 136,4 Nov.
51,1 42,0 21391 4043,8 26585 - 387 4035,3 - 7 238,2 10732,2 113923 6925,6 135,4 Dez.
47,2 45,8 21181 42471 26458 - 10,7 38844 - 72277 107321 11 416,0 6 875,2 139,1] 2017 Jan.
52,1 47,2 2123,2 4379,4 269700 - 173 3958,2 - 7 262,1 10767,2 11449,7 6925,8 140,1 Febr.
51,1 47,2 2096,7 4315,6 26777 1,4 3859,8 - 7 353,4 10 857,0 11554,9 6881,3 140,0 Marz
37,6 43,3 2084,8 4401,8 2663,8 0,9 3866,3 - 74521 10925,4 11 603,7 6841,2 1421 April
50,0 43,2 20785 4336,8 265931 - 6,7 3855,7 - 7 487,6 10 944,2 11630,3 68199 143,7 Mai
Deutscher Beitrag (Mrd €)
18,9 83 540,2 770,7 553,7| - 666,9 1698,4 276,9 1645,8 24858 25275 1861,4 —| 2015 April
18,6 5.6 533,1 764,2 556,8| — 676,8 16415 2793 1674,6 2511,5 2544,0 1854,4 - Mai
18,5 5.4 531,7 7181 555,8| - 670,9 1543,2 280,2 1679,6 25125 25431 1846,8 - Juni
18,2 5,2 535,1 7421 552,4| - 692,2 1577,2 284,9 16931 2529,7 2561,0 1857,9 - Juli
16,2 5,9 524,9 754,9 552,8| - 7117 1552,8 2873 1707,0 2539,8 2571,9 1847,1 - Aug.
21,9 8,0 517,2 736,7 553,5| - 709,5 15725 290,1 1721,4 2551,4 2592,3 1836,0 - Sept.
25,8 7.8 521,7 737,2 558,6| — 7355 1566,6 293,1 17527 2580,5 2624,6 1835,4 - Okt.
26,4 9,6 526,5 724,9 553,7| - 7545 1621,4 295,2 17884 26241 2670,0 1830,6 - Nov.
26,3 9,3 497,8 659,6 552,5| - 7427 1537,4 297,8 1766,1 26108 26523 1795,8 - Dez.
25,2 11,2 498,4 702,8 560,8| - 766,0 1620,7 2971 1793,6 26338 2676,6 1801,7 —| 2016 Jan.
25,5 11,8 490,7 739,6 574,8| - 790,7 1683,0 297,7 1807,0 2644,8 2689,9 1804,6 - Febr.
24,0 10,9 483,8 699,0 569,9| - 7845 1622,4 299,8 17931 2641,1 26827 1791,6 - Marz
23,9 1,7 486,1 753,1 575,6| — 803,0 1566,8 300,9 18173 2 663,6 2705,9 17953 - April
22,8 12,3 495,8 758,5 571,4| - 8231 1577,5 303,9 1839,6 2685,7 27269 1800,7 - Mai
23,8 11,8 487,5 7833 592,6| — 8343 1670,0 308,0 18413 2 686,4 27271 18115 - Juni
30,5 12,6 481,1 807,8 595,1| - 824,9 16734 311,7 1853,4 2702,0 2750,9 1806,5 - Juli
27,4 12,5 484,5 826,1 589,2| - 8469 1640,6 3141 1864,6 27117 27571 1801,3 - Aug.
26,4 12,9 477,4 851,2 594,2| - 876,5 1616,7 318,8 1867,6 2719,5 2764,2 17973 - Sept.
253 13,4 487,3 899,9 585,7| — 863,2 1564,6 322,0 1879,9 27219 2766,1 1800,2 - Okt.
22,7 14,6 504,7 905,9 5784 - 9186 1536,5 3239 1917,2 27629 2805,6 1809,3 - Nov.
23,1 14,2 504,0 878,8 580,3| - 897,1 1506,3 327,3 1912,6 2759,2 2801,0 1808,4 - Dez.
22,8 14,4 516,2 930,2 575,5| - 926,5 1465,7 3283 19289 27849 2829,2 1811,9 —| 2017 Jan.
22,2 15,2 519,2 972,2 587,9| - 9443 1484,8 330,1 1943,0 2797,0 28411 18253 - Febr.
19,5 15,9 516,4 979,6 586,5| - 957,7 1462,2 331,9 19451 2801,0 28411 1819,5 - Marz
17,7 16,9 512,1 985,8 597,9| - 965,5 1463,1 335,2 1954,8 2803,4 28435 1822,6 - April
18,4 16,8 507,4 957,7 595,01 - 967,6 1461,9 3381 19721 28215 2861,2 1814,4 - Mai

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

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

2015 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

2015 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

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

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

3. Liquiditatsposition des Bankensystems »

Bestande
Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten
Liquiditatszufihrende Faktoren Liquiditatsabschopfende Faktoren
Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
Guthaben
der Kredit-
institute
Langer- Sonstige auf Giro-
Haupt- fristige Spitzen- Sonstige liquiditats- konten
Nettoaktiva | refinan- Refinan- refinan- liquiditats- ab- Bank- Einlagen Sonstige (einschl.
in Gold zierungs- | zierungs- zierungs- zufihrende Einlage- schopfende | noten- von Zentral- | Faktoren Mindest-
und Devisen |geschafte |geschafte fazilitat Geschéfte 3) | fazilitat Geschéfte 4 Jumlauf 5)  |regierungen | (netto)6) reserven) 7) | Basisgeld 8)
Eurosystem 2
576,4 119,0 4544 05 217,9 50,2 00| 10055 66,3 98 236,3 1292,1
589,2 142,6 375,0 04 230,8 42,4 00| 10054 62,1 27 2253 1273,1
625,9 118,9 386,1 0.2 290,6 68,6 00| 10159 70,2 5.1 261,8 1346,4
655,7 95,9 406,6 0.1 383,1 99,7 00| 10274 76,5 34,5 303,4 1430,5
642,9 82,4 4432 03 a71,8 103,1 00| 10427 9,3 17,2 3814 1527,2
627,4 72,4 462,2 06 550,8 148,0 00| 10553 63,4 18,1 428,4 1631,8
619,1 70,2 462,1 01 643,2 152,8 00| 10524 95,2 28,9 465,3 1670,5
612,2 66,1 459,3 0,0 730,7 173,1 00| 10565 93,5 51,5 4938 1723,4
611,6 71,6 466,9 0,2 811,8 196,6 00| 10728 82,5 53,2 557,1 1826,5
607,8 62,9 461,7 0,1 907,6 2305 00| 10634 115,6 73,9 556,5 1850,4
627,3 58,1 460,8 0,2 1000,1 262,0 00| 10693 147,4 97,7 570,0 1901,3
640,3 53,9 456,3 0.2 1105,3 309,0 00| 10766 123,9 122,8 623,8 2009,4
666,1 47,6 4716 0,1 12271 323,1 00| 1087, 175,5 169,4 657,5 2067,7
685,0 43,5 483,7 0,0 1339,7 355,1 00| 10962 137,8 214,0 748,8 22002
687,8 37,4 503,5 0,1 1447,0 3873 00| 10947 168,3 248,0 7774 22594
687,4 34,0 511,8 0.2 1570,2 439,4 00| 11031 159,7 2776 823,9 23663
674,7 34,6 548,9 0,2 1670,8 434,4 00| 11191 143,1 3136 919,0 24726
662,4 29,0 554,3 0,3 17875 479,2 00| 11108 160,3 322,2 960,9 2550,9
678,6 18,5 707,4 03 1905,3 550,0 00| 11184 182,0 378,8 1081,1 27494
683.1 13,7 767.4 0.2 1995.0 593,7 0ol 11260 163.6 397.4 11787 28985
Deutsche Bundesbank
141,9 13,4 30,7 0,0 50,4 14,9 0,0 237,3 12] - 923 75,3 3275
143,2 6.6 30,9 0,0 52,4 12,4 0,0 237,0 1,51 - 926 74,7 324,1
151,5 56 29,5 01 64,8 21,2 0,0 239,9 1,11 - 1003 89,4 350,5
159,2 36 28,8 0,0 83,9 28,6 0,0 242,5 20| - 1004 102,8 373,9
155,4 2.1 36,4 0,0 102,5 25,5 0,0 246,2 34/ - 1014 122,8 394,4
151,2 1,8 40,0 0,0 119,1 42,4 0,0 249,5 29| - 1183 135,9 427,7
148,4 2.8 40,8 0,0 138,2 40,8 0,0 248,8 52| - 1159 151,2 440,9
146,1 3.2 43,3 0,0 156,3 56,1 0,0 249,1 93| - 1163 150,7 455,9
144,8 36 48,4 0.1 174,0 50,0 0,0 252,4 18,0 - 1240 174,4 476,8
143,7 1,9 46,3 0,0 193,9 59,8 0,0 250,4 261 - 1133 162,9 4731
152,2 3.1 45,0 0,0 214,1 67,6 0,0 252,1 373 - 1051 162,4 482,1
156,4 33 45,3 0,0 237,2 87,3 0,0 254,7 a1l - 1272 186,5 528,4
163,3 2.7 44,7 0,0 263,4 89,8 0,0 257,4 472 - 1170 196,6 543,9
168,3 1,9 44,0 0,0 288,2 90,8 0,0 258,7 362 - 1126 2293 578,9
168,7 1,5 50,6 0,0 311,9 105,2 0,0 258,6 50,5| - 1252 243,6 607,4
167,7 0,9 54,0 0,0 339,2 129,7 0,0 260,3 37| - 1419 270,0 660,0
163,8 0,9 62,0 0,0 361,5 132,7 0,0 264,2 354 - 1461 302,0 698,9
159,4 08 63,5 0,0 386,6 153,7 0,0 262,3 231| - 1698 341,0 757,0
164,4 1,0 86,0 0,1 412,4 181,4 0,0 264,1 297| - 1853 374,0 819,5
165,8 03 95.0 0.0 431,8 1812 0.0 266.2 324 - 2029 218,0 865.4

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

flllungsperiode. In diesen Féllen gibt es keine Werte. 2 Quelle: EZB. 3 Einschl. der
geldpolitischen Wertpapierankaufprogramme des Eurosystems. 4 Ab Aug. 2009
einschl. der durch Devisenswapgeschafte des Eurosystems abgeschopften Liquiditat.
5 Ab 2002 Euro-Banknoten sowie noch im Umlauf befindliche, von den nationalen
Zentralbanken des Eurosystems ausgegebene Banknoten. Entsprechend dem vom
Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfahren fiir die Ausgabe von Euro-Bank-
noten wird der EZB auf monatlicher Basis ein Anteil von 8% des Gesamtwerts
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Veranderungen
Liquiditatszufihrende Faktoren Liquiditatsabschopfende Faktoren
Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
Guthaben-
der Kredit-
institute
Langer- Sonstige auf Giro-
Haupt- fristige Spitzen- Sonstige liquiditats- konten
Nettoaktiva | refinan- Refinan- refinan- liquiditats- ab- Bank- Einlagen Sonstige (einschl.
in Gold zierungs-  |zierungs- zierungs- zufuhrende Einlage- schopfende | noten- von Zentral- | Faktoren Mindest-
und Devisen |geschafte |geschafte fazilitat Geschafte 3) | fazilitat Geschafte 4 Jumlauf 5  |regierungen |(netto) 6 |reserven) 7)  |Basisgeld 8)
Eurosystem 2
+ 12, + 15,7 + 583 + 03 + 159 + 22,9 + 00 + 257 - 54 + 80 + 50,9 + 99,6
+ 128 +236| - 794 - o1 + 129 - 78 + 00| - o1 - 42 - 71 - 110 - 190
36,7 - 237 + 11,0 - 02 59,8 + 262 + 00 + 10,5 + 81 + 24| + 365 + 733
+ 298| - 230 205 - o1 925  + 311 + 00| + 115 63| + 294 41,6 84,1
- 128 - 135 36,6 + 02 88,7 3,4 £+ 00 + 153 19,8 - 173 78,0 9,7
- 155 -100] + 190 + 03 790 +449| £ 00| + 126 - 329 0,9 47,0 104,6
- 83 - 22 - 01 - 05 + 924 + 48 + 00 - 29 + 31,8 + 10,8 + 369 + 387
- 69| - a1 - 28/ + o0l + 85 +203 + 00| + 41 - 17| o+ 226 + 285 + 529
- 06 + 55 + 76 + 0,1 81,1 + 23,5 + 00 + 16,3 - 110 1,7 63,3 103,1
- 38 - 87 - 52| - o1 958 +339| + 00| - 94 33,1 +207| - 06 23,9
+ 195 - 48 - 09 + 01 92,5 + 315 £+ 00 + 59 31,8 + 238 + 135 50,9
1300 - 42| - a5/ + 00 1052  + 470 + 00 7.3 - 235 o+ 251 53,8 108,1
+ 258 - 63 + 153 0,1 + 1218 + 14,1 + 00 + 10,5 + 51,6 + 46,6 + 337 + 583
+ 189 - a1 + 121 - o1 + 1126]  +320 + 00| + 91 - 377 +446| + 913 + 1325
2,8 - 6,1 19,8 + 01 107,3 + 32,2 + 00 - 15 + 305 + 340 28,6 59,2
- 04| - 34 83 0,1 1232  + 521 + 00 8,4 ~ 86| + 296 46,5 106,9
- 127 + 06 37,1 + 00 100,6 - 50 £+ 00 16,0 - 166 + 36,0 95,1 106,3
- 123 - 56| + 54 + o1 + 1167| +a448] + 00| - 83 + 172+ 86| + 419 + 783
+ 162 - 10,5 + 153,1 + 00| + 178 +708 & 00| + 76 + 21,7 +566| + 12072 + 1985
+ 4,5 - 48 + 3 - 0,1 + 89,7 + 43,7 + 0,0 + 7,6 - 184 + 18,6 + 976 + 1491
Deutsche Bundesbank
+ 11 + 6,7 + 14,1 - 0,0 + 3,1 + 5,6 + 0,0 + 4,9 + 0,3 - 57 + 19,8 + 304
+ 12| - 671 + 02/ + o0l + 20 - 25/ + o0 - 03 + 03] - 02 - o7 - 35
+ 83 -1 - 14 0,0 12,4 + 88 £ 00 + 30 - 04 - 78 + 147 + 264
+ 771 - 20 - o7 - o0 192 + 74| + 00| + 26 + 08| - 00 + 135 23,4
- 38 - 15 + 76 - 00 18,6 - 31 £ 00 3,7 1,4 - 10 19,9 20,5
-4 - 03 370+ 00 166 +169| + 00| + 32 - 04| -170 13,1 33,2
- 29 + 09 + 08 - 00 + 191 - 15 £ 00 - 06 + 23 + 24 + 154 + 132
- 23 + o4l + 25/ - 00| + 181 +152 & 00l + 03 + 41 - 04| - 06| + 150
- 1,3 + 05 + 5,1 + 0,1 17,7 - 6,0 + 0,0 + 33 + 8,7 - 76 + 23,7 21,0
- 10 - 17l - 21 - 00 19,9 98| & 00| - 21 8,1 107/ - ns| - 38
+ 84 + 11 - 13 + 00 20,3 7,8 £+ 00 + 17 11,3 8,2 - 04 + 90
43+ 03] + o4 - 00 231 +197] & 00 2,6 38| - 221 24,1 46,3
+ 6,9 - 06 - 0,6 - 0,0 + 26,2 + 2,6 + 0,0 + 2,8 + 6,1 + 10,2 + 10,1 + 15,4
+ 51 - 08 - o7 - ool + 248 + 10 & 00 + 13 - 10|l o+ a4l + 327 + 350
0,4 - 05 + 66 + 00 23,7 14,4 £+ 00 - 01 + 143 - 126 14,2 28,5
- 09| - o5 33+ 00 27,3 244 & 00 1,7 - 68| -167 26,5 52,6
- 40 - 01 8,1 - 00 223 3,0 £ 00 3,9 - 83 - 43 31,9 38,8
- a4 - 00l + 14 + 00| + 251 +210 & 00l - 19 - 122 -236| + 390 + 581
+ 49| + o1 + 226 + o0l + 259 +2727 + o0 + 18 + 66 -156| + 330 + 625
+ 15 - 07 + 90 - o + 194 - 02 ¥ 00 + 21 + 26 - 196 + 440 + 459

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

tige Faktoren” ausgewiesen. Ab 2003 nur Euro-Banknoten. 6 Restliche Positionen
des konsolidierten Ausweises des Eurosystems bzw. des Ausweises der Bundesbank.
7 Entspricht der Differenz zwischen der Summe der liquiditatszufiihrenden Faktoren
und der Summe der liquiditatsabschopfenden Faktoren. 8 Berechnet als Summe der
Positionen |, Einlagefazilitdt”, , Banknotenumlauf” und ,Guthaben der Kreditinstitute
auf Girokonten”.
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Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

1. Aktiva »
Mrd €
Forderungen in Fremdwahrung an Anséssige Forderungen in Euro an Ansassige aufRerhalb
aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets des Euro-Wahrungsgebiets
Guthaben bei
Banken, Wert- Forderungen
papieranlagen,  |in Fremdwah- Guthaben bei Forderungen
Auslandskre- rung an Banken, Wert- aus der Kredit-
Gold dite und Ansassige im papieran- fazilitat im
Aktiva und Gold- Forderungen sonstige Euro-Wah- lagen und Rahmen des
insgesamt forderungen insgesamt an den IWF Auslandsaktiva | rungsgebiet insgesamt Kredite WKM Il
Eurosystem 2
3518,5 412,6 312,9 78,2 234,7 36,1 17,6 17,6
35343 412,6 314,3 78,2 236,1 32,4 171 171
35534 412,6 314,6 78,2 236,4 32,5 18,3 18,3
3566,2 412,6 3141 77,4 236,6 32,3 18,2 18,2
35874 412,6 314,4 77,4 237,0 34,0 17,4 17,4
3609,8 412,6 316,5 77,5 239,1 36,1 17,9 17,9
3630,7 412,6 319,5 77,5 242,0 36,9 18,1 18,1
3685,7 412,6 317,8 771 240,6 35,5 18,3 18,3
3662,9 382,1 3279 78,8 249,1 30,7 19,1 19,1
3672,6 382,1 326,6 78,7 247,8 31,9 18,5 18,5
3697,3 382,1 326,9 78,7 248,2 34,7 17,5 17,5
37196 382,1 325,7 78,7 247,0 31,4 19,0 19,0
3740,8 382,1 323,6 78,7 245,0 35,8 18,8 18,8
37495 382,1 3234 78,7 244,8 34,7 19,8 19,8
3770,9 382,1 323,2 78,4 2447 36,4 18,9 18,9
37879 382,1 324,7 77.8 246,9 34,7 19,0 19,0
3808,2 382,1 3244 77,8 246,6 35,6 19,1 19,1
3820,3 382,1 323,8 77.8 246,1 34,1 19,4 19,4
3839,9 382,1 3253 77,8 247,6 34,6 19,7 19,7
3856,9 382,1 324,6 77,9 246,8 33,0 18,7 18,7
38770 382,1 326,4 77.8 248,5 32,8 19,5 19,5
4100,7 404,2 323,4 77,6 245,8 33,9 20,2 20,2
4116,4 404,2 3231 77,7 245,4 31,6 18,6 18,6
4130,0 404,2 321,8 77,7 244,2 31,6 19,8 19,8
4139,4 404,2 321,6 77,7 2439 31,4 19,0 19,0
4148,0 404,2 319,6 77,5 2421 34,6 17,2 17,2
4156,8 404,1 319,7 77,4 242,4 34,6 16,8 16,8
4170,6 404,1 320,9 77,4 243,5 32,3 17,0 17,0
4185,7 4041 320,6 77.4 243,2 32,7 17,4 17,4
4195,7 404,1 321,2 77,4 243,7 30,3 15,9 15,9
4204,5 404,1 321,2 77.4 243,8 30,2 16,3 16,3
42181 404,1 321,5 77,4 2441 29,9 16,7 16,7
42329 4041 3229 77,6 2453 28,7 18,3 18,3
4246,2 404,1 321,6 77,6 244,0 30,7 18,5 18,5
4.209,5 3791 304,8 74,4 230,4 31,2 18,0 18,0
4214,7 379,1 303,5 74,6 2289 30,5 17,2 17,2
Deutsche Bundesbank
930,8 113,8 53,1 20,2 32,9 - - -
936,9 109,0 53,0 20,1 32,8 - - -
956,3 109,0 53,1 20,1 33,0 - - -
1002,6 109,0 52,6 20,0 32,6 0,0 - -
10115 105,8 53,7 20,3 33,4 - 0,0 0,0
1018,5 105,8 53,6 20,4 33,2 0,0 - -
1043,7 105,8 55,0 22,0 33,0 0,0 - -
1077,6 117,8 53,4 21,5 32,0 0,0 - -
11127 117,8 54,1 21,5 32,7 0,0 0,0 0,0
1159,5 117,8 54,9 21,5 33,4 0,0 - -
1214,0 129,0 55,7 21,5 341 0,7 - -
12094 129,0 56,0 21,5 34,5 0,2 - -
1239,2 129,0 56,1 21,4 34,7 0,3 - -
1305,3 128,8 55,0 21,3 33,7 2,3 0,4 0,4
13122 128,8 54,9 21,3 33,6 - 00 0,3 0,3
1376,5 128,8 55,0 211 33,9 0,1 0,4 0,4
13927 119,3 56,5 21,5 35,0 1.8 0,4 0,4
1449,7 119,3 56,4 21,5 34,9 0,1 1,8 1,8
1484,8 119,3 56,2 21,2 35,0 0,1 1,5 1,5
1558,0 126,2 55,7 211 34,7 2,7 1,7 1,7
15828 126,1 55,7 21,0 34,7 0,0 2,4 2,4
1608,2 126,1 55,7 21,0 34,7 0,0 2,0 2,0
1616,4 118,2 53,1 20,0 33,0 1.3 2,1 2,1

* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Europdischen
Zentralbank (EZB) und die Ausweise der nationalen Zentralbanken der EU-Mitglied-

staaten (NZBen) des Euro-Wahrungsgebiets. Die Ausweispositionen fir Devisen, Wert-
papiere, Gold und Finanzinstrumente werden am Quartalsende zu Marktkursen und
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lll. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

Forderungen aus geldpolitischen Operationen in Euro an Kreditinstitute Wertpapiere in Euro von
im Euro-Waéhrungsgebiet Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet
Sonstige
Forde-
rungen
in Euro an Forde-
Langer- Fein- Struktu- Forde- Kreditin- Wert- rungen
Hauptre- | fristige steue- relle be- Spitzenre- |rungen stitute papiere fur an Stand am
finanzie- | Refinanzie- |rungs- fristete finanzie-  |aus dem des Euro- geld- sonstige offentliche Aus-
rungsge- | rungsge- opera- Opera- rungs- Margen- Wahrungs- politische Wert- Haushalte/ | Sonstige weisstichtag/
insgesamt | schafte schafte tionen tionen fazilitat ausgleich | gebiets insgesamt Zwecke papiere Bund Aktiva Monatsende 1)
Eurosystem 2
545,1 32,7 512,2 - - 0,2 - 91,8 1856,6 15314 3251 26,4 219,3| 2016 Nov. 4.
543,7 31,4 512,2 - - 0,1 - 91,4 1875,6 1551,1 3245 26,4 220,6 1.
544,9 32,6 512,2 - - 0,0 - 87,5 18955 15723 3233 26,4 221,0 18.
546,1 33,7 512,2 - - 0,2 - 83,8 19139 1590,1 323,8 26,4 218,7 25.
546,6 36,0 510,5 - - 0,2 - 83,1 19323 1608,1 324,2 26,4 220,6 Dez. 2.
546,5 35,8 510,5 - - 0,2 - 81,7 1950,6 1626,5 3241 26,4 221,4 9.
547,4 36,8 510,5 - - 0,1 - 79,8 1967,1 1644,0 3231 26,4 2229 16.
589,8 32,9 556,6 - - 0,4 - 71,7 1982,3 1659,5 322,9 26,4 231,3 23.
595,9 39,1 556,6 - - 0,2 - 69,1 1974,9 1654,0 320,9 26,5 236,8 30.
590,8 34,0 556,6 - - 0,2 - 70,9 1987,0 1 666,1 320,9 26,5 238,5| 2017 Jan. 6.
589,1 323 556,6 - - 0,2 - 74,8 20104 1690,2 3201 26,5 235,4 13.
589,0 323 556,6 - - 0,1 - 78,1 20304 17109 319,5 26,5 2375 20.
588,7 34,0 554,5 - - 0,2 - 80,4 2049,8 1730,3 319,4 26,5 235,2 27.
586,3 31,6 554,5 - - 0,2 - 79,7 2 064,0 17486 315,4 26,4 233,1 Febr. 3.
584,7 29,6 554,5 - - 0,6 - 81,4 20839 1768,7 315,2 26,4 234,0 10.
583,1 28,0 554,5 - - 0,6 - 81,0 2101,8 17879 313,8 26,4 235,1 17.
584,7 30,8 553,8 - - 0,1 - 81,1 2119,6 1807,1 312,5 26,4 235,2 24.
579,3 253 553,8 - - 0,2 - 83,5 2136,5 18259 310,6 26,4 235,2 Marz 3.
578,1 23,9 553,8 - - 0,5 - 82,7 2153,8 1844,2 309,6 26,4 2371 10.
580,5 26,5 553,8 - - 0,2 - 86,3 21729 1862,9 309,9 26,4 232,4 17.
586,8 32,7 553,8 - - 0,3 - 82,5 21885 18787 309,8 26,4 232,0 24.
784,2 14,8 769,2 - - 0,3 - 69,8 2192,8 1887,1 305,7 26,4 245,9 31.
782,5 13,2 769,2 - - 0,1 - 81,4 22113 1906,3 305,0 26,4 237,4| 2017 April 7.
783,1 13,2 769,2 - - 0,7 - 80,7 22259 1921,4 304,5 26,4 236,5 14.
784,2 14,8 769,2 - - 0,2 - 82,0 2236,2 1933,0 303,2 26,4 234,5 21
782,1 14,4 767,3 - - 0,4 - 78,2 22474 1946,9 300,5 26,4 238,4 28.
782,0 14,4 767,3 - - 0,3 - 78,6 2257,5 1959,9 297,6 26,4 2371 Mai 5.
781,2 13,7 767,3 - - 0,2 - 79,6 22714 1974,7 296,8 26,4 237,6 12.
781,5 14,0 767,3 - - 0,2 - 78,6 2285,2 1989,0 296,2 26,4 2393 19.
783,5 15,9 767,3 - - 0,2 - 75,9 22991 2002,4 296,7 26,4 239,3 26.
780,1 12,1 7678 - - 0,3 - 74,5 2311,0 2015,2 295,8 26,4 240,7 Juni 2.
780,0 12,1 767,8 - - 0,1 - 73,7 23256 20298 295,9 26,4 240,3 9.
7791 11,0 767,8 - - 0,3 - 75,5 23387 2045,0 293,7 26,4 239,2 16.
7796 11,5 7678 - - 0,3 - 731 2352,1 20584 293,7 26,4 240,1 23.
779,3 11,6 767,3 - - 0,3 - 70,9 23586 2 064,4 294,2 25,8 241,9 30.
7757 83 767,3 - - 0,1 - 69,5 23744 2081,3 293,1 25,7 239,0 i 7.
Deutsche Bundesbank
41,6 1.8 39,7 - - 0,1 - 4,6 1244 124,4 - 4,4 588,9| 2015 Aug.
46,3 41 42,2 - - 0,0 - 4,2 136,8 136,8 - 4,4 583,2 Sept.
45,8 41 41,7 - - 0,0 - 3,8 149,1 149,1 - 4,4 591,2 Okt.
50,2 3,1 47,1 - - 0,0 - 3,5 161,7 161,7 - 4,4 621,2 Nov.
58,1 9,1 48,6 - - 0,3 - 3,5 172,3 172,3 - 4,4 613,7 Dez.
51,2 2,6 48,5 - - 0,0 - 2,8 185,0 185,0 - 4,4 615,7| 2016 Jan.
44,9 1,9 43,0 - - 0,0 - 2,3 197,6 197,6 - 4,4 633,6 Febr.
49,7 3, 46,0 - - 0,0 - 3,4 210,4 210,4 - 4,4 638,4 Marz
49,7 4,2 45,5 - - 0,0 - 4,3 2273 227,3 - 4,4 655,0 April
48,8 3,8 45,0 - - 0,0 - 43 244,8 244,8 - 4,4 684,4 Mai
47,3 2,8 44,5 - - 0,0 - 5.2 261,8 261,8 - 4,4 710,0 Juni
46,4 2,3 441 - - 0,0 - 5.5 279,9 279,9 - 4,4 688,0 Juli
46,3 2,3 441 - - 0,0 - 5.5 292,6 292,6 - 4,4 705,0 Aug.
55,3 1.3 54,0 - - - - 57 309,3 309,3 - 4,4 7441 Sept.
55,5 0,9 53,9 - - 0,7 - 5.4 326,7 326,7 - 4,4 736,2 Okt.
55,2 1,0 53,9 - - 0,3 - 4,8 345,4 345,4 - 4,4 782,3 Nov.
65,5 1,8 63,5 - - 0,1 - 3,0 357,7 357,7 - 4,4 784,1 Dez.
64,0 0,6 63,4 - - 0,0 - 41 375,7 375,7 - 4,4 823,9| 2017 Jan.
63,9 0,7 63,2 - - 0,0 - 4,5 392,6 392,6 - 4,4 842,4 Febr.
95,6 0,4 95,0 - - 0,2 - 39 408,8 408,8 - 4,4 859,0 Marz
95,7 0,6 95,0 - - 0,1 - 4,2 421,4 421,4 - 4,4 872,8 April
95,3 0,3 95,0 - - 0,0 - 4,0 434,3 434,3 - 4,4 886,4 Mai
96,4 1,2 95,0 - - 0,1 - 3,9 445,8 4458 - 4,4 891,3 Juni

-preisen bewertet. 1 Fur Eurosystem: Ausweis fir Wochenstichtage; fiir Bundesbank:
Ausweis fir Monatsultimo. 2 Quelle: EZB.
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Aus-
weisstichtag/
Monatsende 1)

2016 Nov. 4.

2017 Jan. 6.

Febr. 3.

Marz 3.

2017 April 7.

Juni 2.

Juli 7.

2015 Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

2. Passiva "
Mrd €
Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen Verbindlichkeiten in Euro
gegenliber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet gegenliber sonstigen Ansdssigen
Sonstige im Euro-Wéhrungsgebiet
Verbind-
Einlagen Verbind- lichkeiten Verbind-
auf Giro- lichkeiten in Euro lichkeiten
konten aus Ge- gegentiber aus der Einlagen
(einschl. schaften Kreditin- Bege- von
Mindest- mit Riick- |Einlagen  |stituten bung von offent-
reserve- nahme- aus dem | des Euro- Schuld- lichen Sonstige
Passiva notenum- gut- Einlage- | Termin- verein- Margen- | Wahrungs- verschrei- Haus- Verbind-
insgesamt lauf 2) insgesamt | haben) fazilitat einlagen | barung ausgleich | gebiets bungen insgesamt | halten lichkeiten
Eurosystem 4
3518,5 102,5 1256,7 801,1 455,6 0,0 3,5 241,6 136,3 105,3
3534,3 100,7 1260,2 800,3 459,7 0,1 3,8 258,8 150,7 108,1
35534 099,3 12615 802,5 459,0 0,0 3,8 270,6 164,1 106,6
3566,2 099,8 1249,2 820,4 428,8 0,0 3,5 290,2 184,7 105,5
3587,4 108,4 1301,3 849,7 451,6 0,0 3,6 253,8 147,0 106,8
3609,8 114,3 1321,0 869,0 451,9 0,1 3,4 249,0 144,9 104,1
3630,7 117,4 12981 879,7 418,4 0,0 4,9 271,8 168,9 102,9
36857 126,7 1353,8 930,9 422,9 0,0 8,8 238,0 133,1 104,9
3662,9 126,2 13133 889,0 424,2 0,1 9,4 220,8 114,9 105,9
3672,6 122,2 1369,2 928,6 440,5 0,0 8,9 213,8 110,2 103,6
3697,3 115,5 1396,8 935,3 461,4 0,1 9,6 240,2 137,9 102,4
3719,6 110,7 1386,8 952,4 4343 0,2 9,7 281,8 177,7 104,0
3740,8 109,0 1385,7 978,9 406,7 0,0 7,7 305,2 201,3 103,9
3749,5 11,4 14381 963,9 474,2 0,0 10,0 237,5 130,5 107,0
3770,9 110,9 14511 955,3 495,8 0,0 8,5 252,0 144,2 107,8
37879 110,1 1422,6 953,6 469,0 0,0 9,5 293,9 185,6 108,3
3808,2 110,8 1434,8 957,4 477,4 0,0 10,0 289,7 177,5 112,3
3820,3 113,5 14681 966,3 501,8 0,0 11,5 254,5 140,4 114,0
3839,9 113,8 14919 966,3 525,5 0,0 15,4 257,1 142,5 114,6
3856,9 112,9 1475,6 984,4 491,3 0,0 15,3 297,9 178,4 119,4
3877,0 11,2 14551 946,2 508,9 0,0 141 340,9 221,5 119,4
4100,7 114,5 16325 1048,5 584,0 0,0 15,1 304,8 178,9 1259
4116,4 119,2 17211 11329 588,2 0,0 13,7 279,2 153,9 1253
4130,0 127,5 1708,3 1144,5 563,8 0,0 13,2 2981 164,7 1334
4139,4 121,6 1682,0 1123,0 559,0 0,0 10,7 344,2 209,5 134,7
4148,0 125,3 1709,1 11326 576,4 0,0 12,9 306,2 172,0 134,3
4156,8 1251 17731 1172,7 600,4 0,0 12,4 256,0 114,2 141,8
4170,6 124,7 1766,3 1165,6 600,7 0,0 10,8 283,1 140,8 142,2
4185,7 123,2 1760,3 1169,5 590,7 0,0 314,5 1771 137,4
4195,7 1241 17484 1159,5 588,9 0,1 10,3 353,1 209,3 143,9
4204,5 131,3 1796,2 1194,2 602,0 0,0 11,3 299,9 157,7 142,2
42181 130,5 1800,6 1199,2 601,3 0,1 310,2 172,5 137,7
42329 131,7 1776,2 11684 607,8 0,0 351,7 209,7 1421
4246,2 131,3 1735,3 11581 577,2 0,0 400,8 259,1 141,7
4209,5 136,9 17231 1106,1 617,0 0,1 347,6 210,1 137,5
4214,7 140,0 17873 1166,6 620,7 0,0 340,1 209,1 131,0
Deutsche Bundesbank
930,8 248,0 185,8 135,3 50,6 - 42,2 1.9 40,3
936,9 247,5 173,5 139,4 34,1 0,0 56,8 2,3 54,5
956,3 2479 184,3 140,9 43,3 0,0 65,5 2,8 62,7
1002,6 249,0 212,4 154,3 58,0 0,0 79,3 2,9 76,4
1011,5 254,8 208,7 155,1 53,6 0,0 71,9 11,6 60,2
10185 249,9 228,7 172,7 56,0 75,6 10,7 64,8
1043,7 250,1 231,5 165,9 65,6 88,2 18,7 69,5
1077,6 2519 2273 167,8 59,6 108,8 39,9 69,0
11127 252,5 272,4 180,8 91,6 96,3 24,2 72,1
1159,5 253,4 293,2 200,0 93,2 - 121,2 41,8 79,4
1214,0 255,6 299,7 214,4 85,3 0, - 130,6 56,5 741
1209,4 258,0 320,7 2354 85,4 0, - 101,4 253 76,1
1239,2 2571 334,5 2423 92,2 0, 0,0 110,4 33,5 76,9
1305,3 257,9 362,6 2447 117,9 0,1 122,4 43,9 78,6
1312,2 259,2 380,0 260,5 119,5 0,3 110,8 35,6 75,3
1376,5 259,5 428,0 293,1 134,9 0,3 116,6 40,0 76,6
1392,7 2649 411,4 284,9 126,4 0,5 105,8 32,5 73,4
1449,7 260,9 499,0 348,3 150,7 2,2 92,9 171 75,8
1484,8 261,3 507,1 347,0 160,1 1,7 97,3 12,4 84,9
1558,0 262,1 543,2 353,8 189,3 1,7 115,4 26,8 88,6
1582,8 264,7 591,2 402,7 188,5 4,1 88,9 20,0 68,9
1608,2 264,9 607,1 433,6 173,5 2,5 102,9 27,8 75,1
1616,4 267,4 586,1 418,6 167,5 3,4 1129 40,0 72,9

* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Europaischen
Zentralbank (EZB) und die Ausweise der nationalen Zentralbanken der EU-Mitglied-
staaten (NZBen) des Euro-Wahrungsgebiets. Die Ausweispositionen flr Devisen, Wert-
papiere, Gold und Finanzinstrumente werden am Quartalsende zu Marktkursen und
-preisen bewertet. 1 Fir Eurosystem: Ausweis flir Wochenstichtage; fur Bundesbank:

Ausweis

fir Monatsultimo. 2 Entsprechend dem vom Eurosystem gewdhlten

Rechnungslegungsverfahren fiir die Ausgabe von Euro-Banknoten wird der EZB auf
monatlicher Basis ein Anteil von 8 % des Gesamtwerts des Euro-Banknotenumlaufs
zugeteilt. Der Gegenposten dieser Berichtigung wird als , Intra-Eurosystem-Verbind-
lichkeit aus der Begebung von Euro-Banknoten ausgewiesen. Die verbleibenden
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92 % des Wertes am in Umlauf befindliche Euro-Banknoten werden ebenfalls auf
monatlicher Basis auf die NZBen aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den Anteil
am Euro-Banknotenumlauf ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital der
EZB entspricht. Die Differenz zwischen dem Wert der einer NZB zugeteilten Euro-Bank-
noten gemaR dem oben erwdhnten Rechnungslegungsverfahren und dem Wert der

Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung
gegenliber Ansassigen auferhalb des
Euro-Wahrungsgebiets
Verbind-
lichkeiten
in Euro Verbindlich- Verbind- Intra-Euro-
gegentiber keiten in lichkeiten system-Ver-
Ansassigen Fremdwahrung Einlagen, aus der Ausgleichs- bindlichkeit
auBerhalb gegeniiber An- Guthaben Kredit- posten aus der Be-
des Euro- sassigen im und andere fazilitat fr zugeteilte gebung von Grundkapital
Waéhrungs- Euro-Wahrungs- Verbind- im Rahmen Sonder- Sonstige Euro-Bank- | Neubewer- und
gebiets gebiet insgesamt lichkeiten des WKM |1 ziehungsrechte Passiva 3) noten 2) tungskonten Rucklage
Eurosystem 4
103,8 4,0 12,5 12,5 58,1 216,3 - 418,5 100,8
101,5 3,8 10,6 10,6 58,1 217,4 - 418,5 100,8
109,9 4,4 10,0 10,0 58,1 216,4 - 418,5 100,8
117,4 2,8 10,5 10,5 58,1 215,2 - 418,5 100,8
113,2 3,8 10,9 10,9 58,1 214,7 - 418,5 100,8
112,0 6,2 12,2 12,2 58,1 215,4 - 418,5 99,5
127,3 7.1 12,2 12,2 58,1 215,6 - 418,5 99,5
145,7 7.0 10,4 10,4 58,1 219,0 - 418,5 99,5
205,7 3,6 9.3 9,3 59,3 221,4 - 394,4 99,5
167,4 57 10,7 10,7 59,3 2213 - 394,4 99,8
1388 7.7 13,4 13,4 59,3 221,7 - 394,4 99,8
133,8 7.3 9,7 9,7 59,3 226,4 - 3944 99,8
133,0 9,2 10,5 10,5 59,3 227,0 - 394,4 99,8
151,5 9,2 9.4 9,4 59,3 228,7 - 394,4 100,1
144,8 8,5 11,9 11,9 59,3 229,6 - 394,4 100,0
147,7 8,6 12,2 12,2 59,3 229,6 - 3944 100,0
159,9 9,5 11,0 11,0 59,3 228,2 - 394,4 100,6
168,4 7.7 10,6 10,6 59,3 231,8 - 394,4 100,6
157,0 6,0 12,8 12,8 59,3 231,7 - 394,4 100,6
152,9 3,5 12,4 12,4 59,3 232,1 - 394,4 100,6
153,5 5,0 12,0 12,0 59,3 231,0 - 394,4 100,6
218,8 3,0 10,4 10,4 59,0 229,4 - 412,0 101,1
168,5 3,9 11,6 11,6 59,0 226,6 - 412,0 101,4
170,5 2,9 11,2 11,2 59,0 225,8 - 412,0 101,4
169,1 3,0 10,5 10,5 59,0 225,7 - 412,0 101,4
180,7 5,0 10,1 10,1 59,0 225,5 - 412,0 102,3
175,2 41 11,4 11,4 59,0 226,3 - 412,0 102,3
170,5 3,7 111 11 59,0 227,2 - 412,0 102,2
162,0 3,7 11,6 11,6 59,0 227,4 - 412,0 102,3
145,5 2,9 111 11,1 59,0 226,9 - 412,0 102,3
150,7 2,8 10,7 10,7 59,0 2283 - 412,0 102,3
152,7 2,8 10,8 10,8 59,0 228,1 - 412,0 102,3
149,0 3,0 11,0 11,0 59,0 229,5 - 412,0 102,3
152,1 3,0 12,5 12,5 59,0 230,1 - 412,0 102,3
222,5 41 10,8 10,8 56,7 224,4 - 371,9 102,3
168,8 5,0 10,3 10,3 56,7 2225 - 371,9 102,3
Deutsche Bundesbank
10,0 0,0 0,5 0,5 15,2 23,7 287,3 1131 5,0
16,2 0,0 0,5 0,5 15,1 24,0 290,1 108,2 5,0
12,4 0,0 0,8 0,8 15,1 241 293,1 108,2 5,0
13,9 0,0 0,4 0,4 15,1 24,2 295,2 108,2 5,0
27,2 0,0 0,6 0,6 15,3 24,4 297,8 105,7 5,0
16,0 0,0 0,1 0,1 15,3 25,0 2971 105,7 5,0
28,0 0,0 0,2 0,2 15,3 22,0 297,7 105,7 5,0
30,5 0,0 0,3 0,3 14,9 22,8 299,8 116,2 5,0
30,7 0,0 0,8 0,8 14,9 22,9 300,9 116,2 5,0
27,2 0,0 1,4 1.4 14,9 23,1 303,9 116,2 5,0
47,0 0,0 1,0 1,0 15,2 23,4 308,0 128,5 5,0
43,8 0,0 1,4 1,4 15,2 23,6 311,7 128,5 5,0
48,9 0,0 1.7 1.7 15,2 23,7 314,1 128,5 5,0
70,3 0,0 1.1 1.1 15,1 24,0 318,8 128,0 5,0
66,5 0,0 1,0 1,0 151 24,3 322,0 128,0 5,0
74,7 0,0 1,0 1,0 15,1 24,4 3239 128,0 5,0
117,0 0,0 1,2 1.2 15,4 24,7 327,3 119,7 5,0
100,5 0,0 0,6 0,6 15,4 25,2 3283 119,7 5,0
121,3 0,0 0,9 0,9 15,4 24,5 330,1 119,7 5,6
131,3 0,0 0,5 0,5 15,3 25,1 331,9 126,0 5,6
125,9 0,0 0,7 0,7 15,3 25,3 335,2 126,0 5,6
119,4 0,0 0,7 0,7 15,3 25,8 338,1 126,0 5,6
140,4 0,0 1.1 1.1 14,7 26,2 342,8 115,8 5,6

von dieser NZB in Umlauf gegebenen Euro-Banknoten wird ebenfalls als , Intra-Euro-
system-Forderung/Verbindlichkeit aus der Begebung von Euro-Banknoten” aus-
gewiesen. 3 Fir Deutsche Bundesbank: einschl. noch im Umlauf befindlicher
DM-Banknoten. 4 Quelle: EZB.
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IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland »
Aktiva
Mrd €
Kredite an Banken (MFls) im Euro-Wahrungsgebiet Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) im
an Banken im Inland an Banken in anderen Mitgliedslandern an Nichtbanken im Inland
Unternehmen und
personen
Wert- Wert-
papiere papiere
Bilanz- Kassen- zu- Buch- von zu- Buch- von zu- zu- Buch-
Zeit summe 1) |bestand insgesamt | sammen kredite Banken sammen kredite Banken insgesamt | sammen sammen kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2008 7892,7 17,8 2681,8 1990,2 14043 585,8 691,6 452,9 238,8 36382 3163,0 2686,9 23573
2009 7 436,1 17,2 2480,5 1813,2 12184 594,8 667,3 449,5 217,8 36383 31879 26929 23575
2010 8304,8 16,5 2361,6 17878 1276,9 510,9 573,9 372,8 201,0 3724,5 3303,0 2 669,2 2354,7
2011 83933 16,4 2394,4 18445 1362,2 482,2 550,0 362,3 187,7 3673,5 3270,5 2709,4 24151
2012 8226,6 19,2 2309,0 1813,2 1363,8 449,4 495,9 322,2 173,7 3688,6 32894 26955 24357
2013 75289 18,7 2145,0 1654,8 12391 415,7 490,2 324,6 165,6 35943 3202,1 2616,3 2354,0
2014 7 802,3 19,2 20228 1530,5 1147,2 383,3 492,3 333,9 158,4 3654,5 32394 2661,2 23848
2015 7 665,2 19,5 20136 15238 1218,0 305,8 489,8 344,9 144,9 37199 3302,5 27274 2 440,0
2016 7792,6 26,0 21014 16709 1384,2 286,7 430,5 295,0 135,5 37629 33445 2 805,6 25120
2015 Aug. 7 840,0 15,5 2 059,4 1574,0 12208 353,2 485,3 340,0 145,3 3726,2 3301,6 2716,9 24211
Sept. 78293 15,8 2042,0 15475 1200,0 347,6 494,5 348,7 145,8 37280 3301,1 2716,7 24263
Okt. 7 856,5 16,5 2082,1 1584,2 12404 343,8 497,9 352,0 145,9 37274 3302,2 2716,0 2431,7
Nov. 7 940,1 15,9 2106,9 1613,7 12753 3384 493,2 347,0 146,2 37513 3319,2 27338 2 446,0
Dez. 7 665,2 19,5 2013,6 1523,8 1218,0 305,8 489,8 344,9 144,9 37199 33025 27274 2440,0
2016 Jan. 7 823,5 16,5 2057,4 1562,4 12577 304,8 494,9 352,3 142,6 37274 3307,6 27291 24431
Febr. 7913,1 16,2 2072,2 1566,4 1263,3 303,1 505,8 361,1 144,7 3734,6 3317,1 2739,2 24538
Marz 7783,4 17,5 2039,2 1547,2 12435 303,7 492,0 347,9 1441 3736,0 3316,8 27421 2 458,5
April 7 806,5 17,2 2 089,1 1594,3 1291,0 303,3 494,8 352,8 142,0 37473 3329,8 27533 24671
Mai 7 817,2 18,7 2070,3 1587,2 1284,7 302,4 483,1 342,8 140,4 3759,2 33341 27628 2476,2
Juni 7 920,6 19,3 2072,8 1592,2 12929 299,3 480,6 338,2 142,4 37459 33214 2759,7 24737
Juli 79421 19,7 2 086,0 1604,7 13081 296,6 481,2 341,4 139,8 37588 3333,6 2766,6 2 479,7
Aug. 7 908,5 19,7 2086,1 1611,7 1317,0 294,7 474,4 336,0 138,5 37584 33354 27743 2486,3
Sept. 7 863,9 21,0 2074,5 1636,4 13439 292,5 438,2 300,7 137,5 3766,0 3343,0 27856 24973
Okt. 7 868,7 22,8 2079,5 1641,2 1349,4 291,8 438,3 301,6 136,7 37730 33499 2793,6 25025
Nov. 7911,6 22,9 2154,7 17121 14217 290,5 442,6 306,3 136,2 37857 3361,6 2810,0 25184
Dez. 7792,6 26,0 2101,4 1670,9 1384,2 286,7 430,5 295,0 135,5 37629 33445 2 805,6 2512,0
2017 Jan. 7 889,3 24,6 22101 1777,0 1490,7 286,3 433,1 299,8 133,3 37699 3347,6 28135 2519,3
Febr. 7 944.,8 23,9 22254 17833 14979 285,4 4421 307,6 134,5 37745 3347,6 2819,5 25256
Mérz 7926,1 23,6 2237,5 17978 1513,2 284,6 439,7 306,9 132,7 3776,8 33513 28281 25338
April 7 954,6 24,7 2276,6 1847,6 1563,1 284,6 4289 298,2 130,8 3780,1 3357,1 2 836,6 25411
Mai 7947,0 25,6 2 286,6 18645 1579,5 285,0 4221 290,1 132,0 3782,1 3360,7 28471 25525
Veranderungen 3
2009 - 4545 - 05| - 1890 - 1664 - 1822 158 - 225 - 1.8 - 207 17,4 38,3 17,0 6,6
2010 - 136,3 - 07| - 1116 - 156 585| - 741 - 959 - 80,9 - 151 96,4 126,00 - 13,7 0,7
2011 54,1 - 0,1 32,6 58,7 91,7 - 330, - 260| - 121 - 139 - 518 - 353 38,7 56,7
2012 - 129,2 29| - 819 - 284 30, - 314, - 535 - 39,7, - 138 27,5 27,7 17,0 28,8
2013 - 7036 - 05| - 2571 - 2492\ - 2165| - 32,7 - 7,9 1.6 - 9,5 13,6 16,6 23,6 21,6
2014 206,8 04| - 1262 - 1286| - 953| - 334 2,4 720 - 4,8 55,1 40,0 52,3 36,8
2015 - 1914 03] - 182 - 121 66,1 - 782) - 6,1 66| - 128 64,8 64,1 68,1 56,6
2016 184,3 6,5 120,3 178,4 1953| - 168| - 581 - 49,2 - 8,8 57,5 53,4 88,8 81,0
2015 Sept. - 7.3 03| - 173| - 267 - 208| - 59 9.3 8,8 0,6 4,0 1.1 2,3 6,7
Okt. 13,7 0,7 37,8 35,4 39,8 - 4,4 2,4 2,4 0,0 - 3,5 - 0,4 - 1,7 5,4
Nov. 59,5| - 0,6 21,2 27,7 33,7 - 60 - 6,5 - 6,8 0,3 20,0 14,7 15,6 12,6
Dez. - 252,6 36| - 87| - 874 - 561 - 313) - 1.3 - 05| - 08| - 265 - 137 - 36| - 4,5
2016 Jan. 169,4| - 3.1 45,1 39,8 399 - 0,1 53 73| - 2,0 12,0 7,7 4,3 4,4
Febr. 94,5| - 0,3 16,5 52 63| - 1.1 11,4 9,1 2,3 8,8 10,5 11 11,4
Marz - 107,0 1.3 - 290 - 172} - 184 1.2 - 11.8) - 11,2} - 0,6 4,5 1,7 4,7 6,7
April 31,01 - 0,3 49,9 47,2 476| - 0,4 2,7 48| - 2,1 13,0 14,4 12,6 9,9
Mai 35,2 1.5 8,4 20,2 21,4 - 1.2 - 11,7 - 10,1 - 1.6 11,4 53 10,6 10,0
Juni 108,2 0,7 3,7 5,6 82| - 26| - 1.9 - 4,2 23 - 104 - 114} - 1,7 - 1.2
Juli 23,5 0,4 13,1 12,4 152) - 2,8 0,7 34 - 2,7 14,5 13,4 8,2 7.3
Aug. - 315 - 0,0 0,4 7.1 90| - 1.9 - 6,7 - 53| - 1.4 0,2 2.1 8,0 6,8
Sept. - 427 1.3 - 113 24,9 269| - 20| - 363 - 352| - 1.1 83 83 11,7 1,4
Okt. - 0,5 1.8 4,8 52 56| - 04| - 0,3 05| - 0,9 6,5 7.1 7,9 52
Nov. 25,9 0,1 72,2 69,4 714 - 2,0 2,8 34 - 0,5 11,6 11,3 15,8 15,2
Dez. - 1217 3,1 - 536 - 413 - 378 - 3,5 - 123 - 11,7 - 0,6 - 231 - 170 - 4,4 - 6,1
2017 Jan. 1088 - 1.4 110,7 1071 1071 0,0 3,5 57| - 2,2 9.4 4,6 9.3 8,5
Febr. 47,4 - 0,7 14,0 5,6 68| - 1,2 8,4 7.1 1,2 4,3 0,3 6,3 6,5
Marz - 13,0 - 0,3 131 14,9 155 - 06| - 18] - 00| - 1.8 3,2 4,3 9,0 8,9
April 40,1 1.1 41,0 50,7 50,5 0,2 - 9,7 - 78] - 1.9 4,7 6,8 9.4 8.3
Mai - 7.3 0,9 10,0 16,8 16,4 04| - 681 - 8,1 1.3 2,1 3,6 8,1 8,9

* Diese Ubersicht dient als Ergédnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen neben den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der
im Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier Geldmarktfonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV.2, FuBnote 1. 2 Einschl. Schuldver-



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Juli 2017
21°
IV. Banken

Euro-Wahrungsgebiet Aktiva gegenliber
dem Nicht-Euro-
an Nichtbanken in anderen Mitgliedslandern Wahrungsgebiet
Privat- offentliche Unternehmen und offentliche
Haushalte Privatpersonen Haushalte
darunter darunter Sonstige
Wert- zu- Buch- Wert- zu- zu- Buch- zu- Buch- Wert- ins- Buch- Aktivposi-
papiere sammen kredite papiere 2)  |sammen sammen kredite sammen kredite papiere gesamt kredite tionen 1) Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
329,6 476,1 342,8 133,4 4751 348,1 1721 127,0 27,6 99,4 1279,2 1008,6 275,7| 2008
3354 495,0 335,1 160,0 450,4 322,2 162,9 128,2 23,5 104,7 1062,6 8211 237,5| 2009
314,5 633,8 418,4 215,3 421,6 289,2 164,2 132,4 24,8 107,6 1021,0 792,7 1181,1] 2010
2943 561,1 359,8 201,2 403,1 276,9 161,2 126,2 32,6 93,6 995,1 770,9 1313,8] 2011
259,8 594,0 350,3 2437 399,2 2751 158,1 1241 30,4 93,7 970,3 745,0 1239,4) 2012
262,3 585,8 339,2 246,6 392,3 267,6 144,6 124,6 27,8 96,9 921,2 690,5 849,7| 2013
276,4 578,2 327,9 250,4 415,0 270,0 142,7 145,0 31,9 113,2 1050,1 805,0 1055,8] 2014
287,4 575,1 324,5 250,6 417,5 276,0 146,4 141,5 29,4 1121 1006,5 746,3 905,6| 2015
293,6 538,9 312,2 226,7 418,4 281,7 159,5 136,7 28,5 108,2 1058,2 802,3 844,1) 2016
295,8 584,7 330,3 254,4 424,6 278,9 146,2 145,7 30,1 115,5 1097,3 843,1 941,6| 2015 Aug.
290,4 584,3 330,1 254,2 426,9 279,2 146,0 147,7 30,0 117,8 1094,7 841,4 948,8 Sept.
284,3 586,1 333,2 252,9 425,2 278,4 146,7 146,8 30,8 116,1 1090,1 833,3 940,4 Okt.
287,8 585,4 329,5 255,9 432,0 285,5 148,6 146,6 30,0 116,6 1075,0 813,3 991,0 Nov.
287,4 575,1 324,5 250,6 417,5 276,0 146,4 141,5 29,4 1121 1006,5 746,3 905,6 Dez.
286,1 578,4 3284 250,1 419,8 275,5 149,5 144,3 29,2 115,2 1026,3 765,1 996,1| 2016 Jan.
2854 578,0 328,0 249,9 417,4 274,6 153,0 142,8 29,5 113,4 1031,4 767,7 1058,7 Febr.
283,6 574,7 327,8 246,9 419,2 273,3 149,1 145,9 29,3 116,6 992,1 727,7 998,5 Marz
286,2 576,5 331,6 244,8 417,6 272,8 150,4 144,8 30,0 114,8 1005,6 7411 947,2 April
286,6 571,3 329,5 241,9 4251 280,0 153,3 1451 28,9 116,2 10129 750,5 956,2 Mai
286,0 561,8 323,9 237,9 424,4 281,2 155,2 143,2 28,9 114,3 1036,4 774,7 1046,2 Juni
286,8 567,0 327,0 240,0 425,2 284,2 159,3 141,0 28,9 1121 1041,7 785,1 1036,0 Juli
288,0 561,0 324,9 236,1 4231 283,3 159,7 139,8 29,1 110,7 1042,6 786,2 1001,7 Aug.
288,3 557,5 323,0 234,5 422,9 282,2 157,8 140,7 29,8 110,9 1030,5 774,4 971,9 Sept.
291,0 556,4 326,3 230,0 423,0 284,6 162,1 138,5 29,5 108,9 10779 823,1 915,5 Okt.
291,6 551,6 321,9 229,7 4241 285,9 1619 138,3 29,2 109,1 1065,1 811,1 883,2 Nov.
293,6 538,9 312,2 226,7 418,4 281,7 159,5 136,7 28,5 108,2 1058,2 802,3 844,1 Dez.
294,2 534,1 312,2 221,9 422,4 284,6 163,1 137,7 28,6 109,2 1080,8 826,0 803,9| 2017 Jan.
294,0 528,0 311,6 216,5 427,0 289,4 165,6 137,6 28,6 109,0 1095,4 843,6 825,5 Febr.
2943 523,2 307,1 216,1 425,5 290,8 167,2 134,7 29,0 105,7 10971 847,5 7911 Marz
295,5 520,5 307,9 212,6 423,0 287,1 167,8 135,8 29,9 105,9 1080,7 832,2 792,5 April
294,6 513,6 299,0 214,5 421,4 288,5 166,8 1329 28,9 103,9 1056,3 808,0 796,5 Mai
Veranderungen 3
10,5 21,3 - 51 264 - 209 - 209] - 7.1 00| - 3,9 39| - 1825 - 1623 - 99,8| 2009
- 143 139,7 83,4 56,3 - 296| - 364 0,2 6,8 3,1 3,7 - 741 - 619| - 46,3| 2010
- 180 - 740 - 591 - 149} - 166 - 138| - 55| - 2,7 80| - 107 - 395] - 349 112,9] 2011
- 118 10,7 - 105 21,2 - 02| - 07| - 1.5 05| - 2,2 2,7 - 155} - 17,7 - 62,2) 2012
2,00 - 700 - 109 39| - 30| - 34| - 9.3 05| - 2,6 3,1 - 388 - 472 - 420,8) 2013
15,5 - 123} - 151 2,9 15,1 04| - 4,0 14,6 0,9 13,8 83,6 72,0 194,0) 2014
11,5 - 39| - 4,2 0,3 0,7 4,4 1.8 - 3,7 - 1.0 - 28| - 83| - 1010, - 150,1| 2015
78| - 354 - 121 - 233 4,0 8,2 146) - 4,2 - 09| - 3,3 51,4 55,0 - 51,4 2016
- 44| - 1.2 - 1.0 - 0,2 2,9 1.8 0,1 1.1 - 0,4 1.5 - 1.5 - 1,0 7.2| 2015 Sept.
- 7.1 1.3 2,8 - 1,5 - 3,2 - 2,1 0,3 - 11 0,8 - 1.9 - 129 - 153 - 8,4 Okt.
30| - 09| - 3,8 2,9 53 57 09| - 04| - 0,8 04| - 3171 - 354 50,6 Nov.
09| - 101 - 49| - 52| - 128] - 80| - 1.3 - 48| - 06| - 4,2 - 556] - 553 - 854 Dez.
- 0,1 3,4 3,8 - 0,4 4,3 1,4 4,3 2,9 - 0,2 3.1 24,8 22,7 90,5| 2016 Jan.
- 0,3 - 07| - 04| - 02| - 1.6 - 0,2 37| - 1.4 03| - 1.8 58 3,1 63,5 Febr.
- 1.9 - 30| - 3 - 2,9 28| - 03| - 2,8 3,1 - 0,2 3,3 - 235) - 254 - 602 Marz
2,7 1.8 39 - 2,1 - 1.4 - 0,3 1.7 - 1.1 07| - 1.8 12,9 13,1 - 444 April
06| - 52| - 2,3 - 2,9 6,1 57 1.4 04| - 1,0 1.4 0,9 3,7 13,0 Mai
- 0,5 - 97| - 57 - 4,0 1,0 2,0 24| - 1,0 00| - 1,0 24,7 25,5 89,5 Juni
0,8 53 3,1 2,2 1,0 3,2 44| - 2,2 - 00| - 2,1 6,7 19 - 111 Juli
1.2 - 59| - 2,00 - 39| - 1.9 - 0,6 06| - 1.3 02| - 1.5 2,3 24| - 343 Aug.
0,3 - 34| - 1.8 - 1.6 00| - 08| - 1,7 0,8 0,6 0,1 - 108} - 105 - 303 Sept.
28| - 0,9 3,5 - 43| - 0,6 1.9 40| - 25| - 03| - 2,2 42,7 441 - 564 Okt.
06| - 45| - 4,3 - 0,2 04 06| - 1.2 - 0,2 - 0,4 0,1 - 257 - 241 - 323 Nov.
1.7 - 126] - 9,7 - 29| - 60| - 44| - 23| - 1.6 - 07| - 09| - 94| - 11,4 - 388 Dez.
08| - 4,7 00| - 4,8 4,9 3,7 4,2 1.2 0,1 1.1 30,4 31,0 - 40,2 2017 Jan.
- 0,2 - 6,1 - 06| - 5,4 4,0 4,2 2,1 - 0,2 00| - 0,2 8,2 11,7 21,6 Febr.
0,2 - 4,7 - 4,4 - 0,3 - 1,2 1,7 21 - 2,9 0,4 - 3,3 5,5 7.5 - 345 Marz
1.2 - 2,6 08| - 34| - 21 - 3,3 1.1 1.2 0,9 0,3 - 80| - 7.3 1.4 April
- 08l - 44| - 6,4 191 - 1,5 151 - 08| - 301 - 1.0l - 2,01 - 2441 - 240 4,1 Mai

schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen. 3 Stat. Briiche sind in
den Verdnderungswerten ausgeschaltet (siehe auch Anmerkung * in Tabelle II,1).
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IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland »
Passiva
Mrd €
Einlagen von Banken (MFls) Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
im Euro-Wéhrungsgebiet
Einlagen von Nichtbanken im Inland Einlagen von Nicht-
mit vereinbarter mit vereinbarter
von Banken Laufzeit Kundigungsfrist
in anderen darunter darunter
Bilanz- ins- im Mitglieds-  |ins- zu- taglich zu- bis zu 2 zu- bis zu zu- taglich
Zeit summe 1) |gesamt Inland landern gesamt sammen fallig sammen Jahren sammen 3 Monaten |sammen fallig
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2008 78927 1827,7 1583,0 2447 27982 26873 809,5 1342,7 598,7 535,2 424,8 74,2 22,4
2009 7 436,1 1589,7 1355,6 234,0 2818,0 27313 997,8 11391 356,4 594,4 474,4 63,9 17,7
2010 8304,8 1495,8 1240,1 255,7 29258 2817,6 1089,1 1110,3 304,6 618,2 512,5 68,4 19,3
2011 83933 14448 12103 234,5 30334 29151 11433 11558 362,6 616,1 515,3 78,8 25,9
2012 8226,6 1371,0 11359 235,1 3091,4 2985,2 1294,9 1072,8 320,0 617,6 528,4 77,3 31,2
2013 75289 13454 1140,3 205,1 3130,5 3031,5 1405,3 1016,2 293,7 610,1 532,4 81,3 33,8
2014 78023 1324,0 11123 211,7 3197,7 31074 15143 985,4 298,1 607,7 531,3 79,7 34,4
2015 7 665,2 1267,8 1065,9 201,9 3307,1 32151 1670,2 948,4 291,5 596,4 534,5 80,8 353
2016 7792,6 1205,2 1033,2 172,0 34113 33185 17948 935,3 291,2 588,5 537,0 84,2 37,2
2015 Aug. 7 840,0 12811 10729 208,1 3279,0 3182,1 1625,2 961,8 286,7 595,1 528,5 86,5 41,3
Sept. 78293 1281,8 1076,3 205,5 3274,0 3174,2 1624,8 954,9 283,2 594,5 529,3 87,9 41,9
Okt. 7 856,5 1295,4 1096,9 198,5 3283,6 3187,7 1650,4 942,7 278,9 594,6 530,6 85,1 39,5
Nov. 7 940,1 1312,0 11085 203,5 3307,5 32154 1672,6 948,6 287,1 594,2 531,5 82,8 39,5
Dez. 7 665,2 1267,8 1065,9 201,9 3307,1 32151 1670,2 948,4 2915 596,4 534,5 80,8 353
2016 Jan. 7 823,5 1266,8 1066,5 200,3 3322,6 32255 1686,6 942,9 286,9 596,0 535,4 85,3 41,5
Febr. 79131 1264,9 1062,1 202,8 3324,6 32275 1694,0 937,1 283,2 596,3 537,0 86,0 42,5
Mérz 7783,4 12523 10588 193,5 3319,6 3221,8 1682,6 944,7 290,4 594,4 536,2 86,8 40,1
April 7 806,5 1258,6 1060,8 197,8 3332,8 3240,8 1704,9 943,2 291,0 592,7 535,6 82,4 38,4
Mai 78172 12303 10275 202,8 3348,6 3253,7 1717,2 945,3 292,6 591,1 535,0 84,9 41,7
Juni 7 920,6 12417 1039,1 202,6 3350,9 3250,2 17181 942,1 290,9 590,0 534,5 89,4 44,9
Juli 79421 1226,7 1023,7 203,0 3362,7 3267,1 17331 945,0 295,2 589,1 534,5 85,5 40,7
Aug. 7 908,5 12115 1016,5 195,0 3369,5 3274,0 1744,5 941,2 292,8 588,4 534,6 85,5 40,4
Sept. 7 863,9 1194,8 1029,1 165,7 33721 32749 1743,8 944,0 297,4 587,1 534,0 88,0 41,4
Okt. 7 868,7 1186,8 10254 161,3 33788 3286,5 1763,9 936,0 288,5 586,6 534,3 83,7 371
Nov. 7911,6 1205,6 1042,2 163,4 3420,0 3320,5 1795,0 939,3 292,8 586,1 534,4 89,8 43,4
Dez. 7792,6 1205,2 1033,2 172,0 34113 33185 1794,8 935,3 291,2 588,5 537,0 84,2 37,2
2017 Jan. 7 889,3 1237,0 10534 183,6 3433,4 33375 1807,5 941,6 300,1 588,4 537,7 88,4 42,2
Febr. 7944,8 12456 1055,3 190,3 34353 3336,9 1812,7 935,8 295,0 588,5 538,3 89,6 41,7
Mérz 7 926,1 1259,8 10773 182,5 34339 33345 18135 934,4 296,4 586,6 537,0 91,2 39,6
April 7 954,6 12541 1075,4 178,8 3452,0 33523 1840,8 925,4 290,7 586,2 536,9 91,2 41,7
Mai 7947,0 12593 1079,9 179,4 3463,2 3360,6 1848,6 926,4 292,7 585,7 536,8 93,5 44,2
Veranderungen 4
2009 — 4545 - 2354| - 2246| - 108 31,9 43,9 205,0 - 2204| - 2593 59,3 50,3 - 96| - 41
2010 - 136,33 - 752 - 994 24,2 72,3 59,7 88,7 - 530 - 522 24,0 38,3 - 4,4 2,2
2011 54,1 - 48,4 - 288 - 19,6 102,1 97,4 52,4 47,6 58,8 - 2,6 1,3 4,8 6,5
2012 - 1292 - 687 - 700 1.3 57,8 67,1 156,1 - 904| - 502 1,5 141 - 1.4 5,4
2013 - 703,6| - 106,2 - 739 - 323 39,1 47,8 11,5 - 563 - 266 - 7.3 4,0 2,6 3,3
2014 2068 - 284 - 322 3,9 62,7 71,6 106,0 - 321 3,1 - 24| - 24| - 2,5 - 0,0
2015 - 1914) - 621 - 503 - 11,9 104,1 104,8 153,2 - 3700 - 101 - 113 4,2 - 04| - 0,3
2016 184,3 - 316 - 2,2 - 294 105,7 105,2 124,3 - 1 1,4 - 8,0 2,4 2,7 1.9
2015 Sept. - 7,3 0,8 3,6 - 2,8 - 4,9 - 7,7 - 0,4 - 6,7 - 3,3 - 0,6 0,8 1,4 0,6
Okt. 13,7 12,7 20,0 - 7.3 8,7 12,7 25,1 - 124 - 4,4 0,1 1,3 - 2,9 - 2,5
Nov. 59,5 14,4 10,2 41 22,2 26,3 21,0 5,6 8,0 - 0,3 0,9 - 26| - 0,2
Dez. - 2526 - 425 - 415 - 1,0 1,0 0,9 - 1,4 0,1 4,5 2,2 3,0 - 1,8 - 4,1
2016 Jan. 169,4] - 04 1,0 - 1,4 16,0 10,9 16,5 - 53 - 4,5 - 0,4 0,9 4,6 6,3
Febr. 94,5 - 0,6 - 3,3 2,7 4,3 4,2 74| - 3,5 - 8 0,3 1.6 0,7 1,0
Marz - 107,0 - 101 - 1,9 - 8,3 - 3,2 - 4,6 - 101 7.4 7,0 - 1,9 - 0,8 11 - 2,3
April 31,0 6,3 2,0 4,3 13,1 18,9 22,2 - 1,5 0,6 - 1,8 - 0,7 - 4,5 - 1,6
Mai 35,2 - 1.4 - 57 4,2 14,8 12,0 11,7 1.8 1.4 - 1,5 - 0,6 2,4 3,2
Juni 108,2 13,0 12,4 0,6 2,2 - 3,0 1,0 - 2,9 - 1,5 - 11 - 0,4 3,9 3,2
Juli 23,5 - 149 - 154 0,5 11,9 17,1 15,1 2,9 4,3 - 0,9 - 0,1 - 39 - 4,2
Aug. - 315 - 15,0 - 7.1 - 7,9 7.0 7,0 11,5 - 38| - 24| - 0,7 0,1 0,1 - 0,3
Sept. - 42,7 - 165 12,7 - 292 2,7 1,0 - 0,6 2,9 4,6 - 1,2 - 0,5 2,5 1,1
Okt. - 0,5 - 8,4 - 3,7 - 4,7 6,2 11,2 19,8 - 8,1 - 8,9 - 0,6 0,2 - 4,3 - 4,4
Nov. 25,9 17,3 15,9 1.4 39,7 32,7 30,1 3,0 4,0 - 0,4 0,1 58 6,1
Dez. - 1217 - 0,9 - 9,3 8,4 - 9,0 - 2,2 - 0,4 - 4,1 - 1,3 2,3 2,7 - 5,7 - 6,2
2017 Jan. 108,8 32,8 20,7 12,1 23,0 19,7 13,3 6,4 9,1 - 0,0 0,7 4,4 5,1
Febr. 47,4 7,6 1.6 6,1 1.2 - 0,7 4,7 - 5,5 - 4,8 0,1 0,7 1.1 - 0,5
Marz - 13,0 14,8 22,2 - 7,4 - 1,0 - 2,1 11 - 1,3 1,5 - 1,9 - 1,4 1, - 2,1
April 40,1 - 4,4 - 1,3 - 3,1 19,1 18,7 27,8 - 8,7 - 55 - 0,5 - 0,0 0,2 2,2
Mai - 7.3 52 4,5 0,6 11,2 83 7.8 1,0 2,0 - 0,5 - 0,1 2,3 2,5

* Diese Ubersicht dient als Ergdnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen neben den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der
im Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier Geldmarktfonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV. 2, FuBnote 1. 2 Ohne Einlagen von
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Begebene Schuld-
verschreibungen 3)
banken in anderen Mitgliedsldndern 2) Einlagen von Verbind-
Zentralstaaten lichkeiten
mit vereinbarter mit vereinbarter aus Repo- Passiva
Laufzeit Kindigungsfrist geschaften gegeniiber
mit Nicht- darunter dem
darunter banken mit Nicht- Sonstige
darunter darunter inlandische |im Euro- Geldmarkt- Laufzeit Euro- Kapital Passiv-
zu- bis zu 2 zu- bis zu ins- Zentral- Wahrungs- | fonds- ins- bis zu Wahrungs- |und posi-
sammen Jahren sammen 3 Monaten |gesamt staaten gebiet anteile 3)  |gesamt 2 Jahren 3) |gebiet Rucklagen |tionen 1) Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
49,5 24,9 2,4 1.8 36,6 34,8 61,1 16,4 1609,9 2333 666,3 461,7 451,5] 2008
43,7 17,0 2,5 2,0 22,8 22,2 80,5 11,4 1500,5 146,3 565,6 454,8 415,6| 2009
46,4 16,1 2,8 2,2 39,8 38,7 86,7 9,8 1407,8 82,3 636,0 452,6 1290,2| 2010
49,6 184 3,3 2,5 39,5 37,9 97.1 6,2 1345,7 75,7 561,5 468,1 1436,6] 2011
42,3 14,7 3,8 2,8 28,9 25,9 80,4 7.3 12331 56,9 611,4 487,3 1344,7) 2012
44,0 16,9 3,5 2,7 17,6 16,0 6,7 41 1115,2 39,0 479,5 503,0 944,5| 2013
42,0 15,9 3,3 2,7 10,6 10,5 3.4 3,5 1077,6 39,6 535,3 535,4 1125,6| 2014
42,2 16,0 3,3 2,8 11,3 9,6 2,5 3,5 1017,7 48,3 526,2 569,3 971,1| 2015
439 15,8 3,1 2,6 8,6 7.9 2,2 2,4 1030,3 47,2 643,4 591,5 906,3| 2016
41,8 14,9 3,4 2,8 10,4 9,7 6,6 3,5 1061,0 36,3 634,9 573,2 1000,8] 2015 Aug.
42,6 14,8 3,4 2,7 12,0 10,5 7.0 4,1 1060,5 43,6 606,7 5771 10181 Sept.
42,2 15,5 3,4 2,8 10,8 8,7 6,6 41 1069,9 48,1 609,1 578,5 1009,4 Okt.
40,0 14,3 3,4 2,8 9.3 7.8 6,1 3,9 1075,9 50,6 599,6 574,7 1060,4 Nov.
42,2 16,0 3,3 2,8 11,3 9,6 2,5 3,5 1017,7 48,3 526,2 569,3 971,1 Dez.
40,4 15,0 3,3 2,7 11,8 8,4 2,8 3,8 10211 49,5 583,5 566,5 1056,5] 2016 Jan.
40,1 14,9 3,3 2,7 11,2 8,5 4,2 3,7 1020,2 51,2 595,3 579,5 1120,8 Febr.
43,5 18,6 3,3 2,7 11,0 83 3,2 3,5 1014,7 49,0 557,1 576,3 1056,7 Mérz
40,7 17,0 3,2 2,7 9,6 7.9 3,7 3,1 1019,3 50,3 606,6 583,6 998,9 April
40,0 15,9 3,2 2,7 10,0 8,1 3,5 2,7 1029,8 49,8 611,6 583,9 1007,0 Mai
41,3 171 3,2 2,7 11,3 88 2,5 2,7 10239 50,0 618,1 587,3 10934 Juni
41,6 16,2 3,2 2,7 10,1 8,1 3.4 2,5 1021,8 56,6 656,1 578,1 1090,9 Juli
42,0 17,0 3,2 2,7 10,0 7.9 3,2 2,4 1020,1 52,7 663,4 581,9 1056,4 Aug.
43,4 17,9 3,1 2,7 9,2 8,1 2,9 2,5 10111 51,9 655,7 596,9 1028,0 Sept.
43,6 16,6 3,1 2,6 8,5 7.6 3.2 2,4 1019,6 50,7 710,2 594,9 972,9 Okt.
43,4 16,0 3,1 2,6 9,7 8.2 3,0 2,4 1035,2 48,4 7117 591,2 942,6 Nov.
43,9 15,8 3,1 2,6 8,6 7.9 2,2 2,4 1030,3 47,2 643,4 591,5 906,3 Dez.
43,2 15,6 3,0 2,6 7.5 6,9 4,8 2,3 1043,2 47,5 716,8 585,0 866,9| 2017 Jan.
44,8 18,0 3,0 2,6 8,8 7.7 4,5 2,3 1050,8 48,0 734,1 588,5 883,7 Febr.
48,6 19,9 3,0 2,6 83 7.9 2,6 2,2 1045,7 45,9 730,2 594,1 857,6 Mérz
46,6 18,3 3,0 2,6 8,5 7.6 3,5 2,2 10421 43,9 749,0 598,3 853,4 April
46,4 17,2 3,0 2,6 9,1 7.8 2,4 21 10425 44,6 724,9 603,2 849,4 Mai
Veranderungen 4
- 57 - 7.7 0,1 02| - 24| - 0,8 194 - 50| - 1046| - 871 - 953] - 0,3 - 65,0 2009
- 68| - 58 0,3 0,3 17,0 16,5 62| - 1.6 - 1067 - 632 54,4 - 71 - 786 2010
- 2,2 1,7 0,5 0,3 - 0,1 - 0,7 10,0 - 3,7 - 769 - 6,6 - 805 13,7 137,8] 2011
- 7.2 - 3,6 0,5 03| - 791 - 9,2 - 19,6 1.2 - 107,00 - 186 54,2 21,01 - 685| 2012
- 0,5 2,2 - 0,3 - 0,1 - 11,3 - 10, 4,1 - 3,2 - 104,9 - 17,6 - 1341 18,9 - 417,1| 2013
- 2,3 - 1.2 - 0,2 - 0,1 - 64| - 48| - 34| - 06| - 637 - 0,2 35,9 26,1 178,3| 2014
- 0,1 0,0 0,0 0,1 - 04| - 1.9 - 1.0 - 00| - 868 7.7 - 303 28,0 - 143,2| 2015
1.1 00| - 0,3 - 0,1 - 22| - 1.2 - 03| - 1.1 86| - 1.3 116,1 26,4 - 39,5| 2016
08| - 0,1 - 00| - 0,0 1.4 0,6 0,4 05| - 0,2 7.3 - 279 4,0 19,9] 2015 Sept.
- 0,4 0,7 - 0,0 0,0 - 11 - 1,8 - 0,5 - 0,0 4,5 4,4 - 1.3 0,0 - 105 Okt.
- 24| - 1.2 - 00| - 00| - 1.5 - 09| - 05| - 0,1 - 3,9 2,3 - 169 - 6,7 51,1 Nov.
2,3 1.8 - 0,0 0,0 2,0 1.8 - 36| - 05 - 501 - 2,1 - 678] - 28| - 864 Dez.
- 1,7 - 1,0 - 0,0 - 0,0 0,5 - 1,3 0,3 0,3 5,8 1,3 59,2 - 2,2 90,4| 2016 Jan.
- 0,3 - 0,1 - 00| - 00| - 0,6 0,1 1.4 - 0,1 - 1,2 1.6 11,7 13,1 65,8 Febr.
3,5 40| - 00| - 0,0 0,3 04| - 09| - 0,2 48| - 1.8 - 307 - 0,2 - 664 Marz
- 2,8 - 1,6 - 0,0 - 0,0 - 1,3 - 0,5 0,5 - 0,4 3.9 1,2 49,3 7,2 - 4838 April
- 08| - 1.1 - 00| - 0,0 0,4 03| - 02| - 0,4 48| - 0,7 1,0 4,3 12,3 Mai
0,7 08| - 00| - 0,0 1.3 07| - 1,0 00| - 50 0,3 8,4 3,9 86,7 Juni
03| - 03] - o0f - o0f - 13| - 07 09| - o02f - 1.2 6.6 86 - 89 - 27 Juli
0,4 08| - 00| - 00| - 0,1 - 0,2 - 02| - 0,1 - 1.1 - 3,8 7.9 66| - 366 Aug.
1.5 08| - 00| - 00| - 0,8 0,1 - 0,3 00| - 8,1 - 08| - 7.0 120 - 255 Sept.
0,1 - 1.3 - 0,1 - 0,0 - 0,7 - 0,5 0,3 - 0,1 53 - 1,3 52,6 - 2,9 - 535 Okt.
- 0,3 - 07| - 00| - 0,0 1.2 06| - 0,2 0,1 73| - 26| - 5,1 - 6,2 - 270 Nov.
0,5 - 02| - 0,0 00| - 1.1 - 0,3 - 08| - 00| - 68| - 1.3 - 697] - 0,2 - 343 Dez.
- 0,6 - 0,1 - 0,0 - 0,0 - 11 - 1,0 2,6 - 0,1 17,9 0,5 76,7 - 51 - 38,9| 2017 Jan.
1,6 2,3 0,0 0,0 0,8 03| - 3 - 0,1 3.4 0,3 14,4 2,4 18,7 Febr.
3,7 20| - 00| - 00| - 0,6 03| - 1.9 - 0,1 - 28| - 20| - 2,2 6,2 - 262 Marz
- 1.9 - 1.6 - 0,0 0,0 0,2 - 0,3 0,9 - 0,0 1,4 - 1.8 22,7 5,6 - 5.1 April
- 0,2 - 1,0 0,0 0,0 0,6 0,2 - 1.1 - 00l - 171 - 141 - 241 700 - 3,7 Mai

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

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

Mrd €
Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls)
darunter: darunter:
Kassenbe- Buchkredite
stand und mit Befristung
Anzahl Guthaben Wert-
der bei Wert- papiere Sonstige
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
1711 7 836,3 3234 24208 1920,3 499,2 4030,5 337,7 29374 0,7 749,4 119,9 941,7
1701 7 933,7 385,4 2476,4 19788 495,7 4050,5 359,6 29396 0,6 744,5 119,4 901,9
1699 7989,3 387,7 2502,2 2004,8 495,0 4061,0 362,0 29489 0,6 742,5 114,4 924,0
1698 7970,5 396,2 2510,0 2015,1 491,6 4060,6 361,8 29541 0,7 738,9 1141 889,7
1696 7 999,0 442,7 2 488,5 19954 490,0 4063,3 366,4 2959,3 0,7 7311 13,7 890,8
1692 7993,3 466,1 2453,0 1956,5 493,1 4064,6 359,2 29675 0,6 730,3 113,6 896,0
Kreditbanken ©
263 3266,5 280,1 1086,3 1003,2 82,5 1204,6 195,8 777,5 0,5 227,9 51,5 643,9
263 3259,5 298,9 1049,7 966, 1 82,7 1209,0 196,3 782,0 0,4 226,8 51,3 650,7
Grof3banken 7
4| 1861,9 1259 585,8 549,9 35,7 497,0 110,0 281,7 0,1 104,2 45,9 607,4
4 18574 145,0 555,4 519,5 35,7 499,5 11,5 282,3 0,1 103,9 45,8 611,8
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
154| 986,1 | 75,1 250,8 207,5 42,8 626,1 | 61,9 450,6 0,3 11,5 4,9 29,2
154 982,7 72,3 2473 203,6 43,1 628,2 60,9 454,2 0,3 11,3 4,8 30,2
Zweigstellen auslandischer Banken
105 418,5 79,1 249,7 245,8 3.9 81,6 23,9 45,1 0,1 12,2 0,8 7.3
105 419,4 81,6 247,0 2431 3,9 81,3 23,9 45,5 0,0 11,5 0,8 8,8
Landesbanken
9 | 929,1 50,6 269,9 202,7 66,2 494,4 57,7 358,8 0,1 76,6 10,5 103,8
9 930,2 54,9 275,9 207,5 67,4 486,1 51,6 356,7 0,1 75,9 10,5 102,9
Sparkassen
397 1174,4 311 183,3 66,5 116,7 930,3 48,0 727,4 0,0 154,7 14,2 15,6
397 1176,3 31,2 183,3 65,8 17,4 932,1 471 730,0 0,0 154,8 14,2 15,6
Kreditgenossenschaften
972 859,7 14,9 169,0 61,6 106,9 641,2 32,0 504,2 0,0 104,8 16,1 18,4
968 864,1 171 167,3 59,3 107,5 645,0 31,8 507,8 0,0 105,3 16,2 18,5
Realkreditinstitute
15 266,4 1.6 45,1 | 31,5| 13,6 21 1,5| 2,9 172,3 —| 36,4| 0,2 8,1
15 265,9 2,9 44,7 31,4 13,3 210,2 2,8 171,7 - 35,7 0,1 8,0
Bausparkassen
20 2283 1.5 59,1 42,2 16,9 162,8 1.3 136,7 . | 24,7 0,3 4,6
20 228,1 1,0 58,9 41,8 171 163,2 1.3 1371 . 24,8 0,3 4,7
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
20 1274,7 62,9 675,9 587,8 87,2 418,5 28,7 282,5 0,0 106,0 21,0 96,4
20 12691 60,3 673,2 584,4 87,7 419,0 28,2 282,3 0,0 1071 21,0 95,6
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
140 11335 129,4 433,7 391,8 41,3 476,1 70,1 296,2 0,4 107,4 4,2 90,1
140 11221 128,6 419,4 377,4 41,3 479,1 68,5 301,2 0,3 106,9 4,2 90,8
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
35 7151 50,3 184,0 146,1 37.4 394,5 46,2 251,0 0,3 95,2 3,4 82,8
35 702,7 47,0 172,4 134,3 37,4 397,9 44,6 255,7 0,3 95,4 3,4 82,0

* Aktiva und Passiva der Monetéren Finanzinstitute (MFIs) in Deutschland. Nicht ent-
halten sind Aktiva und Passiva der Auslandsfilialen sowie der — ebenfalls zu den MFls
zdhlenden — Geldmarktfonds und der Bundesbank. Fir die Abgrenzung der
Positionen siehe Anm. zur Tabelle IV.3. 1 Aufgrund des Gesetzes zur Modernisierung
des Bilanzrechts vom 25. Mai 2009 enthalten die "sonstigen Aktiv- bzw. Passivposi-
tionen" ab dem Meldetermin Dezember 2010 derivative Finanzinstrumente des

Handelsbestands (Handelsbestandsderivate) i.S. des § 340e Abs. 3 Satz 1 HGB i.V.m.
§ 35 Abs. 1 Nr.1a RechKredV. Eine separate Darstellung der Handelsbestandsderivate
finden Sie im Statistischen Beiheft zum Monatsbericht 1, Bankenstatistik, in den
Tabellen 1.1 bis I.3. 2 Fir ,Bausparkassen”: Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab.
IV.12. 3 In den Termineinlagen enthalten. 4 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch
Anm. 2. 5 Einschl. borsenféahiger nachrangig begebener Inhaberschuldverschrei-
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kapital
Kredite von Banken (MFls) Einlagen und aufgenommene Kredite von Nichtbanken (Nicht-MFls) einschl.
offener
darunter: darunter: Ruck-
lagen,
Termineinlagen Nach- Spareinlagen 4) Genuss-
mit Befristung 2) richtlich: Inhaber- | rechts-
Verbind- darunter schuld- kapital,
lich- mit drei- verschrei- |Fonds fiir |Sonstige
Termin- keiten monatiger bungen allgemeine | Passiv- Stand am
Sicht- ein- Sicht- bis 1 Jahr | uber aus Kindi- Spar- im Bank- posi- Monats-
insgesamt |einlagen |lagen insgesamt |einlagen  |einschl. 1Jahr2) |Repos3) |insgesamt |gungsfrist |briefe Umlauf 5) |risiken tionen 1) ende
Alle Bankengruppen
1729,0 504,0 1225,0 3532,9 18984 280,5 698,3 41,9 596,5 544,0 59,1 11319 489,7 952,8| 2016 Dez.
17987 589,5 12091 3593,0 19381 305,2 695,2 73,0 596,4 544,6 58,1 1140,0 487,9 914,0| 2017 Jan.
1819,8 622,1 11976 3599,6 1946,2 305,1 694,2 76,4 596,5 545,3 57,6 1151,0 488,0 930,9 Febr.
1845,9 625,5 12204 3580,4 1930,7 303,1 695,3 57,8 594,6 543,8 56,8 1147,8 491,8 904,7 Marz
1826,3 570,1 1256,1 3632,2 1976,6 311,4 693,7 84,6 594,0 543,8 56,5 1137,0 503,1 900,4 April
18119 606,0 12059 3637,8 1986,3 307,4 694,9 83,3 593,5 543,7 55,6 1140,2 505,2 898,2 Mai
Kreditbanken ©
| 887,6 405,8 481,8 14299 874,9 184,5 243,0 62,1 102,7 93,7 24,8 169,2 176,9 602,8| 2017 April
879,8 434,8 445,0 1431,2 879,7 179,8 2445 62,8 102,8 93,6 24,4 167,8 175,2 605,5 Mai
GroBbanken 7
| 443,0 182,7 260,3 628,4 357,6 115,8 86,5 62,0 62,4 61,0 6,1 1353 105,9 549,2| 2017 April
445,0 199,9 2451 625,5 357,0 112,7 87,6 62,8 62,2 60,8 6,0 134,7 104,1 548,1 Mai
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
| 200,2 48,6 151,6 644,6 412,5 44,7 | 130,4| 0,0 39,7 32,4| 17,2 33,6 62,9 44,9| 2017 April
192,2 56,3 135,9 648,6 416,3 44,4 131,1 0,0 40,0 32,4 16,9 32,7 63,0 46,2 Mai
Zweigstellen auslandischer Banken
| 244,5 174,6 70,0 156,9 104,9 24,0 26,1 —| 0,5 0,3 1.5 0,3 8,1 8,7| 2017 April
242,6 178,5 64,1 1571 106,5 22,8 25,9 - 0,5 0,3 1,5 0,4 8,1 111 Mai
Landesbanken
| 271,6 56,6 215,1 295,0 121,3 61,5 98,9 18,1 12,8 9,9 0,5 208,3 53,1 101,1| 2017 April
272,8 68,6 2041 296,7 122,9 62,1 98,6 17,0 12,7 9.8 0,5 208,1 53,3 99,2 Mai
Sparkassen
| 133,2 6,6 126,5 882,7 537,8 14,7 14,9 —| 292,3 265,5 23,0 13,7 102,0 42,8| 2017 April
132,6 6,8 125,8 884,2 540,1 14,7 15,0 - 291,9 265,4 22,6 14,2 103,8 41,5 Mai
Kreditgenossenschaften
| 110,7 1,9 108,8 638,8 399,7 31,3 15,3 —| 185,9 174,3 6,5 7.6 69,7 32,9| 2017 April
11,5 1.9 109,6 642,1 402,5 32,4 15,1 - 185,7 174,4 6,4 7.6 71,2 31,7 Mai
Realkreditinstitute
| 50,8 4,5| 46,4 103,9 4,7 | 7.3 91,9 —| —| —| . | 91,5 10,4| 9,7| 2017 April
51,9 51 46,8 103,2 4,7 6,6 91,8 - - - 91,0 10,4 9,4 Mai
Bausparkassen
| 26,5 4,1 22,4 175,2 3,6 1.6 169,5 —| 0,4 0,4 0,1 2,9 11,0 12,6| 2017 April
26,0 4,0 22,0 175,5 3,5 1,5 169,9 - 0,4 0,4 0,1 2,9 11 12,7 Mai
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
| 345,8 90,6 255,2 106,6 34,6 10,3 60,1 4,5 —| —| . | 643,7 80,1 98,4| 2017 April
337,3 84,7 252,6 104,9 32,9 10,4 60,0 3,5 - - 648,4 80,2 98,3 Mai
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
| 428,2 239,2 189,0 537,7 371,7 58,6 77,0 9,7 21,2 20,7 9,0 22,6 52,5 92,6| 2017 April
414,7 246,0 168,7 539,1 374,3 57,6 77,0 83 21,2 20,7 9,0 21,9 49,5 96,9 Mai
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
| 183,7 64,6 1191 380,8 266,9 34,7 51,0 9,7 20,7 20,5 7.5 22,3 44,4 83,9| 2017 April
172,0 67,5 104,6 382,0 267,9 34,8 51,2 8,3 20,7 20,4 7,5 21,5 41,4 85,7 Mai

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

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

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

Mrd €
Kredite an inlandische Banken (MFls) Kredite an inlandische Nichtbanken (Nicht-MFls)
Kassen- Schatzwech-
bestand borsen- sel und bor-
an Noten | Guthaben fahige senfahige Wert-
und bei der Guthaben Geldmarkt- | Wert- Nach- Geldmarkt- papiere
Miinzen in | Deutschen und papiere papiere richtlich: papiere von  |von
Eurowdh- | Bundes- Buch- von von Treuhand- Buch- Nicht- Nicht-
rungen bank insgesamt | kredite Wechsel Banken Banken kredite insgesamt | kredite Wechsel banken banken 1)
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
17,5 64,6 1751,8 12225 0,0 253 504,0 23 29757 2647,9 1,6 1,5 324,7
17,4 102,6 1861,7 1298,1 0,0 55,7 507,8 2,0 30711 26989 1,2 31 367,9
16,9 78,9 17115 1138,0 - 31,6 541,9 2,2 3100,1 2691,8 0,8 4,0 403,5
16,0 79,6 1686,3 11954 - 7,5 483,5 1,8 32209 27704 0,8 27,9 421,8
15,8 93,8 1725,6 1267,9 - 7.1 450,7 2,1 3197,8 27746 0,8 6,4 415,9
18,5 134,3 1655,0 12291 - 2,4 423,5 2,4 32204 27855 0,6 2,2 4321
18,5 85,6 1545,6 1153,1 0,0 1,7 390,8 2,2 31316 2692,6 0,5 1,2 437,2
18,9 81,3 1425,9 1065,6 0,0 2,1 358,2 1,7 3167,3 27122 0,4 0,7 454,0
19,2 155,0 1346,6 1062,6 0,0 1,7 282,2 1,7 32339 2764,0 0.4 0,4 469,0
25,8 284,0 1364,9 1.099,8 0,0 0,8 264,3 2,0 32743 28238 0,3 0,4 449,8
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
16,2 170,9 1368,7 1086,0 0,0 2,0 280,8 1,6 32387 2771,0 04 0,7 466,5
15,9 164,3 1379,8 1098,3 0,0 1,8 279,7 1,6 3248,0 2781,4 0.4 1,5 464,7
17,2 166,6 1358,5 1076,3 0,0 2,0 280,2 1,6 3247,2 27859 0,3 1,2 459,7
16,9 179,8 1392,1 11103 0,0 2,1 279,7 1,6 3260,6 27983 0.4 1,3 460,6
18,4 197,2 1367,7 1086,7 0,0 1,8 279,2 1,5 32648 2805,3 03 1,4 457,8
19,1 213,5 1356,7 1078,8 0,0 1,6 276,2 1,7 32521 27972 0,3 1,8 452,9
19,4 233,0 1349,1 1074,3 0,0 1,3 273,4 1,7 3264,5 2806,4 0,3 1,7 456,1
19,4 240,9 13481 1075,2 0,0 1,2 271,7 1,7 32659 28109 0,3 1,3 453,5
20,7 246,0 1368,1 1097,3 0,0 1,2 269,5 1,7 32742 2819,9 0,3 1,6 452,4
22,6 258,7 1360,3 1090,2 0,0 1,4 268,7 1,7 3281,0 2828,6 0,2 1,6 450,6
22,6 291,7 1397,6 11288 0,0 11 267,6 1,7 32931 2840,0 0,2 1.3 451,6
25,8 284,0 1364,9 1099,8 0,0 0,8 264,3 2,0 32743 28238 0,3 0,4 449,8
24,3 346,9 1407,0 11425 0,0 1,0 263,5 1,7 32777 2831,2 0,3 0,8 445,4
23,6 346,6 14138 1150,2 0,0 11 262,5 1,8 3279,0 2836,8 0,3 0,8 4411
23,4 352,1 14233 1160,4 0,0 1,3 261,6 1,7 3283,0 2840,6 0,3 1,0 4411
24,4 400,2 1424,8 1161,7 0,0 1,1 262,0 1,7 32889 2848,6 0,3 1,1 438,9
25,4 426,0 14155 1152,3 0,0 11 262,1 1,7 32928 2851,3 0,2 1,8 439,6
Veranderungen
- 01 + 394| + 1259 + 90,1 + 0,0 + 30,6 + 5,2 - 08 + 92,0 + 47,3 - 04 + 1,8 + 43,3
- 05 - 236| - 1472 - 1573 - 00 - 241 + 343 + 02 + 257| - 112 - 04 + 1,4 + 359
- 09 + 06)] - 193| + 615 + 0,0 - 240 - 568 - 03] + 1305| + 787 + 00 + 23,8 + 280
- 02 + 142 + 473| + 805 - - 04| - 328 - 01 - 306| - 3,2 + 00 - 21,51 - 5.9
+ 2,7 + 40,5 - 68,6 - 375 - 4,6 - 26,5 + 0,1 + 21,0 + 9,8 - 02 - 4,3 + 157
+ 00 - 488| - 204,1| - 170,6 + 0,0 - 07| - 32,7 - 02| + 44) + 0,3 - 01 - 06| + 4.8
+ 04 - 43 - 1193| - 871 + 0,0 + 04| - 326 + 01 + 367| + 206 - 01 - 06| + 168
+ 03 + 73,7 - 80,7 - 4,3 - 00 - 04| - 759 - 01 + 689 + 54,1 - 00 - 0,3 + 15,1
+ 65 +1291| + 481 + 669 - - 09| - 179 + 04| + 437| + 628 - 01 - 01| - 189
+ 36 + 28] - 918 - 599 - - 09 - 310 0,1 151 - 11,1 + 01 - 06| - 3,5
- 31 + 159 + 222| + 234 - + 03| - 1,5 - 00| + 45) + 6.7 - 00 + 03| - 2,4
- 03 - 65 + 11,9 + 13,1 - - 0,2 - 1,0 - 00 + 9,6 + 10,6 - 01 + 0,8 - 1,7
+ 1,3 + 23] - 213 - 221 - + 02| + 0,5 + 00| - 08| + 4,5 - 00 - 03| - 5.0
- 03 + 13,2 + 336| + 340 - + 01| - 0,6 - 01 + 133 + 123 + 00 + 01| + 0,8
+ 15 + 174] + 391 + 4,8 - - 04| - 0,5 - 00| + 571 + 8,4 - 01 + 0,1 - 2,7
+ 07 + 164 - 109| - 7.8 - - 01| - 3,0 + 02 - 19| - 7.3 - 00 + 04| - 5.0
+ 04 + 194| - 7,6 - 4,5 - - 0,3 - 2,8 - 01 + 133 + 10,2 - 00 - 0,0 + 3,2
- 00 + 79| - 1,00 + 0,9 - - 01| - 1,8 + 00| + 150 + 4,6 + 00 - 04| - 2,6
+ 1,3 + 51 + 20,0 + 221 - + 0,0 - 2,1 - 00 + 8,2 + 9,1 - 00 + 0,3 - 1,1
+ 1,8 + 12,7) - 73| - 6,6 - + 01| - 0,8 - 00| + 701 + 8,6 - 00 + 00| - 1,7
+ 01 + 330 + 373| + 387 - - 03| - 11 + 00| + 121 + 114 - 00 - 03| + 1,0
+ 31 - 770 - 327| - 290 - - 03| - 33 + 03] - 190 - 164 + 01 - 09| - 1,8
- 14 + 629 + 421 + 426 - + 02| - 0,8 - 03] + 33| + 7.3 - 00 + 05| - 4,4
- 07 - 03 + 6,8 + 7.7 - + 0,1 - 1,0 + 0,1 + 1.4 + 57 - 00 - 0,0 - 4,2
- 03 + 55 + 9,5 + 10,2 - + 0,2 - 0,9 - 0,0 + 3,9 + 3,7 + 0,0 + 0,2 - 0,0
+ 11 + 481 + 1,7) + 1,3 - -1 + 0,4 - 00| + 59| + 8,1 + 00 + 01| - 2,3
+ 09 + 258 - 9,3 - 9,5 - - 0,0 + 0,1 - 00 + 3,9 + 2,6 - 01 + 0,7 + 0,7
* Siehe Tab. IV.2, Anm. *; statistische Brlche sind in den Verédnderungen ausge- schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; siehe auch

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

werden nicht besonders angemerkt.

1 Ohne Schuldver-

Anm. 2. 2 Einschl. Schuldverschreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforde-
rungen. 3 Einschl. Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen, Namensgeld-
marktpapieren, nicht borsenféhigen Inhaberschuldverschreibungen; einschl. nach-
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von inlandischen Banken (MFls) 3) von inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFls)
Beteiligun-
gen an in-
Aus- Nach- landischen Termin- weiter- Nach- Termin- Nach-
gleichs- richtlich: Banken Sicht- ein- gegebene |richtlich: Sicht- ein- Spar- richtlich:
forderun- | Treuhand- |und Unter- einlagen  |lagen Wechsel  |Treuhand- ein- lagen ein- Spar- Treuhand-
gen 2) kredite nehmen insgesamt | 4) 4) 5) kredite insgesamt |lagen 6) lagen 7) briefe 8  |kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
- 51,1 109,4 1478,6 1221 1356,5 0,0 20,0 2579,1 779,9 1125,4 555,4 118,4 36,4| 2007
- 47,2 11,2 1582,5 138,5 1444,0 0,0 41,6 27814 834,6 12761 535,2 135,4 32,3| 2008
- 43,9 106,1 1355,1 128,9 1226,2 0,0 35,7 2829,7 1029,5 1102,6 594,5 103,2 43,4| 2009
- 33,7 96,8 12383 135,3 1102,6 0,0 13,8 2935,2 1104,4 11171 618,2 95,4 37,5| 2010
- 36,3 94,6 1210,5 114,8 1095,3 0,0 36,1 3045,5 1168,3 1156,2 616,1 104,8 36,5| 2011
- 34,8 90,0 11355 1329 1002,6 0,0 36,3 3090,2 1306,5 10725 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 1032,9 129,5 903,3 0,1 5,6 3326,7 1798,2 889,6 588,5 50,4 28,8| 2016
- 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 Dez.
- 20,3 90,0 1 066,1 145,0 921,1 0,0 6,0 32338 1689,6 893,3 596,1 54,8 29,3| 2016 Jan.
- 20,2 89,8 1061,7 151,8 909,9 0,0 5,9 3236,2 1697,4 887,8 596,4 54,6 29,3 Febr.
- 19,9 90,3 1058,6 147,9 910,7 0,0 59 3231,2 1687,4 894,9 594,5 54,4 29,1 Marz
- 19,8 89,8 1060,2 149,7 910,4 0,0 59 3249,8 1709,6 893,5 592,7 54,0 29,0 April
- 19,7 89,9 1026,8 142,0 884,7 0,0 58 3262,7 1721,8 896,1 591,2 53,7 29,0 Mai
- 19,6 89,9 1038,6 152,5 886,0 0,0 6,0 3259,9 17226 894,1 590,0 53,1 28,7 Juni
- 19,5 90,1 1022,8 140,0 882,7 0,0 59 32757 17371 896,8 589,1 52,7 28,6 Juli
- 19,4 90,3 1015,7 137,3 878,3 0,0 59 3282,1 1748,5 893,1 588,4 52,2 28,7 Aug.
- 19,3 89,8 10287 132,1 896,6 0,0 58 32837 17481 896,6 587,2 51,8 28,6 Sept.
- 19,1 89,7 1025,1 1371 887,9 0,0 57 3294,7 1768,0 888,8 586,6 51,3 28,6 Okt.
- 19,1 89,3 10411 145,9 895,1 0,0 5,6 33289 1799,3 892,5 586,2 50,9 28,6 Nov.
- 19,1 91,0 1032,9 129,5 903,3 0,1 5,6 3326,7 1798,2 889,6 588,5 50,4 28,8 Dez.
- 20,3 90,8 1052,6 136,9 915,6 0,1 5,5 3346,3 1812,5 895,8 588,5 49,5 30,6| 2017 Jan.
- 20,3 89,4 1054,6 141,4 913,1 0,0 5,6 33455 1816,6 891,4 588,5 49,0 30,5 Febr.
- 20,1 89,1 1077,0 137,4 939,6 0,0 5,5 3342,8 1817,0 890,9 586,7 48,2 30,4 Marz
- 20,1 88,8 1074,8 140,7 934,2 0,0 55 3360,3 1844,4 881,9 586,2 47,8 30,3 April
- 20,0 88,7 1079,5 142,0 937,5 - 5,5 3368,4 1852,2 883,4 585,7 47,0 30,4 Mai
Veranderungen
- - 54 + 78| + 1243| + 230| + 101,3] - 00| - 36| + 2076| + 543| + 1566] - 202| + 17,0 - 1,3| 2008
- - 42 + 07| - 2254 - 97| - 2157 - 00 - 57| + 597) + 2114 - 1793| + 593 - 31,6 - 0,9| 2009
- - 21 - 92| - 965| + 223| - 1191 - 00 - 02| + 77,8 + 760 - 189| + 240 - 33 - 1,7| 2010
- - 11 - 22| - 250] - 200 - 51 - 00 + 01| + 111,2) + 637] + 409| - 26 + 93 - 1,1 2011
- - 13 - 41| - 708 + 21,50 - 919 - 00 + 02| + 422) + 1387 - 867 + 15 - 11,2 - 1,6| 2012
- - 33 + 24| - 794 - 241 - 553 + 00 - 34| + 40,2 + 1184 - 539| - 7.4 - 17,0 - 1,7| 2013
- - 19 + 20| - 290 + 22| - 312 - 00 - 06| + 697 + 1079] - 253| - 24 - 10,6 - 2,0/ 2014
- - 21 - 43| - 466 + 33| - 500 + 0,0 - 13| + 1065] + 1562 - 283| - 113 - 10,1 - 1,6| 2015
- - 1,3 + 15| - 1,7 + 03] - 2,0 + 0,0 - 05| + 104,7| + 1245| - 69| - 7.9 - 50 - 05| 2016
- - 01 - 20| - 424 - 271 - 15,2 - - 01 - 00| - 32| + 1.7 + 2,2 - 07 - 0,2| 2015 Dez.
- - 01 + 04| + 05] + 139 13,4 - 00 - 01| + 91} + 158) - 58| - 04 - 06 + 0,0/ 2016 Jan.
- - 01 - 02| - 31 + 70} - 101 + 0,0 - 00| + 48} + 79 - 31| + 03 - 02 - 00 Febr.
- - 03 + 05| - 32| - 401 + 0,8 - 00 - 01 - 50| - 10,0] + 70| - 1,9 - 02 - 0,2 Marz
- - 01 - 03| + 16 + 19 0,3 - 00 + 00| + 186 + 222 - 13| - 18 - 05 - 01 April
-| - o0n + 01| - 51| - 29| - 22| + o0 - 00| + 129| + 122 + 25| - 15| - 03 - 00 Mai
- - 01 + 00| + 128} + 108| + 2,0 - + 02| - 25| + 09| - 1.7 - 1.1 - 05 - 03 Juni
- - 01 - 00| - 158] - 125 33 - - 01| + 158 + 145) + 27| - 09 - 05 - 00 Juli
- - 01 + 02| - 71 - 27| - 4,4 - - 00| + 64| + 114 - 38| - 0,7 - 05 + 0,0 Aug.
- - 01 - 05| + 130 - 53] + 183 - - 01| + 16] - 04 + 36| - 12 - 03 - 00 Sept.
- - 02 + 0,1 - 32| + 1,5 - 4,7 + 0,0 - 01 + 11,00 + 200 - 79| - 0,6 - 05 - 00 Okt.
- - 00 - 04| + 160] + 88| + 73 - 00 - 00| + 342) + 313 + 37| - 04 - 04 - Nov.
- + 0,0 + 16| - 82| - 164 + 82 + 0,0 - 00| - 22} - 120 - 28| + 23 - 05 + 0,2 Dez.
- + 1,2 - 02| + 197] + 74| + 123 - - 01| + 196] + 144| + 62| - 0,1 - 09 + 1,00 2017 Jan.
- - 01 - 14| + 20] + 46| - 25 - 00 + 01| - 08] + 41 - 45| + 01 - 05 - 01 Febr.
- - 01 - 03| + 224 - 4,1 + 265 - 00 - 01 2,71 + 04 - 05| - 1,9 - 07 - 01 Marz
- - 01 - 03| - 22} + 33| - 55 - 00 - 00| + 175} + 273} - 90| - 05 - 04 - 01 April
- - 00 - 00l + 461 + 131 + 33 - 00 + o0l + 811 + 781 + 16l - 05 - 08 + 0,0 Mai
rangiger Verbindlichkeiten. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus geldpolitischen siehe auch Anm. 8. 8 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht borsenféhigen Inhaber-

Geschaften mit der Bundesbank.

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

im

schuldverschreibungen.
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IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an ausléandische Banken (MFls) Kredite an ausléndische Nichtbanken (Nicht-MFils)
Kassen- Guthaben und Buchkredite, Schatz-
bestand Wechsel borsen- Buchkredite, Wechsel wechsel
an Noten fahige und bor-
und Geld- senfahige Wert-
Minzen mittel- markt- Wert- Nach- mittel- Geldmarkt- | papiere
in Nicht- und papiere papiere richtlich: und papiere von |von
Eurowah- zu- kurz- lang- von von Treuhand- zu- kurz- lang- Nicht- Nicht-
rungen insgesamt |sammen | fristig fristig Banken Banken kredite insgesamt |sammen | fristig fristig banken banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
0,3 14335 11059 803,6 302,4 13,4 314,2 0,5 908,3 492,9 197,5 295,4 27,5 387,9
0,3 1446,6 1131,6 767,2 364,3 15,6 299,5 1,9 908,4 528,9 151,4 377,5 12,9 366,6
0,3 1277,4 986,1 643,5 342,6 6,2 285,0 2,9 815,7 469,6 116,9 352,7 9,8 336,3
0,5 11541 892,7 607,7 285,1 21 259,3 1,8 773,8 461,4 112,6 348,8 10,1 302,3
0,6 11176 871,0 566,3 304,8 4,6 241,9 2,6 744,4 455,8 102,0 353,8 8,5 280,1
0,8 1046,0 813,5 545,5 268,1 5,4 227,0 2,6 729,0 442,2 105,1 3371 9,0 277,8
0,2 1019,7 782,4 546,6 235,8 7.2 230,1 2,5 701,0 404,9 100,3 304,6 8,2 287,8
0,2 11252 884,8 618,7 266,1 7.9 232,5 1.1 735,1 415,2 94,4 320,8 6,5 313,5
0,3 1066,9 830,7 555,9 274,7 1,2 235,0 1,0 751,5 4243 83,8 340,5 7.5 319,7
0,3 10559 820,6 519,8 300,7 0,5 2349 1,0 756,2 451,6 90,1 361,4 50 299,6
0,3 1066,9 830,7 555,9 274,7 1,2 235,0 1,0 751,5 424,3 83,8 340,5 7.5 319,7
0,3 1080,5 844,9 570,2 274,8 1,9 233,6 1,0 766,7 440,2 101,3 3388 8,9 317,6
0,3 1095,3 854,5 580,2 2743 3.1 237,8 1,0 765,9 445,3 102,6 342,7 10,2 310,3
0,3 10574 816,6 551,7 264,9 3,0 237,8 1,0 754,4 4271 87,9 339,2 9,1 318,2
0,3 1064,5 824,2 559,7 264,5 33 2371 1,0 762,5 440,0 99,9 340,0 9,4 313,1
0,3 1063,5 825,4 554,4 271,0 3,5 234,6 1,0 766,3 439,7 94,3 345,4 8,9 317,7
0,3 1091,2 851,1 580,7 270,4 3,6 236,4 1,0 758,7 435,5 89,4 346,1 6,4 316,8
0,3 10891 854,6 586,5 268,0 2,7 231,9 1,0 766,0 448,5 100,1 348,4 4,1 313,4
0,3 1081,5 848,6 577.9 270,7 2,5 230,4 1,0 765,4 450,3 99,9 350,4 5,1 310,0
0,3 1046,8 806,0 535,5 270,5 2,5 238,44 1,0 751,0 444,0 93,6 350,4 4,7 302,3
0,3 1089,3 850,4 5713 279,0 2,1 236,8 1,0 758,1 454,5 102,9 351,6 4,2 299,3
0,3 1074,3 837,9 541,7 296,2 1,7 234,7 1,0 765,2 459,4 103,6 355,9 55 300,3
0,3 10559 820,6 519,8 300,7 0,5 2349 1,0 756,2 451,6 90,1 361,4 50 299,6
0,3 1069,4 836,4 537,3 299,0 0,8 232,2 1,7 772,9 468,4 109,0 359,4 53 299,1
0,3 10884 854,7 552,1 302,6 1.3 232,5 1,7 782,0 474,4 110,6 363,8 6,2 301,3
0,3 1086,7 854,7 548,7 306,0 1.9 230,0 1,7 777.,5 475,7 110,9 364,9 41 297,7
0,3 1063,7 833,7 529,7 304,0 1.9 228,0 1,7 774,4 477,4 114,5 362,9 4,8 292,2
0,3 10375 804,3 506,9 297,4 2,2 231,0 1.9 771,7 475,9 12,3 363,6 5,1 290,8
Veranderungen *
+ 00| + 85| + 202| - 430 + 63,2 + 2,1 - 13,7 - 00| + 43 + 45,1 - 319 + 77,0 - 145 - 263
- 00] - 1700 - 141,3| - 1225 - 188 - 10,3 - 184 - 02 - 728 - 438 - 31,7 - 121 - 33 - 257
+ 01} - 1415 - 1162 - 473 - 689 - 48 - 204 - 02 - 620 - 245 - 12,6 - 119 + 04 - 380
+ 01 - 484 - 326| - 453 + 12,7 + 25 - 184 + 00 - 389 - 13,6 - 12,8 - 09 - 1.6 - 236
+ 0,1 70,1 56,8 231 - 337 + 09 - 141 - 0,1 9.4 - 75 + 83 - 159 + 06 - 25
- 05| - 227} - 269| - 1,3 - 25,6 + 1,8 + 24 - 00| - 212 - 331 - 58 - 27,2 - 0,7 + 12,6
- 00| + 861 + 80,1 + 632 + 16,8 + 07 + 53 - 06| + 57 - 10,2 - 12,8 + 2,7 - 1,8 + 17,7
+ 0,1 - 91,8 - 86,0 - 822 - 38 - 67 + 08 - 0,1 - 6,1 - 92 - 65 - 27 + 11 + 2,0
+ 00} - 255 - 145| - 382 + 23,7 - 07 - 10,3 - 00| + 174 + 289 + 10,1 + 18,8 - 3,0 - 85
- 00} - 367| - 334| - 375 + 41 - 1,6 - 1,7 - 01| - 271 - 20,7 - 189 - 19 + 08 - 72
- 00} + 161| + 168| + 156 + 1,2 + 07 - 14 + 00] + 182 + 18,2 + 18,6 - 04 + 1.3 - 13
+ 00 + 149 + 96| + 103 - 07 + 1,1 + 42 + 00} - 02 + 58 + 2,1 + 37 + 1.1 - 71
- 00} - 263| - 265| - 228 - 37 - 01 + 03 + 00} - 38 - 12,2 - 13,6 + 13 - 09 + 93
- 00| + 6,6 + 70| + 7.6 - 05 + 03 - 08 + 0,0 + 7.5 + 12,7 + 11,9 + 0,7 + 0,1 - 53
+ 00| - 57\ - 33} - 79 + 46 + 02 - 26 + 00} + 08 - 27 - 46 + 19 - 04 + 39
+ 00 + 288 + 267| + 269 - 03 + 0,1 + 2,0 - 00| - 55 - 28 - 43 + 14 - 2,8 + 0,1
- 00| - 1,00 + 441 + 6,2 - 19 - 10 - 45 + 0,0 + 8,0 + 13,6 + 10,9 + 2,7 - 2,3 - 33
+ 00| - 67| - 50| - 81 + 30 - 02 - 15 + 00 - 02 + 22 - 01 + 23 + 1,0 - 33
- 00] - 443 42,2 42,1 - 01 - 00 - 21 + 0,0 3,2 - 53 - 61 + 08 - 04 + 25
- 00] + 384 + 406| + 341 + 65 - 03 - 18 - 00| + 54 + 90 + 91 - 01 - 05 - 31
+ 00| - 256| - 226| - 350 + 12,3 - 05 - 25 + 00} + 09 - 04 - 05 + 01 + 1,2 + 01
+ 00} - 207| - 199 - 231 + 32 - 12 + 04 - 00} - 107 - 91 - 134 + 43 - 05 - 1,2
+ 00 + 189 + 21,1 + 198 + 13 + 03 - 25 + 00 + 199 + 19,5 + 19,3 + 02 + 03 + 01
- 00} + 140 + 135| + 123 + 1,2 + 04 + 01 + 00| + 6,2 + 35 + 10 + 25 + 09 + 18
- 00| + 1.3 + 30| - 1.8 + 48 + 04 - 21 - 00} - 27 + 2,7 + 06 + 2,1 - 07 - 47
+ 00} - 161 - 142| - 154 + 1,2 + 00 - 19 + 00| - 01 + 42 + 38 + 04 + 06 - 49
- 000 - 1731 - 2091 - 186 - 23 + 03 + 33 + 021 + 28 + 3,0 - 03 + 34 + 04 - 06

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

trachten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monats-
bericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt.



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Juli 2017
29°
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Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von auslandischen Banken (MFls) von auslandischen Nichtbanken (Nicht-MFls)
Beteili- Termineinlagen Termineinlagen (einschl. Spar-
gungen an (einschl. Sparbriefe) einlagen und Sparbriefe)
auslan-
Nach- dischen mittel- Nach- mittel- Nach-
richtlich: ~ |Banken Sicht- und richtlich: Sicht- und richtlich:
Treuhand- |und Unter- ein- zusam- kurz- lang- Treuhand- ein- zusam- kurz- lang- Treuhand-
kredite nehmen insgesamt |lagen men fristig fristig kredite insgesamt |lagen men fristig fristig kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
57 48,3 7389 164,7 5741 461,2 113,0 0,2 303,1 76,0 2271 122,3 104,8 3,1 2007
25,5 45,1 703,3 218,1 485,1 362,3 122,9 0,3 286,1 92,2 193,9 95,1 98,8 2,5| 2008
32,1 45,4 652,6 213,6 439,0 307,4 131,6 0,2 216,3 78,1 138,2 73,7 64,5 1,9| 2009
15,6 48,8 741,7 258,7 483,0 349,3 133,6 0,1 227,6 84,8 142,7 76,7 66,0 1,5| 2010
32,9 45,0 655,7 242,6 4131 289,4 123,7 0,1 2259 92,3 133,6 66,9 66,6 1,3] 2011
32,6 46,4 691,1 289,4 401,7 284,6 117,0 0,1 237,6 107,2 130,3 69,1 61,2 1,2 2012
30,8 39,0 515,7 222,6 293,2 196,0 97,2 0,1 257,8 1181 139,7 76,8 62,9 1,0] 2013
14,0 35,6 609,2 2771 332,1 242,7 89,4 0,1 221,0 113,0 107,9 47,8 60,1 0,7| 2014
13,1 30,5 611,9 3234 288,5 203,8 84,7 0,1 201,1 102,6 98,5 49,3 49,2 0,7| 2015
131 28,7 696,1 374,4 321,6 234,2 87,5 0,0 206,2 100,3 105,9 55,2 50,8 0,7| 2016
13,1 30,5 611,9 3234 288,5 203,8 84,7 0,1 201,1 102,6 98,5 49,3 49,2 0,7| 2015 Dez.
13,2 29,6 637,8 352,2 285,7 201,3 84,3 0,1 237,7 1291 108,6 60,5 48,2 0,8| 2016 Jan.
13,2 29,0 644,4 357,8 286,6 201,8 84,8 0,1 246,4 137,2 109,2 61,8 47,5 0,8 Febr.
13,3 28,9 623,4 349,6 273,8 192,0 81,8 0,0 218,8 119,8 99,0 52,9 46,1 0,8 Marz
13,3 28,9 658,0 344,2 313,8 234,1 79,6 0,0 233,6 126,9 106,7 62,0 44,8 0,8 April
13,3 28,9 664,6 389,5 2751 195,6 79,5 0,0 239,7 130,6 109,0 64,2 44,8 0,7 Mai
13,1 29,2 679,1 397,7 281,4 203,4 77.9 0,0 235,5 132,8 102,7 57,2 45,5 0,7 Juni
131 29,4 706,1 408,3 297,8 217,9 80,0 0,0 244,0 129,1 114,9 68,2 46,6 0,7 Juli
131 29,4 701,3 398,5 302,8 220,1 82,7 0,0 248,3 127,3 121,0 74,9 46,1 0,7 Aug.
13,1 29,4 679,5 366,0 313,5 231,3 82,2 0,0 2333 124,6 108,7 62,0 46,7 0,7 Sept.
13,2 28,8 692,7 398,6 294,1 211,9 82,2 0,0 266,3 146,2 120,1 72,0 48,1 0,7 Okt.
13,2 28,9 703,9 416,7 287,2 203,2 84,0 0,0 266,2 138,3 128,0 79,1 48,9 0,7 Nov.
13,1 28,7 696,1 374,4 321,6 234,2 87,5 0,0 206,2 100,3 105,9 55,2 50,8 0,7 Dez.
13,0 28,4 746,1 452,6 293,5 206,4 87,1 0,0 246,7 125,6 1211 711 50,0 0,7| 2017 Jan.
13,0 24,8 765,2 480,7 284,5 197,4 87,1 0,0 254,0 129,5 124,5 74,8 49,7 0,7 Febr.
129 24,7 768,8 488,1 280,7 1921 88,6 0,0 237,6 13,7 124,0 72,2 51,8 0,7 Marz
129 24,8 751,4 429,4 322,0 234,2 87,7 0,0 271,9 1323 139,7 89,0 50,6 0,7 April
12,8 24,6 732,4 464,0 268,4 181,8 86,5 0,0 269,4 1341 135,3 85,0 50,3 0,6 Mai
Veranderungen "
+ 07 - 31 - 501 + 52,2 - 1023| - 120,7] + 185 + 0,1 - 12,4 + 16,1 - 285 - 194 - 91 - 0,6| 2008
- 32 + 01| - 814 - 21 - 793| - 575| - 217 - 0.2 - 335 - 133 - 201 - 17,0 - 3.1 - 0,6| 2009
+ 0,2 + 14| + 8954 + 42,01 + 5424 + 381 + 136,8 - 01 - 16 + 6,0 - 76 - 33 - 44 - 04| 2010
- 01 - 39| - 888 - 138 - 750 - 61,8] - 131 - 00 - 93 + 64 - 15,7 - 10,4 - 53 - 0,2| 2011
- 03 + 15| + 382 + 51,7 - 13,5| - 75| - 6,0 - 00 + 12,6 + 15,2 - 26 + 25 - 51 - 0,1] 2012
- 18 - 72| - 1740 - 756| - 984| - 831 - 154 - 00 + 13,5 + 96 + 39 + 69 - 30 - 02| 2013
+ 01 38 + 763 + 47,81 + 285 + 39,00 - 105 - 00 - 43,6 - 83 - 353 - 30,7 - 46 + 0,2| 2014
- 06 - 61| - 154 + 40,6 - 560| - 486| - 7.4 - 00 - 26,5 - 13,9 - 12,6 + 03 - 13,0 - 00| 2015
- 01 - 151 + 827 + 51,0 + 31,7 + 27,0] + 4,7 - 00 + 35 - 31 + 6,7 + 59 + 08 - 0,0] 2016
- 02 - 43| - 320 - 483| + 16,4 + 155| + 0,8 - 00 - 40,4 - 32,6 - 79 - 60 - 19 - 0,1| 2015 Dez.
+ 01 - 09 + 276 + 295 - 1.9 - 1.6 - 0,2 - + 36,9 + 26,4 + 10,6 + 11,2 - 06 + 0,1] 2016 Jan.
+ 0,0 - 04| + 6,2 + 5,1 + 1,1 + 08| + 0,3 - + 89 + 83 + 0,6 + 13 - 07 - 0,0 Febr.
+ 00 - 00| - 140 - 54| - 86| - 67| - 2,0 - 00 - 25,6 - 16,5 - 91 - 79 - 1.2 + 0,0 Marz
+ 0,0 - 00} + 342 - 57| + 399| + 406| - 0,7 - + 14,7 + 7.1 + 7,6 + 91 - 14 - 00 April
+ 0,0 + 00 + 2,8 + 441 - 413| - 406| - 0,7 + 0,0 + 5,0 + 3.3 + 17 + 19 - 02 - 01 Mai
- 02 + 03| + 168 + 94| + 74| + 78| - 0,4 - 00 - 45 + 2.2 - 68 - 73 + 0,5 + 0,0 Juni
+ 0,0 + 04| + 278 + 11,0 + 168 + 147] + 2,1 - 00 + 8,5 - 38 + 12,3 + 11,5 + 08 - 0,0 Juli
+ 00 + 00| - 43 - 95| + 52 + 24| + 28 - + 45 - 17 + 6.2 + 67 - 05 - 0.1 Aug.
+ 00 - 00| - 212 - 323 + 111 + 116 - 0,5 - 00 - 14,8 - 27 - 121 - 12,7 + 07 - 00 Sept.
+ 01 - 06| + 111 + 31,7 - 205| - 201} - 0,4 - 00 + 32,5 + 214 + 11,2 + 98 + 13 + 0,1 Okt.
+ 00 + 00| + 4,9 + 158 - 109| - 120| + 1.1 - 00 - 22 - 90 + 69 + 64 + 04 + 0,0 Nov.
- 01 - 03| - 9,2 - 42,7\ + 335| + 302 + 33 - 00 - 60,5 - 382 - 223 - 241 + 18 + 0,0 Dez.
- 00 - 02| + 529 + 7901 - 261 - 262| + 0,1 - + 41,2 + 25,6 + 15,6 + 16,2 - 06 - 0,0 2017 Jan.
- 01 - 36| + 159 + 266 - 107\ - 103| - 0,4 - + 66 + 37 + 29 + 34 - 04 + 0,0 Febr.
- 00 - 00| + 55 + 83| - 28| - 45 + 1,7 - - 15,9 - 15,7 - 02 - 24 + 2,2 - 0,0 Marz
- 00 + 0,1 - 12,8 - 56,2 + 434) + 43,7 - 0,4 - + 34,4 + 18,2 + 16,2 + 171 - 09 - April
- 01 - o1l - 138 + 36,51 - 5031 - 4981 - 0,5 - - 09 + 24 - 33 - 33 - 00 - 00 Mai
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IV. Banken

5. Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland an inlandische Nichtbanken (Nicht-MFis)»

Mrd €
Kredite an inlandische Kurzfristige Kredite Mittel- und langfristige
Nichtbanken
insgesamt an Unternehmen und Privatpersonen an offentliche Haushalte an Unter-
mit | ohne borsen-
borsenféhige(n) Geld- fahige
marktpapiere(n), Wert- Buchkredite | Geld-
papiere(n), Ausgleichs- zu- und markt- zu- Buch- Schatz- zu-
forderungen insgesamt sammen Wechsel papiere sammen kredite wechsel insgesamt sammen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
29757 2649,5 331,2 301,8 301,5 0,3 29,4 28,2 1,2 2 644,6 21683
30711 2700,1 373,0 337,5 335,3 2,2 35,5 34,5 1,0 2698,1 2257,8
3100,1 2692,6 347,3 306,3 306,2 0,1 41,0 371 3,9 27528 2299,7
32209 27713 428,0 283,0 282,8 0,2 145,0 117,2 27,7 2793,0 2305,6
31978 27754 383,3 316,5 316,1 0,4 66,8 60,7 6,0 2814,5 23219
32204 2786,1 376,1 316,8 316,3 0,5 59,3 57,6 1,7 28443 2310,9
3131,6 26932 269,1 217,7 217,0 0,6 51,4 50,8 0,6 2862,6 23286
31673 27126 257,5 212,7 2121 0,6 44,8 44,7 0,1 2909,8 2376,8
32339 2764,4 255,5 207,8 207,6 0,2 47,8 47,5 0,2 29783 24514
32743 2824,2 248,6 205,7 205,4 0,3 42,9 42,8 0,1 30258 2530,0
32339 2764,4 255,5 207,8 207,6 0,2 47,8 47,5 0,2 29783 24514
32387 27714 259,0 208,1 207,7 0,4 50,9 50,5 0,3 2979,7 2452,5
3248,0 27818 266,3 2143 213,6 0,7 52,0 51,2 0,8 29817 2 456,1
32472 2786,3 271,4 218,7 217,9 0,8 52,6 52,2 0,4 29759 24541
3260,6 27987 273,9 217,9 217,2 0,8 56,0 55,5 0,5 2986,6 2 466,5
3264,8 2805,6 276,1 221,2 220,4 0,8 55,0 54,4 0,6 29887 24727
3252,1 27975 268,8 217,8 216,8 1.1 51,0 50,3 0,7 29833 24728
3264,5 2 806,6 268,8 213,8 212,9 1,0 55,0 54,2 0,7 29956 24839
32659 28112 262,2 208,1 207,5 0,6 54,1 53,4 0,7 30038 24971
3274,2 2820,2 268,7 214,2 213,7 0,5 54,5 53,4 11 3005,4 2502,7
3281,0 28288 269,7 212,6 212,0 0,6 57,1 56,1 1,0 3011,3 25123
32931 2840,2 268,0 216,3 215,8 0,5 51,7 51,0 0,8 30250 2525,5
32743 2824,2 248,6 205,7 205,4 0,3 42,9 42,8 0,1 30258 2530,0
3277,7 28315 252,1 208,6 208,0 0,6 43,5 43,3 0,2 3025,6 25353
3279,0 2837,1 252,8 209,7 209,1 0,7 43,1 42,9 0,1 3026,2 2541,5
3283,0 2840,9 252,7 212,6 211,8 0,8 40,0 39,8 0,2 30304 2547,5
32889 2849,0 253,7 210,6 209,8 0,8 43,1 42,8 0,3 30352 25581
32928 28515 249,3 211,0 210,0 0,9 38,4 37,5 0,8 3043,5 2568,7
Veranderungen *
+ 92,0 + 46,9 + 431 + 368 + 349 + 1,8 + 6,3 + 6,3 - 0,0 + 48,9 + 83,4
+ 25,7 - 11,6 - 261 - 315 - 300 - 15 + 5.5 + 2,5 + 2,9 + 51,8 + 36,6
+ 1305 + 78,7 + 804 - 234 - 235 + 01 + 1038 + 80,1 + 23,7 + 50,1 + 14,9
- 30,6 - 32 - 452 + 336 + 333 + 02 - 78,7 - 57,0 - 21,7 + 14,6 + 9,4
+ 21,0 + 9,6 - 97 - 1,6 - 1,7 + 01 - 82 - 3,8 - 43 + 30,7 + 10,9
+ 4,4 + 0,1 - 138 - 5,8 - 6,3 + 05 - 8,0 - 7,0 - 11 + 18,2 + 17,6
+ 36,7 + 20,5 - 11,6 - 45 - 45 - 00 - 71 - 6,5 - 0,6 + 48,3 + 52,5
+ 68,9 + 54,1 1,6 - 1,3 - 0,9 - 04 2,9 + 2,8 + 0,1 + 67,2 + 73,9
+ 43,7 + 62,7 - 5,2 - 0,3 - 0,4 + 01 - 4,9 - 4,8 - 0,2 + 48,9 + 79,8
- 15,1 - 11,0 - 86 - 51 - 47 - 04 - 3,5 - 33 - 0,2 - 6.5 + 0,3
+ 4,5 + 6,7 + 31 + 0,0 - 0,1 + 0,2 + 31 + 3,0 + 0,1 + 1,4 + 11
+ 9,6 + 10,5 + 7.6 + 6,4 + 6,1 + 03 + 1.2 + 0,7 + 0,4 + 2,0 + 3,6
- 0,8 + 4,5 + 53 + 47 + 46 + 01 + 0,6 + 1,0 - 0,4 - 6,0 - 2,2
+ 13,3 + 12,4 + 2,6 - 0,8 - 0,8 - 00 + 3,4 + 3,3 + 0,1 + 10,7 + 12,3
+ 57 + 8,3 + 2,2 + 3,2 + 3,2 + 0,0 - 1,0 - 11 + 0,1 + 3,5 + 7,7
- 11,9 - 7.3 - 6,5 - 2,5 - 2,8 + 03 - 4,0 - 41 + 0,1 - 5,4 + 0,2
+ 13,3 + 10,2 + 0,1 - 3,9 - 3,8 - 01 + 4,0 + 3,9 + 0,1 + 13,3 + 12,0
+ 1,5 + 4,6 - 6,7 - 5,8 - 5,4 - 04 - 0,9 - 0,8 - 0,1 + 8,2 + 13,2
+ 8,2 + 9,0 + 6,6 + 6,2 6,3 - 01 + 0,4 0,0 + 0,4 + 1,6 + 5,5
+ 7,0 + 8,6 + 1.1 - 1.5 - 1,6 + 0,1 + 2,6 + 2,7 - 0,1 + 58 + 9.4
+ 12,1 + 11,4 - 17 + 3,7 + 3,8 - 01 - 54 - 52 - 0,2 + 13,7 + 13,0
- 19,0 - 16,2 - 19,0 - 101 - 9,9 - 02 - 89 - 8,2 - 0,7 + 0,0 + 3,8
+ 3,3 + 7.3 + 3,5 + 2,9 + 2,5 + 03 + 0,6 + 0,5 + 0,1 - 0,2 + 53
+ 1,4 + 5.6 + 07 + 1,2 + 1.1 + 01 - 0,4 - 0,3 - 0,1 + 0,6 + 6,2
+ 3,9 + 3,7 - 02 + 2,8 + 2,7 + 01 - 3,0 - 31 + 0,1 + 4,1 + 59
+ 59 + 8,1 + 1,0 - 2,0 - 2,0 - 00 + 3,0 + 2,9 + 0,1 + 4,9 + 10,6
+ 3,9 + 2,5 - 4,0 + 0,7 + 0,5 + 01 - 4,7 - 5,2 + 0,5 + 7.9 + 7.8

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

ten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-
scheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Schuldverschreibungen aus
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IV. Banken
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
1987,3 207,7 1779,6 181,1 46,5 476,2 332,5 31,9 300,6 143,7 - 4,7| 2007
2022,0 222,0 1.800,0 235,8 42,8 440,3 308,2 29,7 278,5 1321 - 4,5| 2008
2051,3 242,7 1808,6 248,4 39,6 453,1 298,0 32,2 265,8 155,1 - 4,3| 2009
2070,0 238,1 1831,8 235,7 30,7 487,3 301,2 36,1 265,1 186,1 - 3,11 2010
2099,5 247,9 1851,7 222,4 32,7 492,6 299,1 41,1 258,0 193,5 - 3,6/ 2011
2119,5 249,7 1869,8 191,4 31,4 533,4 292,7 39,4 253,3 240,7 - 3,5| 2012
21369 248,0 1888,9 191,7 28,9 534,0 288,4 38,8 249,7 245,6 - 2,7| 2013
21727 251,7 1921,0 204,2 24,4 532,9 283,1 33,5 249,6 249,8 - 2,1 2014
22324 256,0 1976,3 219,0 18,3 527,0 277,0 27,9 249,0 250,0 - 2,1 2015
2306,5 264,1 2042,4 2234 17,3 495,8 269,4 23,9 245,5 226,4 - 1,8| 2016
22324 256,0 1976,3 219,0 18,3 527,0 277,0 27,9 249,0 250,0 - 2,1 2015 Dez.
22353 2571 1978,3 217,2 18,2 527,2 277,8 27,7 250,1 249,4 - 2,1| 2016 Jan.
2240,2 257,4 1982,8 215,9 18,0 525,6 276,8 27,7 2491 248,8 - 2,1 Febr.
2240,5 257,3 1983,2 213,5 17,9 521,8 275,6 27,5 248,1 246,2 - 2,0 Marz
22499 258,6 1991,3 216,6 17,8 520,1 276,1 27,5 248,7 244,0 - 2,0 April
22558 258,0 1997,8 216,9 17,7 516,0 2751 27,1 2479 240,9 - 2,0 Mai
2256,9 258,7 19982 216,0 17,8 510,4 273,5 26,9 246,6 236,9 - 1.8 Juni
2 266,8 258,5 2 008,2 2171 17,7 511,7 272,7 25,9 246,8 239,0 - 1.8 Juli
22788 260,6 2018,1 218,44 17,6 506,6 271,5 25,9 245,6 235,1 - 1.8 Aug.
22835 261,0 20225 219,3 17,5 502,7 269,6 25,4 244,2 233,1 - 1.8 Sept.
2290,5 261,5 2029,0 221,8 17,3 498,9 270,2 24,4 2457 228,8 - 1.8 Okt.
23025 264,0 2 038,5 223,0 17,3 499,5 270,9 24,3 246,6 228,6 - 1.8 Nov.
2306,5 264,1 2042,4 223,4 17,3 495,8 269,4 23,9 245,5 226,4 - 1.8 Dez.
23113 264,5 2 046,8 224,0 18,6 490,3 268,9 24,2 2447 221,4 - 1,7| 2017 Jan.
2316,5 263,2 20533 2251 18,5 484,7 268,6 25,0 243,7 216,1 - 1,7 Febr.
23220 264,4 2057,6 225,5 18,4 482,9 267,3 24,6 242,7 215,6 - 1,7 Marz
2331,2 265,4 20659 226,8 18,4 477,2 265,1 23,6 241,5 212,0 - 1,7 April
23426 266,2 2076,4 226,2 18,3 474,8 261,4 23,4 238,0 213,4 - 1,7 Mai
Veranderungen
+ 28,8 + 12,0 + 16,8 + 54,7 - 53 - 34,5 - 232 - 2,3 - 20,8 - 114 - - 0,1| 2008
+ 23,5 + 17,3 + 6,3 + 13,1 - 39 + 15,2 - 76 + 25 - 10,2 + 22,8 - - 0,2| 2009
+ 18,6 - 40 + 22,6 - 38 - 1,7 + 35,2 + 35 + 35 - 00 + 31,7 - - 03] 2010
+ 22,6 + 22 + 20,4 - 13,2 - 10 + 52 - 21 + 49 - 70 + 73 - - 02| 2011
+ 21,6 + 1,5 + 20,1 - 10,7 - 11 + 19,8 6,6 - 1.9 - 47 + 264 - - 02| 2012
+ 17,7 - 01 + 17,8 - 01 - 25 + 0,6 - 43 - 07 - 36 + 49 - - 08| 2013
+ 39,9 + 56 + 34,3 + 125 - 1,8 - 4,1 - 85 - 51 - 34 + 43 - - 02 2014
+ 59,0 + 45 + 54,6 + 14,8 - 21 - 6,6 - 69 - 48 - 20 + 02 - + 0,0 2015
+ 75.1 + 97 + 65,4 + 47 - 09 - 30,9 - 73 - 40 - 33 - 23,6 - - 04| 2016
- 1,3 - 0,1 - 1,2 + 1,6 - 02 - 6,8 - 1,7 - 0,2 - 1,5 - 51 - + 0,1] 2015 Dez.
+ 3,0 + 04 + 2,5 - 1,8 - 01 + 0,2 + 09 - 02 + 1.1 0,6 - + 0,0] 2016 Jan.
+ 4,8 + 1,0 + 3,7 - 1.1 - 01 - 1,7 - 11 - 00 - 1,0 - 06 - + 00 Febr.
+ 02 - o1 + 02| - 24 - 02| - 38 - 12| - o2 - 10 - 26 - - 01 Marz
+ 9,2 + 1.2 + 8,0 + 3,0 - 00 - 1.6 + 06 - 00 + 06 - 22 - - 00 April
+ 7.4 + 08 + 6,6 + 03 - 01 - 4,2 - 1.1 - 04 - 08 - 31 - - 00 Mai
+ 1.2 + 07 + 0,5 - 09 + 0,1 - 5,6 - 1,6 - 02 - 1.4 - 40 - - 02 Juni
+ 10,8 + 08 + 10,1 + 1.1 - 01 + 1.3 - 08 - 1,0 + 02 + 2,1 - - 00 Juli
+ 12,0 + 2,1 + 9,9 + 1.3 - 01 - 5.1 - 1,2 - 0,0 - 1,2 - 3,9 - - 00 Aug.
+ 4,6 + 03 + 4,2 + 09 - 01 - 3,8 - 1.8 - 05 - 1.3 - 20 - - 00 Sept.
+ 6,8 + 0,5 + 6,2 + 2,7 - 02 - 3,6 + 0,7 - 0,9 + 1,7 - 4,3 - - 00 Okt.
+ 11,9 + 2,4 + 9,4 + 11 - 01 + 0,7 + 0,9 - 0,1 + 1,0 - 0,1 - + 00 Nov.
+ 3,4 - 0,5 + 3.9 + 0,5 + 0,0 - 3,8 - 1,5 - 0,4 - 11 - 2,3 - - 00 Dez.
+ 4,8 + 0,3 + 4,5 + 0,5 + 1,3 - 5,5 - 0,5 + 0,3 - 0,8 - 5,0 - - 0,0] 2017 Jan.
+ 51 - 13 + 6,4 + 11 - 01 - 5,6 - 02 + 08 - 10 - 53 - - 00 Febr.
+ 55 + 1,2 + 4,3 + 04 - 01 - 1.8 - 1,4 - 03 - 1,0 - 04 - - 00 Marz
+ 9.3 + 1,0 + 83 + 1.3 - 01 - 57 - 22 - 1,0 - 1.1 - 36 - - 00 April
+ 8,5 + 08 + 7.7 - 07 - 00 + 0,1 - 1.3 - 02 - 1.1 + 1.4 - - 00 Mai

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

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

Mrd €

Kredite an inlandische Unternehmen und Privatpersonen (ohne Bestande an borsenfahigen Geldmarktpapieren und ohne Wertpapierbestande) 1)

* Ohne Kredite der Auslandsfilialen. Aufgliederung der Kredite der Bausparkassen
nach Bereichen und Branchen geschatzt. Statistische Briiche sind in den Verande-

darunter:
Kredite fir den Wohnungsbau Kredite an Unternehmen und Selbstandige
Energie-
und
Wasserver- Finan-
sorgung, Handel; Land- zierungs-
Ent- Instand- und institu-
Hypo- sorgung, haltung Forst- Verkehr tionen
thekar- Bergbau und wirt- und (ohne
kredite sonstige darunter und Ge- Reparatur |schaft, Lagerei, MFls) und
Hypo- auf Kredite Kredite winnung von Fischerei | Nach- Versiche-
thekar- Wohn- fur den fur den Verarbei- |von Kraft- und richten- rungs-
kredite grund- Woh- Woh- tendes Steinen Bau- fahr- Aqua- Uber- unter-
insgesamt |insgesamt |zusammen |stlcke nungsbau |zusammen |nungsbau |Gewerbe |und Erden |gewerbe |zeugen kultur mittlung | nehmen
Kredite insgesamt Stand am Jahres- bzw. Quartalsende »
2440,0 12533 1230,2 10104 219,8 1314,2 339,6 127,4 100,9 60,5 125,2 50,0 65,3 130,5
2 458,5 12272 1235,2 987,0 248,2 13286 342,5 133,3 101,9 62,2 126,6 50,1 62,6 131,6
2473,6 1235,1 1248,0 996,2 251,8 1332,0 345,8 131,5 101,7 62,7 125,4 50,9 59,0 133,7
2497,2 1248,2 1264,5 1007,6 256,9 13411 350,5 130,3 103,0 63,2 126,9 51,2 57,4 136,4
2512,0 1259,7 1276,6 1016,5 260,1 13475 354,1 125,1 104,7 62,2 128,2 50,6 57,0 139,7
25338 1267,0 1283,2 1022,4 260,8 1364,4 356,6 129,4 105,2 66,9 131,5 50,5 55,9 141,0
Kurzfristige Kredite
207,6 - 8,5 - 8,5 173,8 43 33,7 4,7 11,5 42,0 3,9 53 24,1
218,0 - 7.7 - 7.7 185,1 41 39,4 4,9 13,0 43,6 4,0 53 24,6
216,8 - 7,9 - 7,9 184,7 4,3 37,0 4,7 13,1 42,1 4,2 5.1 27,2
213,8 - 7,6 - 7,6 181,6 4,1 34,3 4,6 13,0 42,6 4,1 4,7 28,5
205,5 - 6,9 - 6,9 174,3 3,7 29,7 4,4 11,8 43,2 3,6 4,4 29,3
211,8 - 6,9 - 6,9 181,3 3,7 33,6 4,5 13,6 44,8 3,8 4,2 28,6
Mittelfristige Kredite
256,0 - 35,2 - 35,2 181,3 13,3 23,8 51 10,4 16,4 4,4 11,7 411
257,3 - 34,8 - 34,8 181,8 13,2 23,9 51 10,4 16,2 4,5 11,5 41,2
258,7 - 34,7 - 34,7 182,1 13,2 23,7 51 10,5 16,6 4,5 111 40,4
261,0 - 34,8 - 34,8 183,4 13,4 24,3 57 10,5 16,5 4,6 11,0 41,1
264,1 - 34,5 - 34,5 186,4 13,5 23,6 55 10,5 17,2 4,5 11,2 41,8
264,4 - 34,0 - 34,0 186,8 13,4 233 4,9 11,4 17,9 4,4 10,8 43,0
Langfristige Kredite
1976,3 12533 1186,4 10104 176,0 959,1 322,0 70,0 91,2 385 66,9 41,7 48,3 65,3
1983,2 1227,2 1192,7 987,0 205,7 961,7 325,3 70,1 91,9 38,8 66,8 41,7 45,8 65,8
1998,2 1235,1 1205,5 996,2 209,3 965,3 3283 70,7 91,9 39,1 66,8 42,1 42,8 66,0
20225 1248,2 12221 1007,6 214,5 976,1 332,9 71,7 92,7 39,7 67,8 42,4 41,6 66,9
2042,4 1259,7 12351 1016,5 218,6 986,8 336,9 71,8 94,8 39,9 67,7 42,5 41,4 68,6
2057,6 1267,0 12424 1022,4 220,0 996,2 339,6 72,5 95,8 41,9 68,7 42,3 40,9 69,4
Kredite insgesamt Verénderungen im Vierteljahr »
+ 185 + 3,5 + 55 + 54 + 0,2 + 141 + 2,9 + 59 + 1,0 + 1,8 + 1,0 + 0,1 - 2,8 + 1,0
+ 174 + 70| + 129, + 89| + 40| + 57\ + 34, - 11| - o1} + 05} - 10| + 06| - 37| + 33
+ 245 + 124 + 160 + 109| + 51 + 10,2 + 421 - 11 + 1.2 + 06| + 16| + 03| - 1.6 + 2,7
+ 144 + 91| + 124, + 84| + 40| + 60| + 38| - 52| + 14 - 10 + 13| - 06| - 03| + 32
+ 21,7 + 7,3 + 6,6 + 58 + 0,7 + 16,8 + 2,6 + 4,3 + 0,5 + 2,0 + 3,3 - 0,1 - 1.1 + 1,2
Kurzfristige Kredite
+ 10,6 -1 - 0,2 -1 - 02| + 11,4 - 00| + 57| + 02] + 150 + 1.4 + 01| + 01| + 04
- 0,4 -1 + 0,1 -1 + 0,1 + 03| + 02| - 1.8 - 02| + 0,1 - 13| + 03| - 03| + 2,6
- 29 -1 - 03 -\ - 03} - 29, - 02 - 28 - 01| - oO1} + 06| - O1| - 03| + 13
- 76 -1 - 07 -\ - 07, - 66 - 05| - 46| - 02 - 12 + 07, - 05| - 03| + 0O
+ 6,3 -1 - 0,0 -1 - 00l + 701 + o0l + 400 + 011 + 1,00 + 161 + 02l - 02l - 07
Mittelfristige Kredite
+ 14 -l - 04 - - o4 + o5, - o1 + o1 + oO01| + o0 - 02| + 00 - 03] + 01
+ 2,7 -1 - 0,2 -1 - 02| + 1.7 - 0,1 - 00| + 00 + 0,1 + 04 - 00| - 03] + 0,3
+ 3,2 -+ 0,1 -+ 01| + 24| + 02| + 07| + 06| + 01| + 00| + 01| - 01| + 06
+ 24 -1 - 0 -1 - 0 + 23| + o004 - 06/ - 03] - 00| + 07, - 00| + 02| + 07
+ 02 -1 - , -1 - X + 041 - 011 - 04l - O + 051 + 071 - 011 - 04l + 11
Langfristige Kredite
+ 6,5 + 3,5 + 6,1 + 5,4 + 0,8 + 2,1 + 3,1 + 0,1 + 0,7 + 0,2 - 0,2 + 0,0 - 2,6 + 0,6
+ 151 + 701 + 129] + 89| + 41| + 37| + 32| + 07| + 00| + 02| - 01 + 04| - 31 + 04
+ 24,2 + 124 + 16,2 + 109 + 53 + 10,7 + 4,2 + 1,0 + 0,7 + 0,6 + 1,01 + 0,3 - 1,2 + 0,8
+ 196 + 91| + 133| + 84| + 49| + 104 + 43| + 01| + 18 + 02| - O1| + 00| - 02| + 16
+ 15,1 + 7,3 + 7,2 + 581 + 1,41 + 9,41 + 261 + 0,7 + 091 + 051 + 091 - 0,2 - 0,5 + 0,8

rungen ausgeschaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als
vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch nachtrdgliche Korrekturen, die im
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Kredite an
Kredite an wirtschaftlich unselbstandige Organisationen
und sonstige Privatpersonen ohne Erwerbszweck
Dienstleistungsgewerbe (einschl. freier Berufe) nachrichtlich: sonstige Kredite
darunter: darunter:
Debet-
salden auf
Lohn-,
Gehalts-, darunter
Woh- Beteili- Sonstiges | Kredite Kredite Renten- Kredite
nungs- gungs- Grund- an Kredite fur den und fir den
unter- gesell- stlicks- Selb- an das Woh- Raten- Pensions- Woh-
zusammen |nehmen schaften wesen standige 2) |Handwerk |zusammen |nungsbau |zusammen |kredite 3) |konten zusammen | nungsbau Zeit
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende Kredite insgesamt
654,3 193,4 32,4 176,5 395,6 46,8 1111,6 887,1 224,6 154,4 10,1 14,2 3,5| 2015
660,2 194,8 34,4 177,4 397,2 47,1 11159 889,2 226,6 156,8 10,3 141 3,4| 2016 Marz
667,2 198,4 34,6 178,1 399,4 46,9 1127,6 898,7 2289 159,6 9.8 14,0 3,5 Juni
672,7 201,4 34,8 180,8 401,1 46,8 1142,0 910,5 231,5 162,3 9,8 14,2 3,5 Sept.
680,0 204,7 36,3 181,6 401,3 46,0 1150,1 919,0 231,2 163,3 9,2 14,4 3,6 Dez.
684,0 206,2 38,8 179,7 403,8 46,3 11548 922,9 2319 165,5 9,2 14,6 3,7| 2017 Marz
Kurzfristige Kredite
48,7 8,7 4,9 10,7 254 5, 33,2 4,2 29,0 1,7 10,1 0,5 0,0| 2015
50,3 8,1 6,5 10,5 25,6 6,2 32,4 3,7 28,7 1,8 10,3 0,5 0,0| 2016 Marz
51,2 8,6 6,1 10,7 25,5 59 31,6 3,6 28,1 1.8 9,8 0,5 0,0 Juni
49,9 8,5 5,9 111 24,7 5,7 31,6 3,4 28,2 1,7 9,8 0,5 0,0 Sept.
47,9 8,4 57 10,2 23,9 5,1 30,6 3,2 27,4 1.8 9,2 0,6 0,0 Dez.
48,2 8,4 6,6 9,1 24,5 57 29,8 3,2 26,7 1,8 9,2 0,6 0,0| 2017 Marz
Mittelfristige Kredite
68,4 10,1 7.3 19,3 32,4 3,5 74,2 21,9 52,3 47,4 - 0,6 0,0 2015
69,1 10,1 7.2 19,4 32,7 3,5 74,9 21,5 53,3 48,1 - 0,6 0,0 2016 Marz
70,1 10,6 7.3 19,0 33,0 3,6 76,0 21,4 54,6 49,3 - 0,6 0,0 Juni
69,7 10,7 7.3 189 33,0 3,7 771 21,4 55,7 50,3 - 0,5 0,0 Sept.
72,1 111 8,2 19,3 329 3,6 77,3 211 56,2 51,0 - 0,5 0,0 Dez.
711 11,3 8,6 17,8 32,7 3,6 771 20,6 56,5 51,7 - 0,5 0,0 2017 Marz
Langfristige Kredite
537,3 174,6 20,2 146,5 337,8 37,7 1004,2 861,0 143,3 105,3 - 13,0 3,5| 2015
540,8 176,7 20,7 147,6 3389 37,4 1008,6 864,0 144,6 106,9 - 13,0 3,4| 2016 Marz
545,8 179,2 21,2 148,5 340,9 37,4 1019,9 873,7 146,2 108,6 - 13,0 3,4 Juni
553,1 182,1 21,6 150,8 343,4 37,4 10333 885,7 147,6 110,2 - 13,1 3,5 Sept.
560,0 185,2 22,4 152,2 344,5 37,3 10423 894,7 147,6 110,5 - 13,3 3,5 Dez.
564,7 186,5 23,6 152,7 346,5 37,1 1047,9 899,2 148,8 1121 - 13,4 3,7| 2017 Marz
Veranderungen im Vierteljahr » Kredite insgesamt
+ 6,1 + 1.8 + 1.8 + 09| + 1.1 + 06| + 44| + 26| + 1.7 + 1.9 + 02| - 00| - 0,0} 2016 1.Vj.
+ 7.3 + 3,1 + 0,1 + 1,3 + 2,1 - 0,1 + 11,8 + 9,5 + 2,3 + 2,9 - 0,5 - 0,0 + 0,0 2.Vj.
+ 6,4 + 2,7 + 0,3 + 3,1 + 1,7 - 0,1 + 14,1 + 11,8 + 2,3 + 2,4 + 0,0 + 0,2 + 0,1 3.Vj.
+ 71 + 33| + 1.5 + 08| + 02| - 08| + 82| + 85| - 04| + 1.1 - 06| + 0,2 + 0,0 4.Vj.
+ 681 + 141 + 2,3 + 08l + 231 + 0,3 + 491 + 4,1 + 08l + 2,3 - 001l + 0,1 - 0,0| 2017 1.vj.
Kurzfristige Kredite
+ 2,1 - 0,4 + 1,7 - 0,2 + 0,2 + 0,6 - 0,8 - 0,2 - 0,7 + 0,1 + 0,2 - 0,0 + 0,0| 2016 1.Vj.
+ 1.0 + 05| - 04| + 03| - 02| - 03| - 07| - 0,1 - 06| - 0,1 - 05| - 0,0 - 2.Vj.
- 1.4 - 0,1 - 0,1 + 0,3 - 0,8 - 0,2 - 0,0 - 0,1 + 0,1 - 0,1 + 0,0 + 0,1 + 0,0 3.Vj.
- 1.4 + 0,1 - 0,3 - 05| - 08| - 06| - 1.1 - 0,2 - 0,9 0,1 - 06| + 00| + 0,0 4.Vj.
+ 1,01 + 001 + 09l - 021 + 071 + 06l - 071 - 00l - 071 + 00l - 001 + 0,1 - 0,0/ 2017 1.Vj.
Mittelfristige Kredite
+ 0,8 - 0,0 - 0,2 + 0,1 + 0,1 + 0,1 + 0,8 - 0,3 + 11 + 0,7 - + 0,0 + 0,0| 2016 1.V|.
+ 1,2 + 0,5 + 0,0 - 0,2 + 0,4 + 0,1 + 11 - 0,1 + 1,2 + 1,2 - - 0,0 + 0,0 2.Vj.
+ 04| + 02| + 0,1 - 0,1 + 00| + 00| + 08| - 0,1 + 09| + 0,9 -1 - 0,1 + 0,0 3.Vj.
+ 1,7 + 02| + 1,00 - 00| - 0,1 - 0,1 + 02| - 0,3 + 05| + 0,6 -1 - 00| - 0,0 4.Vj.
- 0,5 + 02l + 0,2 09l - 0,1 - 00| - 02| - 051 + 03| + 0,7 -1 + 00l - 0,0 2017 1.Vj.
Langfristige Kredite
+ 3,2 + 22| + 0,3 + 1.0 + 08| - 0,1 + 44| + 3,1 + 1.3 + 1.1 -1 + 00| - 0,0 2016 1.Vj.
+ 52 + 2,1 + 0,5 + 1,3 + 1,9 + 0,1 + 11,4 + 9,7 + 1,7 + 1,7 - - 0,0 + 0,0 2.Vj.
+ 74| + 25| + 04| + 28| + 25| + 0,1 + 13, + 120 + 1.3 + 1.6 -1 + 0,2 + 0,1 3.Vj.
+ 6,8 + 3,1 + 0,8 + 1,3 + 11 - 0,1 + 9,1 + 9,0 + 0,0 + 0,4 - + 0,1 + 0,0 4.Vj.
+ 6,2 + 121 + 1.1 + 2,01 + 1.81 - 0,2 + 581 + 461 + .21 + 1.6 -1 - 00l - 0,01 2017 1.Vj.

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

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

Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von Uber 1 Jahr 2) Nachrangige
und Verbindlich-
aufge- mit keiten (ohne
nommene Befristung bis borsenféhige | Verbindlich-
Kredite Sicht- bis 1 Jahr 2 Jahre Uber Sparein- Spar- Treuhand- | Schuldver- keiten aus
insgesamt | einlagen insgesamt | einschl. zusammen  |einschl. 2 Jahre lagen 3) briefe 4) kredite schreibungen) |Repos
Inlandische Nichtbanken insgesamt Stand am Jahres- bzw. Monatsende
3118,2 1517,8 926,7 257,0 669,7 29,4 640,3 607,8 66,0 30,9 26,2 1.7
3224,7 1673,7 898,4 243,0 655,4 37.3 618,1 596,5 56,1 29,3 20,5 0,5
3326,7 1798,2 889,6 232,4 657,3 47,2 610,1 588,5 50,4 28,8 18,3 0,9
32599 1722,6 894,1 235,9 658,2 42,8 615,4 590,0 53,1 28,7 19,5 5
3275,7 17371 896,8 238,0 658,8 44,5 614,3 589,1 52,7 28,6 19,3 1,0
32821 17485 893,1 234,7 658,3 45,0 613,3 588,4 52,2 28,7 19,0 0,7
3283,7 17481 896,6 239,5 657,2 45,5 611,7 587,2 51,8 28,6 18,8 1.3
3294,7 1768,0 888,8 2299 658,8 45,8 613,1 586,6 51,3 28,6 18,7 Al
33289 1799,3 892,5 233,6 658,8 46,5 612,4 586,2 50,9 28,6 18,6 0,8
3326,7 1798,2 889,6 232,4 657,3 47,2 610,1 588,5 50,4 28,8 18,3 0,9
3346,3 18125 895,8 241,0 654,9 46,8 608,0 588,5 49,5 30,6 18,1 2,5
33455 1816,6 891,4 237,3 654,1 46,5 607,6 588,5 49,0 30,5 17,6 1,5
33428 1817,0 890,9 237,8 653,1 47,8 605,3 586,7 48,2 30,4 17,2 0,9
3360,3 1844,4 881,9 229,2 652,6 50,3 602,3 586,2 47,8 30,3 17,3 0,8
33684 18522 883,4 229,3 654,1 52,3 601,8 585,7 47,0 30,4 171 0,4
Veranderungen
+ 106,5 + 156,2 - 28,3 - 13,6 - 14,7 + 76 - 223 - 11,3 - 10,1 - 1,6 - 57 - 1,2
+ 104,7 + 1245 - 6,9 - 8,9 + 20 + 10,2 - 82 - 79 - 50 - 05 - 21 + 03
- 2,5 + 0,9 - 1.7 - 1,6 - 01 + 09 - 10 - 11 - 05 - 03 - 01 - 00
+ 15,8 + 14,5 + 2,7 + 2,1 + 0,6 + 1,7 - 1.1 - 0,9 - 0,5 - 0,0 - 0,2 - 0,5
+ 6,4 + 11,4 - 3.8 - 33 - 05 + 05 - 10 - 07 - 05 + 00 - 03 - 03
+ 1,6 - 0,4 + 3,6 + 4,7 - 1,2 + 05 - 1,6 - 1,2 - 03 - 00 - 02 + 07
+ 11,0 + 20,0 - 7,9 - 9,5 + 17 + 02 + 14 - 06 - 05 - 00 - 01 - 02
+ 34,2 + 31,3 + 3,7 + 3,7 + 0,0 + 0,7 - 0,7 - 0,4 - 0,4 - - 0,2 - 0,3
- 2,2 - 1.2 - 2,8 - 0,8 - 20 + 05 - 25 + 23 - 05 0,2 - 02 + 01
+ 19,6 + 14,4 + 6,2 + 8,6 - 24 - 04 - 21 - 01 - 09 + 1,0 - 02 + 1,7
- 0,8 + 4,1 - 4,5 - 3,7 - 08 - 04 - 04 + 01 - 05 - 01 - 05 - 11
- 2,7 + 0,4 - 0,5 + 0,5 - 1,0 + 13 - 23 - 1,9 - 07 - 01 - 04 - 06
+ 17,5 + 273 - 9,0 8,5 - 05 + 25 - 30 - 05 - 04 - 01 + 00 - 01
+ 8,1 + 7,8 + 1,6 + 0,1 + 1,5 + 2,0 - 0,5 - 0,5 - 0,8 + 0,0 - 0,2 - 0,4
Inlandische 6ffentliche Haushalte Stand am Jahres- bzw. Monatsende
186,7 52,4 128,2 84,5 43,7 7.5 36,2 3,8 2,3 29,1 4,8 0,5
197,4 57,6 132,6 87,7 44,9 10,2 34,7 3,7 3,5 27,9 2,7 0,5
199,8 57,9 133,5 79,5 54,0 16,6 37,4 3,9 4,5 271 2,5 -
204,0 62,1 134,0 84,6 49,4 11,6 37,8 3,9 4,0 27,3 2,6 0,2
203,8 60,1 135,8 84,5 51,3 13,3 38,0 3,9 4,1 27,2 2,6 0,2
206,1 62,4 135,6 83,6 52,1 13,7 38,4 4,0 4,1 27,3 2,6 0,0
202,6 59,6 134,8 82,4 52,4 14,1 38,3 3,9 4,3 27,2 2,7 0,2
1991 58,8 132,1 789 53,2 14,9 38,3 3,9 4,3 27,2 2,7 -
207,0 61,7 137,0 82,6 54,4 16,2 38,3 3,9 4,4 27,2 2,6 -
199,8 57,9 133,5 79,5 54,0 16,6 37,4 3,9 4,5 271 2,5
202,2 55,1 138,7 84,7 54,1 16,4 37,7 3,8 4,5 26,7 2,5 -
205,7 61,4 136,0 81,8 54,2 15,8 38,4 3,7 4,6 26,8 2,5 -
204,0 58,9 136,8 81,4 55,4 16,5 38,9 3,7 4,7 26,7 2,5 -
203,1 59,1 135,6 779 57,7 18,7 39,0 3,6 4,7 26,7 2,5 -
209,6 61,1 140,3 80,3 59,9 20,4 39,5 3,7 4,6 26,4 2,5 -
Veranderungen
+ 10,1 + 5,2 + 3,7 + 2,9 + 08 + 25 - 1,7 - 00 + 1,2 - 1,2 - 21 + 01
+ 3,1 + 0,3 + 2,0 - 6,7 + 87 + 64 + 23 + 01 + 07 - 08 - 02 - 05
- 0,2 - 1.4 + 1.1 + 0,2 + 09 + 04 + 04 + 01 + 00 - 03 - 00 - 09
- 0,2 - 2,0 + 1,7 - 0,2 + 19 + 1,7 + 01 + 00 + 01 - 01 + 00 - 01
+ 21 + 2,3 - 0,3 - 0,9 + 06 + 03 + 03 + 01 + 00 + 00 + 00 - 01
- 3,8 - 2,7 - 1,0 - 1,2 + 02 + 04 - 02 - 00 - 00 - 01 + 00 + 01
- 3,5 - 0,8 - 2,7 - 3,6 + 08 + 08 - 00 - 00 + 01 - 00 + 00 - 02
+ 7,8 + 2,9 + 5,0 + 3,7 + 1,3 + 1,3 - 0,0 - 0,1 + 0,0 - 0,0 - 0,1 -
- 7.2 - 3,8 - 3,5 - 2,5 - 10 + 02 - 11 0,0 + 01 - 01 - 01 -
+ 2,4 - 2,7 + 5,2 + 51 + 01 - 02 + 03 - 01 + 01 - 04 - 00
+ 3,5 + 6,3 - 2,8 - 2,9 + 02 - 06 + 08 - 01 + 01 + 00 + 00 -
- 1,7 - 2,5 + 0,8 - 0,3 + 1,1 + 06 + 05 - 00 + 01 - 01 - 00 -
- 1,0 + 0,3 - 1,2 - 3,5 + 24 + 23 + 01 - 01 + 01 - 00 + 00 -
+ 6,6 + 1,9 + 4,6 + 2,5 + 2,2 + 1,7 + 0,5 + 0,1 - 0,1 - 0,1 + 0,0 -

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

ten. Anderungen durch nachtrigliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht
erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. nachrangiger Verbind-
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IV. Banken
noch: 7. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFls) in Deutschland
von inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFIs)
Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von Uber 1 Jahr 2) Nachrangige
und Verbindlich-
aufge- mit keiten (ohne
nommene Befristung bis 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
29315 1465,4 798,4 172,5 625,9 21,8 604,1 604,0 63,7 1,8 21,5 1,2
30273 1616,1 765,8 155,3 610,5 271 583,5 592,7 52,6 1.4 17,8 -
3127,0 1740,3 756,2 152,8 603,3 30,6 572,7 584,6 45,9 1,7 15,8 0,9
30559 1660,5 760,1 151,3 608,8 31,2 577,6 586,2 49,1 1,4 16,9 1,2
3071,8 1677,0 761,1 153,6 607,5 31,2 576,3 585,2 48,6 1.4 16,7 0,8
3076,0 1686,1 757,4 151,1 606,3 31,4 574,9 584,4 48,1 1,4 16,4 ,6
3081,1 16884 761,8 157,0 604,8 31,4 573,3 583,2 47,6 1.4 16,1 1.2
3095,6 1709,2 756,7 151,1 605,6 30,9 574,8 582,7 47,0 1,4 16,0 11
31219 17376 755,5 1511 604,4 30,3 5741 582,3 46,5 1,5 15,9 0,8
31270 1740,3 756,2 152,8 603,3 30,6 572,7 584,6 45,9 1,7 15,8 0,9
3144,2 17574 7571 156,3 600,38 30,4 570,3 584,7 45,0 3,8 15,6 2,5
3139,8 1755,2 755,4 155,5 599,9 30,6 569,2 584,8 44,4 3,7 15,1 1,5
313838 17581 7541 156,3 597,8 31,3 566,4 583,0 43,6 3,7 14,8 0,9
3157,2 1785,2 746,3 151,4 594,9 31,6 563,3 582,6 43,1 3,7 14,8 0,8
3158,7 17911 743,2 149,0 594,2 31,9 562,4 582,0 42,4 4,0 14,6 0,4
Veranderungen
+ 964 + 151,0 - 320 - 16,5 - 15,4 + 51 - 20,6 - 11,3 - 11,3 - 04 - 37 - 1,2
+ 101,7 + 1242 - 8,9 - 2,2 - 67 + 38 - 10,5 - 80 - 57 + 03 - 19 + 09
- 2,2 + 2,3 - 2,8 - 1.8 - 10 + 05 - 15 - 12 - 06 - 00 - 01 + 09
+ 159 + 164 + 1,0 + 2,3 - 13 - 00 - 13 - 10 - 05 + 00 - 02 - 04
+ 4,3 + 9.1 - 3,5 - 2,4 - 11 + 0.2 - 13 - 08 - 05 - 00 - 04 - 02
+ 5,4 + 2,3 + 4,6 + 59 - 1,3 + 01 - 1,4 - 1,2 - 03 + 0,0 - 02 + 05
+ 145 + 208 - 51 - 6,0 + 08 - 06 + 14 - 05 - 06 + 00 - 01 - 01
+ 264 + 284 - 1,3 - 0,0 - 1,2 - 05 - 07 - 03 - 05 + 00 - 01 - 03
+ 5,0 + 2,7 + 0,7 + 1.7 - 11 + 03 - 14 + 23 - 06 + 03 - 01 + 01
+ 17,2 + 171 + 1,0 + 3,5 - 25 - 02 - 23 + 01 - 1,0 + 1,4 - 02 + 1,7
- 4,3 - 2,2 - 1.7 - 0,8 - 09 + 0.2 - 11 + 02 - 06 - 01 - 05 - 11
- 1,0 + 2,9 - 1,3 + 0,8 - 21 + 07 - 28 - 1,9 - 08 + 00 - 03 - 06
+ 184 + 27,0 - 7.8 - 5,0 - 28 + 0.2 - 31 - 04 - 05 - 00 + 00 - 01
+ 1,5 + 5,9 - 3.1 - 2,4 - 07 + 03 - 09 - 06 - 07 + 01 - 02 - 04
darunter: inlandische Unternehmen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
1007,9 4571 5291 104,1 425,0 10,4 414,6 6,9 14,9 1,8 16,4 1,2
1029,8 502,8 506,5 99,8 406,7 14,4 392,3 7.1 13,3 1.3 14,0 -
10324 518,3 4941 98,3 395,8 17,4 378,4 6,9 13,2 1,6 13,0 0,9
1027,4 508,9 498,0 95,7 402,2 17,6 384,7 7,3 13,3 1,3 13,7 1,2
1027,0 506,7 499,6 98,2 401,4 17,5 384,0 7.4 13,4 1.3 13,6 0,8
1030,7 512,7 497,2 96,9 400,2 17,7 382,5 7.4 13,4 1,3 13,3 ,6
1035,0 512,9 501,4 103,0 398,4 17,8 380,7 7.3 13,4 1.3 13,1 1.2
1040,1 523,5 496,0 96,5 399,5 17,2 382,2 7.3 13,3 1,3 131 11
1043,0 527,1 495,6 96,6 399,0 17,0 382,0 6,9 13,3 1.3 13,0 0,8
10324 518,3 4941 98,3 395,8 17,4 378,4 6,9 13,2 1,6 13,0 0,9
10484 532,9 495,6 102,1 393,6 17,6 376,0 6,9 13,0 2,9 12,8 2,5
1033,8 520,4 493,6 100,5 393,1 18,0 3751 6,8 13,0 2,8 12,4 1,5
10345 522,7 4921 101,3 390,8 18,4 372,4 6,8 12,9 2,8 121 0,9
1035,4 530,1 485,4 97,5 387,9 18,6 369,2 6,9 13,0 2,8 121 0,8
10334 531,1 482,6 95,8 386,8 18,8 368,1 6,8 12,9 2,9 12,0 0,4
Veranderungen
+ 22,7 + 46,0 - 221 - 3,8 - 183 + 37 - 22,0 + 03 - 1,5 - 05 - 25 - 1,2
+ 4,6 + 159 - 11,2 - 1.2 - 101 + 32 - 132 - 02 + 01 0,2 - 09 + 09
- 7.8 - 4,4 - 3,4 - 2,3 - 11 + 05 - 16 + 00 - 00 - 00 + 00 + 09
- 0,1 - 2,0 + 1.6 2,4 - 08 - 01 - 07 + 01 + 0.2 - 00 - 01 - 04
+ 3.8 + 6,0 - 2,3 - 1.2 - 11 + 03 - 14 + 00 + 00 - 00 - 03 - 02
+ 4,7 + 0,2 + 4,4 + 6,1 - 1,7 + 01 - 1,7 - 01 + 01 + 00 - 02 + 05
+ 5,0 + 10,6 - 5,4 - 6,5 + 10 - 05 + 16 - 01 - 01 + 00 + 00 - 01
+ 3,0 + 3,6 - 0,5 + 0,0 - 05 - 03 - 02 - 02 + 01 + 00 - 01 - 03
- 10,6 - 8,8 - 1.5 + 1.7 - 32 + 04 - 36 - 01 - 01 + 03 - 01 + 01
+ 16,0 + 14,6 + 1,6 + 3,8 - 22 + 02 - 24 - - 02 + 1,4 - 01 + 1,7
- 142 - 126 - 1.6 - 1.1 - 05 + 04 - 09 - 00 - 00 - 01 - 05 - 11
+ 0,7 + 2,4 - 1,5 + 0,8 - 23 + 04 - 27 - 01 - 02 - 00 - 03 - 06
+ 0,9 + 7.3 - 6,6 - 3,8 - 28 + 0.2 - 31 + 01 + 02 - 00 + 0.1 - 01
- 2,0 + 1,0 - 2,7 - 1,7 - 1,0 + 01 - 1,2 - 01 - 01 - - 01 - 04

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

Anm. 2. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus

schreibungen.

nicht borsenfahigen Inhaberschuldver-
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IV. Banken

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

Mrd €
Einlagen Sichteinlagen Termineinlagen 1) 2)
und aufge-
nommene nach Glaubigergruppen nach Glaubigergruppen
Kredite von
inlandischen inlandische Privatpersonen inlandi- inlandische Privatpersonen
Privatper- sche Orga-
sonen und wirt- nisatio- wirt-
Organisa- schaftlich sonstige nen ohne schaftlich sonstige
tionen zu- Selb- Unselb- Privat- Erwerbs- zu- Selb- Unselb- Privat-
insgesamt insgesamt sammen sténdige standige personen zweck insgesamt sammen sténdige standige personen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
1923,6 1008,3 980,1 173,3 673,0 133,8 28,2 269,3 254,7 27,8 185,0 41,8
1997,5 11133 1081,2 188,9 748,6 143,7 32,1 259,3 246,2 24,9 179,8 41,6
2094,5 1222,0 1186,9 206,0 828,6 152,3 35,1 262,1 248,6 25,0 182,0 41,5
2094,5 1222,0 1186,9 206,0 828,6 152,3 35,1 262,1 248,6 25,0 182,0 41,5
20957 1224,5 1189,6 211,3 828,3 150,0 34,9 261,5 248,0 24,9 181,8 41,3
2106,0 12349 1199,9 212,0 837,0 150,9 34,9 261,8 247,2 24,6 181,5 41,1
21043 12354 1200,2 208,2 841,4 150,5 35,2 262,0 2471 25,1 181,5 40,5
21219 1255,1 1220,2 211,6 856,4 152,2 35,0 260,9 246,1 24,8 180,6 40,7
21253 1260,1 12239 213,8 857,9 152,2 36,2 260,5 245,5 24,4 180,6 40,5
Veranderungen
+ 737 + 105,0 + 1011 + 156 + 754 + 10,1 + 39 9,9 - 8,1 - 30 - 45 - 07
+ 971 + 108,4 + 1053 + 17,5 + 787 + 90 + 3,0 2,4 + 1,8 + 01 + 19 - 03
+ 156 + 11,5 + 11,2 + 2,0 7,2 + 20 0,3 2,2 1.9 + 02 + 14 + 04
+ 1,2 + 2,5 + 2,7 + 53 - 0,3 - 23 - 02 0,6 - 0,6 - 01 - 03 - 02
+ 9,9 + 104 + 10,3 + 0,7 + 8,7 + 09 + 00 0,1 - 0,7 - 03 - 02 - 02
- 1,7 + 0,5 + 0,2 - 3,7 + 4,2 - 02 + 03 0,2 - 0,2 + 05 - 02 - 04
+ 17,5 + 198 + 20,0 + 3,4 + 145 + 21 - 03 1,2 - 1,0 - 02 - 10 + 03
+ 35 + 4,9 + 3,7 + 2,2 + 1,3 + 01 + 13 0,4 - 0,6 - 03 - 00 - 02

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

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

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

Mrd €
Einlagen und aufgenommene Kredite
Bund und seine Sondervermégen 1) Lander
Termineinlagen Termineinlagen
inlandische Spar- Nach- Spar- Nach-
offentliche bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
Haushalte zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand- |zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand-
insgesamt sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
186,7 10,5 2,6 2,4 5,5 0,1 14,6 40,2 13,4 10,4 15,8 0,7 141
197,4 9,6 3.1 3,9 2,6 0,1 141 44,3 13,2 13,7 16,5 0,9 13,5
199,8 7.9 3,6 2,0 2,2 0,1 13,5 42,3 13,4 11,2 16,6 1.1 13,2
199,8 7.9 3,6 2,0 2,2 0,1 13,5 42,3 13,4 11,2 16,6 1.1 13,2
202,2 6,9 3,5 1,1 2,2 0,1 13,5 48,7 13,3 17,7 16,6 11 12,8
205,7 7.7 3,6 1,6 2,3 0,1 13,6 49,0 13,5 17,9 16,6 1,0 129
204,0 7.9 3,6 1.9 2,3 0,1 13,5 51,0 13,4 20,0 16,6 1,0 12,8
203,1 7.6 3,7 1,5 2,3 0,1 13,5 49,2 12,3 19,2 16,6 11 12,8
209,6 7.8 3,7 1.6 2,4 0,1 13,5 48,3 11,2 18,8 171 1.1 12,7
Veranderungen
+ 101 - 19 + 0,5 + 04 - 29 + 0,0 - 0,6 + 4,0 - 03 + 34 + 0,7 + 0,2 - 0,6
+ 3,1 - 12 + 05 - 14 - 03 + 0,0 - 05 - 18 + 0,1 - 18 - 03 + 0,1 - 03
- 72 - 03 - 09 + 07 - 02 - 00 - 03 - 45 0,1 - 33 - 13 - 00 + 0,2
+ 24 - 10 - 01 - 10 - 00 - 00 + 0,0 + 64 - 0.1 + 66 - 00 - 01 - 04
+ 35 + 0,3 + 0,1 + 0,1 + 0,1 - 0,0 + 0,0 + 0,3 0,1 + 0,1 + 0,0 - 00 + 0,0
- 17 + 03 + 0,0 + 03 - 00 - - 00 + 20 - 0.1 + 2,1 - 00 + 0,0 - 01
- 10 - 03 + 0,1 - 04 + 00 - - 00 - 18 - 11 - 08 - 00 + 0,0 - 00
+ 66 + 02 + 0,0 + 02 + 00 + 0,0 - 01 - 09 - 11 - 03 + 0,6 - 00 - 01

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.

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

AG sowie Eigen- und

Regiebetriebe der 6ffentlichen Haushalte,
nehmen erfasst sind. Statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet.
Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu betrachten.

die unter Unter
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Spareinlagen 3) Nachrichtlich:
nach Befristung
Nachrangige
inlandi- Uber 1 Jahr 2) inlandi- Verbindlich-
sche Orga- sche Orga- keiten (ohne
nisatio- darunter: inlan- nisatio- borsenfé-
nen ohne dische nen ohne hige Schuld- Verbind-
Erwerbs- bis 1 Jahr zu- bis 2 Jahre | ber Privat- Erwerbs- Spar- Treuhand-  |verschrei- lichkeiten
zweck einschl. sammen einschl. 2 Jahre insgesamt | personen zweck briefe 4) kredite bungen) 5) aus Repos Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
14,6 68,4 200,9 11,4 189,5 597,2 587,7 9.4 48,8 0,0 5,0 —-| 2014
131 55,5 203,9 12,7 1911 585,6 576,6 9,0 39,2 0,0 3,8 -] 2015
13,5 54,5 207,5 13,3 194,3 577,7 569,3 8,4 32,7 0,1 2,9 -| 2016
13,5 54,5 207,5 13,3 194,3 577,7 569,3 8,4 32,7 0,1 2,9 —| 2016 Dez.
13,5 54,3 207,2 12,9 194,3 577,8 569,4 8,4 31,9 0,9 2,8 —| 2017 Jan.
14,6 55,1 206,7 12,6 1941 578,0 569,7 8,4 31,3 0,9 2,7 - Febr.
15,0 55,1 207,0 12,9 1941 576,2 567,9 83 30,7 0,9 2,7 - Marz
14,8 53,9 207,0 13,0 194,0 575,8 567,4 83 30,1 0,9 2,7 - April
15,0 53,1 207,4 13,1 194,3 575,3 567,0 83 29,5 1.1 2,6 - Mai
Veranderungen
- 1,8 - 12,8 + 2,9 + 14 + 1,4 - 115 - 111 - 05 - 98 + 0,0 - 1,2 —| 2015
+ 06 - 1,0 + 34 + 0,7 + 2,7 - 79 - 73 - 05 - 58 + 0,1 - 09 —-| 2016
+ 0,3 + 0,1 2,1 - 01 + 2,2 + 2,4 + 2,5 - 01 - 05 + 0,0 - 00 —| 2016 Dez.
+ 00 - 0,3 - 03 - 04 + 01 + 01 + 01 - 01 - 08 + 0,0 - 01 —| 2017 Jan.
+ 0,6 + 0,4 - 05 - 0,2 - 02 + 0,2 + 0,2 - 00 - 06 + 0,0 - 01 - Febr.
+ 04 - 0,0 + 02 + 03 - 01 - 1,8 - 1,7 - 01 - 06 + 0,0 - 00 - Mérz
- 02 - 1,2 + 00 + 0,0 - 00 - 05 - 05 + 0,0 - 06 + 0,0 - 01 - April
+ 0,2 - 0,7 + 04 + 0,1 + 0,2 - 0,5 - 0,4 - 0,1 - 06 + 0,1 - 0,1 - Mai

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

Anderungen durch nachtrégliche

Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-

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

Gemeinden und Gemeindeverbande (einschl. kommunaler Zweckverbande) Sozialversicherung
Termineinlagen 3) Termineinlagen
Spar- Nach- Spar- Nach-
bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand-  |zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand-
sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) 4) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
48,0 253 11,2 7,0 4,5 0,4 88,0 11 60,6 15,4 0,9 - 2014
52,4 29,2 9,6 8,3 52 0,4 91,2 121 60,5 17,5 1.1 - 2015
56,0 31,5 8,7 10,1 5,7 0,4 93,6 9,4 57,6 25,1 1,5 - 2016
56,0 31,5 8,7 10,1 57 0,4 93,6 9,4 57,6 25,1 1.5 - 2016 Dez.
49,4 25,4 8,4 10,0 5,7 0,4 97,2 13,0 57,5 25,2 1,5 - 2017 Jan.
53,1 28,9 83 10,2 57 0,4 95,9 15,4 54,0 25,0 1,5 - Febr.
51,7 271 8,2 10,7 5,7 0,4 93,4 14,7 51,4 25,8 1,5 - Marz
51,7 27,5 7.8 10,8 57 0,4 94,5 15,6 49,4 28,1 1.5 - April
57,0 31,6 8,4 11,3 58 0,2 96,5 14,5 51,5 29,1 1,4 - Mai
Veranderungen *
+ 41 + 38 - 1,5 + 11 + 0,7 + 0,0 + 4,0 + 1,2 + 0,6 + 19 + 02 - 2015
+ 3,7 + 24 - 08 + 16 + 05 - 00 + 24 - 26 - 28 + 7,7 + 02 - 2016
+ 29 + 25 + 01 0,2 0,1 - 00 - 53 - 56 - 00 + 03 + 00 - 2016 Dez.
- 66 - 62 - 04 - 00 - 00 - + 3,6 + 3,6 - 01 + 0,1 + 00 - 2017 Jan.
+ 3,7 + 35 - 01 + 0.2 + 00 - - 07 + 25 - 31 - 01 + 00 - Febr.
- 14 - 1,8 - 01 + 04 + 0,0 - 00 - 25 - 07 - 26 + 08 - 00 - Marz
+ 01 + 03 - 03 + 0,1 - 01 - + 11 + 09 - 21 + 2,2 - 00 - April
+ 53 + 41 + 05 + 05 + 01 - 00 + 20 - 11 + 21 + 11 - 01 - Mai

Einheit”, Lastenausgleichsfonds. 2 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht bérsenfahigen
Inhaberschuldverschreibungen. 3 Einschl. Bauspareinlagen. 4 Ohne Bauspareinlagen;
siehe auch Anm. 3.
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10. Spareinlagen und an Nichtbanken (Nicht-MFls) abgegebene Sparbriefe der Banken (MFIs) in Deutschland

Mrd €
Spareinlagen 1) Sparbriefe 3), abgegeben an
von Inldndern von Auslandern inlandische
Nichtbanken
mit dreimonatiger mit Kiindigungsfrist
Kiindigungsfrist von Uber 3 Monaten darunter | Nach-
mit drei- | richtlich: darunter
darunter darunter monatiger |Zinsgut- Nicht- mit auslan-
Sonder- Sonder- Kindi- schriften banken Laufzeit dische
ins- zu- zu- spar- zu- spar- zu- gungs- auf Spar- ins- zu- von Uber Nicht-
gesamt sammen sammen formen 2)  |sammen formen2) |sammen |frist einlagen gesamt sammen 2 Jahren banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
617,0 607,8 531,3 401,4 76,4 63,3 9,2 7.4 6,1 79,8 66,0 51,4 13,8
605,4 596,5 534,6 379,7 61,9 48,0 8,9 7,4 4,4 64,9 56,1 41,0 8,7
596,5 588,5 537,1 361,6 51,5 37,7 8,0 6,9 33 59,1 50,4 35,8 8,7
596,4 588,5 537,7 354,6 50,7 37,2 8,0 6,9 0,2 58,1 49,5 35,2 8,6
596,5 588,5 538,4 354,9 50,2 36,6 8,0 6,9 0,1 57,6 49,0 34,9 8,6
594,6 586,7 537,0 351,5 49,7 36,2 7,9 6.8 0,1 56,8 48,2 34,4 8,6
594,0 586,2 537,0 351,6 49,2 35,8 7.8 6,8 0,1 56,5 47,8 341 8,7
593,5 585,7 536,9 349,1 48,9 353 7,8 6.8 0,1 55,6 47,0 33,6 8,6
Veranderungen
- 11,6 - 11,3 + 43 - 20,6 - 15,6 - 16,3 - 03 + 00 . - 151 - 101 - 66 - 51
- 88 - 79 + 25 - 184 - 104 - 10,3 - 09 - 05 . - 50 - 50 - 47 - 00
- 01 - 01 + 07 - 70 - 07 - 05 - 01 - 0,0 . - 1,0 - 09 - 06 - 01
+ 0,1 + 01 + 07 + 03 - 06 - 05 - 0,0 + 0,0 . - 05 - 05 - 03 + 00
- 19 - 19 - 14 - 34 - 05 - 04 - 0,1 - 0,1 . - 07 - 0,7 - 05 -
- 05 - 05 - 00 - 00 - 04 - 05 - 0,0 - 0,0 . - 04 - 04 - 02 + 00
- 05 - 05 - 01 - 24 - 04 - 05 - 00 - 00 . - 09 - 0,8 - 05 - 01

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

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

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

Mrd €
Borsenfahige Inhaberschuldverschreibungen und Geldmarktpapiere Nicht borsenfahige Nachrangig
Inhaberschuldver- begebene
darunter: schreibungen und
Geldmarktpapiere 6)
mit Laufzeit
bis 1 Jahr einschl. Gber 1 Jahr bis 2 Jahre
nicht
variabel Fremd- darunter darunter darunter: |borsen- bérsen-
verzins- Null- wah- Certi- ohne ohne mit fahige fahige
liche Kupon- rungs- ficates Nominal- Nominal- Laufzeit  |Schuld- Schuld-
ins- Anlei- Anlei- anlei- of zu- betrags- zu- betrags- Uber ins- Uber verschrei- |verschrei-
gesamt hen 1) hen 1) 2) |hen 3)4) |Deposit sammen |garantie 5 |sammen |garantie 5) |2 Jahre gesamt 2 Jahre bungen bungen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
11142 286,4 26,3 354,0 69,2 83,6 1.8 26,3 5,0 1004,3 1,0 0,2 33,7 1.2
10757 189,2 30,2 384,1 88,7 109,8 2,1 28,4 57 937,5 0,3 0,2 31,9 0,5
10981 177,0 28,1 4071 90,9 11,3 4,1 37,4 58 949,4 0,6 0,2 33,8 0,5
1106,2 173,5 27,0 404,4 87,6 1071 4,3 37,2 6,0 961,9 0,6 0,2 33,8 0,5
11181 174,2 27,2 409,5 88,5 108,1 4,7 40,1 6,1 969,9 0,8 0,2 32,9 0,5
1114,6 172,2 29,0 405,1 87,3 108,0 4,7 40,1 6,2 966,6 0,8 0,2 33,2 0,5
1104,2 169,8 26,5 391,2 80,5 99,0 4,7 39,8 6,4 965,3 0,8 0,2 32,8 0,5
1107,3 173,0 26,7 391,2 84,0 103,3 4,8 39,0 6,6 965,1 0,5 0,2 32,8 0,5
Veranderungen
- 385 - 97,2 + 39 + 30,1 + 19,5 + 262 + 03] + 21 + 07] - 668 - 08 + 0,0 - 1,8 - 0,7
+ 221 - 12,0 - 21 + 23,0 + 2,2 + 16| + 20| + 8,8 + 0,1 + 11,7 + 0,3 - 0,1 + 1,9 - 0,0
+ 8,1 - 35 - 11 - 26 - 33 - 43| + 02| - 0,2 + 02 + 125 + 0,0 + 0,0 + 0,1 -
+ 11,9 + 08 + 02 + 51 + 09 + 10] + 04 + 29 + 01) + 80 + 0,2 + 0,0 - 09 + 0,0
- 36 - 20 + 19 - 45 - 1,2 - 01 + 00} - 01 + 01} - 34 - 00 - 0,0 + 0,3 -
- 104 - 24 - 25 - 139 - 68 - 89| - 00| - 02 + 01| - 1,2 + 0,0 + 0,0 - 04 -
+ 32 + 32 + 02 - 00 + 35 + 421 + 011 - 08 + 021 - 02 - 03 + 0,0 - 00 -
* Siehe Tab. IV.2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausge- lautender variabel verzinslicher Anleihen und Null-Kupon-Anleihen. 4 Anleihen auf

schaltet. Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be-
trachten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monats-
bericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. auf Fremdwahrung
lautender Anleihen. 2 Emissionswert bei Auflegung. 3 Einschl. auf Fremdwahrung

Nicht-Eurowahrungen. 5 Borsenféhige Inhaberschuldverschreibungen bzw. Geldmarkt-
papiere mit einer Nominalbetragsgarantie von unter 100 Prozent. 6 Nicht borsen-
fahige Inhaberschuldverschreibungen werden den Sparbriefen zugeordnet siehe auch
Tab. IV. 10, Anm. 2.
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12. Bausparkassen (MFIs) in Deutschland
Zwischenbilanzen
Mrd €
Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Einlagen und
Einlagen und aufgenommene Nach-
Baudarlehen aufgenommene Kredite von richtlich:
Kredite von Nichtbanken Im Jahr
Gut- Wert- Banken (MFls) 5) (Nicht-MFls) bzw.
haben Vor- und papiere Inhaber- Monat
und Bank- Zwi- (einschl. schuld- neu
Dar- schuld- schen- Schatz- ver- Kapital  |abge-
Anzahl lehen ver- finan- wechsel Sicht- Sicht- schrei- | (einschl. |schlos-
der Bilanz-  |(ohne schrei- zie- sonstige |und und und bungen |offener |sene
Insti-  |sum- Baudar- |Baudar- |bun- Bauspar- |rungs- Baudar- |U-Schat- |Bauspar- |Termin- |Bauspar- |Termin- im Rickla- | Ver-
tute me 13)  |lehen) V) |lehen 2) |gen 3) darlehen |kredite |lehen ze) 4) einlagen |gelder einlagen |gelder 6 |Umlauf |gen)7) |trage 8
Alle Bausparkassen
21 213,6 43,1 0,0 17,5 15,8 93,4 17,5 21,4 2,0 21,3 159,2 53 2,4 9,9 98,5
20 218,8 43,6 0,0 16,6 13,8 98,6 18,1 23,4 2,5 21,4 163,8 5,5 2,0 10,2 89,2
20 220,4 43,0 0,0 17,0 13,3 99,7 18,5 24,4 2,6 21,5 164,8 55 2,2 10,9 7.4
20 228,3 43,7 0,0 16,9 13,3 99,8 25,0 24,7 2,6 23,9 164,9 10,3 2,9 11,0 6,7
20 228,1 42,8 0,0 171 13,1 100,2 25,1 24,8 2,6 23,4 165,4 10,1 2,9 11 7.4
Private Bausparkassen
12 152,5 27,4 - 7.9 9,9 77,3 15,7 10,9 1,7 18,6 107,8 5,2 2,2 7.3 4,7
12 160,5 28,2 - 7.9 10,0 77,3 22,2 11,2 1.7 21,4 107,8 10,1 2,9 7.3 4,3
12 160,4 27,4 - 8,0 9.8 77,6 22,3 11,3 1.7 21,3 108,0 9,8 2,9 7.4 4,5
Offentliche Bausparkassen
8 67,9 15,6 0,0 9,2 3.3 22,4 2,8 13,5 0,8 2,8 57,0 0,3 - 3,7 2,7
8 67,8 15,5 0,0 9,0 33 22,5 2,8 13,5 0,8 2,5 57,1 0,3 - 3,7 2,4
8 67,7 15,4 0,0 9,1 33 22,6 2,8 13,5 0,8 2,2 57,4 0,3 - 3,7 2,9
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 9) | Vor-und |Zeitraumes darlehen 10)
lungen Zwi-
von darunter darunter |schen- Nach-
Bauspar- zur Ab- zur Ab-  |finan- richtlich:
einlagen 16sung 16sung 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-
trdge 9 |einlagen |tréagen gesamt |gen 11 |gesamt sammen |krediten |sammen |krediten |darlehen |gesamt |lungen |gesamt |Quartal |mien 12)
Alle Bausparkassen
28,1 2,5 8,2 51,5 31,2 44,4 19,9 4,2 53 3,6 19,2 15,6 8,1 9,5 83 0,4
27,5 2,2 7.6 46,8 27,4 40,9 17,2 4,4 49 3,7 18,8 16,3 8,0 8,0 7,2 0,2
2,4 0,0 0,7 4,1 2,1 3,6 1,5 0,3 0,4 0,3 1.8 16,9 8,0 0,6 1,6 0,0
21 0,0 0,5 41 2,5 3,4 1,5 0,4 0,5 0,4 1,5 171 8,1 0,6 0,0
2,5 0,0 0,6 4,2 2,4 3,3 1,4 0,3 0,4 0,3 1,6 17,3 8,3 0,6 0,0
Private Bausparkassen
1.6 0,0 0,4 3,0 1.5 2,7 1.1 0,2 0,3 0,2 1.4 12,2 4,9 0,5 1.2 0,0
1.3 0,0 0,3 3,0 1.8 2,6 1.1 0,3 0,4 0,3 1,2 12,3 4,9 0,4 0,0
1,6 0,0 0,3 2,8 1,5 2,6 1.1 0,2 0,3 0,2 1.3 12,2 4,8 0,4 0,0
Offentliche Bausparkassen
0,8 0,0 0,4 1.1 0,6 0,9 0,4 0,1 0,1 0,1 0,4 4,7 3,1 0,2 0,4 0,0
0,7 0,0 0,3 1.1 0,8 0,7 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3 4,8 3,2 0,1 0,0
0,9 0,0 0,3 1.4 0,9 0,8 0,3 0,1 0,1 0,0 0,4 51 3,4 0,1 0,0

* Ohne Aktiva und Passiva bzw. Geschéfte der Auslandsfilialen. Die Ergebnisse fir
den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch
nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht
besonders angemerkt. 1 Einschl. Forderungen an Bausparkassen, Forderungen aus Na-
mensschuldverschreibungen und Guthaben bei Zentralnotenbanken. 2 Bauspardar-
lehen sowie Vor- und Zwischenfinanzierungskredite. 3 Einschl. Geldmarktpapiere
sowie geringer Betrdge anderer Wertpapiere von Banken. 4 Einschl. Ausgleichsforde-
rungen. 5 Einschl. Verbindlichkeiten gegentiber Bausparkassen. 6 Einschl. geringer
Betrage von Spareinlagen. 7 Einschl. Genussrechtskapital und Fonds fir allgemeine

Bankrisiken. 8 Bausparsumme; nur Neuabschllsse, bei denen die Abschlussgeblhr
voll eingezahlt ist. Vertragserhohungen gelten als Neuabschlisse. 9 Auszahlungen
von Bauspareinlagen aus zugeteilten Vertrdgen s. unter Kapitalauszahlungen.
10 Einschl. gutgeschriebener Wohnungsbaupramien. 11 Nur die von den Berechtig-
ten angenommenen Zuteilungen; einschl. Zuteilungen zur Ablésung von Vor- und Zwi-
schenfinanzierungskrediten. 12 Soweit den Konten der Bausparer oder Darlehens-
nehmer bereits gutgeschrieben, auch in ,Eingezahlte Bausparbetrage" und ,Zins- und
Tilgungseingdnge auf Bauspardarlehen" enthalten. 13 Siehe Tabelle IV. 2, FuBnote 1.
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IV. Banken

13. Aktiva und Passiva der Auslandsfilialen und Auslandstéchter deutscher Banken (MFls) »

Mrd €
Anzahl der Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Sonstige Aktivpositionen 7)
Guthaben und Buchkredite Buchkredite
deut-
schen
Banken darunter:
(MFls) Derivative
mit Auslands- Geld- an Geld- Finanz-
Auslands- |filialen 1) markt- an auslan- markt- instrumente
filialen bzw. auslan- papiere, deutsche |dische papiere, des
bzw. Auslands- | Bilanz- ins- zu- deutsche |dische Wertpa- |ins- zu- Nicht- Nicht- Wertpa- |ins- Handels-
-tochtern |tochter summe 7) |gesamt sammen |Banken Banken piere 2) 3) | gesamt sammen |banken banken piere 2) |gesamt bestands
Auslandsfilialen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
56 205 1926,2 548,8 532,2 201,2 331,0 16,5 593,5 4731 14,0 459,1 120,5 783,8 551,9
51 198 18429 526,0 508,7 161,3 347,5 17,3 635,1 511,6 14,0 497,6 123,6 681,8 499,0
51 191 1873,3 584,2 570,5 205,0 365,5 13,8 580,5 489,8 14,5 475,3 90,8 708,5 485,3
50 187 2 060,2 587,5 572,6 183,1 389,6 14,9 668,3 551,7 13,6 538,1 116,5 804,5 590,3
50 187 1959,7 569,3 553,9 187,9 366,0 15,4 643,3 528,5 13,9 514,6 114,7 7471 544,6
50 187 1916,6 595,9 581,3 200,4 380,9 14,6 629,3 524,9 14,3 510,6 104,4 691,4 511,1
50 186 1942,2 626,9 613,0 212,4 400,6 13,9 599,9 496,1 13,3 482,8 103,7 715,4 497,2
50 185 19288 592,4 578,4 205,9 3725 14,0 622,8 516,4 14,1 502,3 106,4 713,7 495,0
51 191 1873,3 584,2 570,5 205,0 365,5 13,8 580,5 489,8 14,5 475,3 90,8 708,5 485,3
51 192 1877,2 603,8 590,4 215,5 375,0 13,4 586,0 492,4 141 478,4 93,6 687,4 461,8
51 193 1920,0 617,9 604,9 227,3 377,5 13,1 600,4 505,3 13,8 491,4 95,1 701,7 467,6
51 193 19181 616,1 602,7 228,2 374,5 13,4 609,0 513,0 141 499,0 95,9 693,0 452,2
51 192 19315 631,8 618,6 224,4 394,2 13,3 597,8 503,9 13,7 490,3 93,9 701,8 460,3
Veranderungen
-5 - 7| - 1450| - 563| - 56,0 - 40,0 - 16,0 - 03| + 45| + 70 + 00| + 70| - 26| - 1090 - 582
+ 0 - 70 + 291| + 493 + 529 + 43,7 + 92 - 35| - 564| - 246 + 05| - 251| -31.8| + 249 - 148
- -| - 1004} - 176] - 182 + 49 - 23,0 + 05 - 241 - 225 + 03} - 227\ - 17| - 57,2 — 452
- - - 429] + 274) + 281 + 12,5 + 15,6 - 07} - 128 - 27 + 04 - 31| -101| - 5586 - 324
- - 1| + 249 + 269| + 27,7 + 11,9 + 15,8 - 08 - 322| - 314 - 09} - 305| - 08| + 233 - 16,4
- - 1| - 155 - 440| - 439 - 65 - 374 - 02| + 125 + 113 + 07| + 106 + 11| - 38 - 91
+ 1 + 6| - 559 - 10,2 - 99 - 10 - 89 - 03| - 443| - 284 + 04| - 288| - 159| - 55 - 111
- + 1 + 51| + 247| + 250 + 10,5 + 14,5 - 02| + M3 + 79 - 04| + 83| + 35| - 200 - 20,0
- + 1 + 414 + 96| + 101 + 11,8 - 1,8 - 04| + 88| + 79 - 02| + 81| + 09| + 130 + 29
- - - 121 + 07, + 04 + 09 - 05 + 04| + 11,7 + 106 + 03| + 103 + 12y - 79 - 137
- - 11 + 1491 + 2201 + 220 - 38 + 25,8 o1l - 451 - 31 - 041 - 261 - 141 + 103 + 11,7
Auslandstochter Stand am Jahres- bzw. Monatsende
28 63 389,4 154,5 137,9 83,4 54,5 16,7 172,7 141,2 21,6 119,5 31,5 62,2 -
24 58 376,0 126,5 113,5 50,1 63,4 13,0 184,3 152,5 22,2 130,3 31,8 65,1 -
20 53 320,5 82,1 72,2 21,4 50,8 9,9 161,4 130,3 22,6 107,7 31,2 76,9 -
19 56 355,3 116,3 106,2 51,8 54,5 10,1 170,3 137,4 23,7 13,7 32,9 68,7 -
19 55 352,7 112,4 102,3 48,0 54,3 10,0 167,7 135,4 23,0 12,3 32,3 72,6 -
19 53 320,9 84,2 74,1 20,9 53,2 10,0 168,0 135,7 23,2 112,6 32,3 68,7 -
19 53 316,6 81,4 71,3 20,5 50,8 10,1 157,9 126,3 22,9 103,4 31,5 77.3 -
19 52 323,1 83,1 73,2 19,9 53,3 10,0 154,6 1231 23,1 100,0 31,5 85,4 -
20 53 320,5 82,1 72,2 21,4 50,8 9,9 161,4 130,3 22,6 107,7 31,2 76,9 -
20 53 3141 81,3 71,7 22,0 49,7 9,6 161,5 130,5 22,9 107,6 31,0 71,3 -
20 53 315,4 80,7 71,2 30,9 40,4 9,5 162,0 130,8 23,1 107,7 31,2 72,7 -
20 53 309,8 79,8 70,7 31,1 39,7 9.1 162,7 131,5 23,0 108,5 31,2 67,2 -
20 53 303,2 731 64,1 24,8 39,3 9,0 160,8 130,9 22,8 108,0 29,9 69,3 -
Veranderungen
- 4 - 5| - 239 - 333 - 28,7 - 333 + 4,6 - 46 + 6,5 + 6,2 + 06| + 56 + 03] + 29 -
- 4 - 5|- 568 - 459 - 42,6 - 28,7 - 13,9 - 33 - 22,7 - 221 + 04 - 224 - 06| + 11,8 -
- - 1|- 2,3 - 38 - 38 - 38 + 0,0 - 00 - 24 - 19 - 07| - 12 - 06| + 40 -
- - 2)- 315 - 28,0 - 28,0 - 27,0 - 1,0 - 00 + 04 + 04 + 01} + 03 - 00| - 39 -
- -1 - 5,6 - 36 - 35 - 05 - 30 - 01 - 10,6 - 98 - 03] - 96 - 08 + 86 -
- - 1|+ 3,8 - 00 + 04 - 06 + 09 - 04 - 4.2 - 4.2 + 02) - 43 - 00| + 80 -
+ 1 + 1| - 3,4 - 16 - 15 + 15 - 30 - 01 + 6,6 + 7,0 - 05 + 74 - 04 - 84 -
- -1 - 4,8 + 02 + 04 + 05 - 02 - 02 + 06 + 08 + 03] + 05 - 02| - 56 -
- -1+ 0,0 - 14 - 11 + 89 - 10,0 - 02 + 0,0 - 02 + 02} - 04 + 02 + 1,4 -
- -1 - 4,9 - 04 - 01 + 0,2 - 03 - 03 + 1,0 + 1,0 - 01 + 11 + 00} - 55 -
- -1 - 4,9 - 57 - 57 - 63 + 05 + 0,1 - 13 - 00 - 021 + 01 - 131 + 21 -

* ,Ausland” umfasst auch das Sitzland der Auslandsfilialen bzw.

der Auslandstochter.
Statistisch bedingte Veranderungen sind bei den Verdnderungen ausgeschaltet.
(Briiche auf Grund von Veranderungen des Berichtskreises werden bei den Auslands-

tochtern grundsétzlich nicht in den Veranderungswerten ausgeschaltet).

Die

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

Sonstige Passivpositionen 6) 7)

von Banken (MFls) von Nichtbanken (Nicht-MFls)
deutsche Nichtbanken 4) Geld-
markt-
papiere
und darunter:
Schuld- Betriebs- Derivative
mittel- auslan- verschrei- |kapital Finanz-
aus- und dische bungen bzw. instrumente
zu- deutsche |landische |ins- zu- kurz- lang- Nicht- im Um- Eigen- ins- des Handels-
insgesamt  |sammen  |Banken Banken gesamt sammen fristig fristig banken lauf 5) kapital gesamt bestands Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende Auslandsfilialen
1046,7 739,9 416,2 3237 306,8 20,6 16,1 4,4 286,2 1284 45,2 705,8 557,5| 2014
1060,9 7153 359,3 356,0 345,6 211 16,2 4,9 324,6 128,9 49,9 603,1 497,4] 2015
1136,5 800,9 4249 376,0 335,6 15,4 11,8 3,6 320,2 100,6 51,2 585,1 481,01 2016
1163,1 772,6 388,8 383,8 390,5 21,3 17,5 3,8 369,2 108,5 49,8 738,9 593,8| 2016 Juli
11282 760,8 382,8 378,1 367,4 21,6 17,7 3,8 345,8 114,7 49,8 667,0 548,8 Aug.
1117,2 763,1 380,6 382,5 354,1 21,5 17,7 3,8 332,6 13,7 49,7 636,1 513,9 Sept.
1186,7 833,2 422,0 411,2 353,44 21,6 17,8 3,8 331,9 108,9 49,6 597,0 491,1 Okt.
1165,0 791,8 410,5 381,3 373,2 19,1 15,5 3,6 354,1 104,2 50,3 609,4 495,3 Nov.
1136,5 800,9 424,9 376,0 335,6 15,4 11,8 3,6 320,2 100,6 51,2 585,1 481,0 Dez.
1161,3 804,3 417,6 386,7 357,0 15,2 11,7 3,5 341,8 11,2 50,9 553,9 456,6| 2017 Jan.
1190,7 816,8 423,2 393,6 373,9 16,5 13,2 3,4 357,4 114,0 51,2 564,0 462,0 Febr.
1197,9 825,3 436,0 389,3 372,6 15,2 11,8 3,4 357,4 106,9 51,6 561,7 448,3 Marz
1210,4 846,5 422,0 424,5 363,9 15,3 12,0 3,3 348,7 104,7 51,3 565,0 455,4 April
Veranderungen
- 308| - 538| - 570 + 32| + 230| + 05| + 0,0 + 04| + 225 - 21 + 4,7 - 1241 - 65,8| 2015
+ 668 + 768| + 656 + 11,2 - 10,1| - 57| - 4,4 - 12| - 4,4 - 296| + 1.2 - 18,1 - 17,3| 2016
- 343 - 11,2 - 60| - 52| - 232| + 02 + 0,2 + 00| - 234 + 64| + 0,1 - 71,9 - 44,41 2016 Aug.
- 10,3} + 3,00 - 21 + 51 - 132 - 01| - 0,0 - 00| - 132 - 09| - 0,2 - 30,9 - 33,9 Sept.
+ 653| + 661 + 41,4 + 247| - 0,7 + o1 + 0,1 - 01| - 0,8 - 55| - 0,0 - 39,1 - 25,5 Okt.
- 311 - 505| - 115} - 390| + 194| - 25| - 2,4 - 02| + 219 - 68| + 0,7 + 12,3 - 2,6 Nov.
- 305| + 71 + 144) - 73| - 376 - 37| - 3,7 + 00| - 340 - 40| + 0,8 - 24,3 - 15,8 Dez.
+ 300 + 85| - 73| + 158| + 215 - 02| - 0,1 - 01| + 217 + 11,7 - 0,3 - 31,2 - 20,5| 2017 Jan.
+ 248 + 80| + 56| + 24 + 168| + 1.3 + 1,5 - 01| + 154 + 16| + 0,3 + 10,2 + 2,3 Febr.
+ 99| + 11,1 + 128| - 1.7 - 1.2 - 1.3 - 1.3 - 00| + 0,1 - 64| + 0,4 - 2,4 - 11,9 Mérz
+ 19,01 + 2741 - 1411 + 4151 - 851 + o1l + 0,2 - 011 - 8,6 - 071 - 0,3 + 3,4 + 111 April
Stand am Jahres- bzw. Monatsende Auslandstochter
2971 173,6 101,1 72,5 123,5 20,3 14,5 5,8 103,2 18,4 25,9 48,0 -| 2014
292,3 166,7 99,6 67,1 125,7 13,1 10,5 2,6 112,6 14,4 26,3 42,9 —-| 2015
247,0 1343 71,8 62,5 12,7 12,2 6,7 55 100,5 13,6 23,8 36,0 —| 2016
282,4 162,9 98,9 64,1 119,4 11,5 8,7 2,7 108,0 12,5 24,4 36,0 —| 2016 Juli
281,4 167,7 99,9 67,8 13,7 11,0 6,3 4,8 102,7 12,4 24,4 34,5 - Aug.
248,4 136,3 72,9 63,3 112,2 11,2 6,4 4,7 101,0 12,5 23,8 36,2 - Sept.
243,7 140,6 76,3 64,3 103,1 10,8 6,3 4,5 92,3 12,7 23,9 36,3 - Okt.
250,1 139,7 77,1 62,6 110,4 10,2 52 4,9 100,3 12,6 23,8 36,6 - Nov.
247,0 1343 71,8 62,5 12,7 12,2 6,7 5,5 100,5 13,6 23,8 36,0 - Dez.
240,0 131,4 70,5 61,0 108,5 12,2 6,8 5,4 96,3 13,5 24,0 36,7 —| 2017 Jan.
239,3 129,5 70,4 59,1 109,8 13,0 7.6 54 96,8 13,9 24,1 38,2 - Febr.
2371 126,8 68,1 58,6 110,3 13,8 8,4 54 96,5 13,8 23,7 35,2 - Marz
229,6 116,9 57,7 59,1 12,7 129 7.2 57 99,8 13,8 23,6 36,2 - April
Veranderungen
- 123 - 11,2 - 15 - 97 - 11 - 7,2 - 4,0 - 32| + 6,1 - 40 + 04 - 7.9 —| 2015
- 46,2 - 335 - 27,8 - 57 - 12,7 - 0,9 - 3,8 + 29| - 119 - 08 - 25 - 7.3 —-| 2016
- 0,8 + 4,9 + 1,0 + 3,8 - 57 - 0,4 - 2,4 + 20| - 52 - 01 - 00 - 1,3 —| 2016 Aug.
- 32,7 - 31,3 - 27,0 - 43 - 14 + 0,2 + 0,2 - 00| - 1,6 + 0.2 - 06 + ,6 - Sept.
- 5,8 + 3,7 + 34 + 03 - 94 - 0,4 - 0,1 - 03| - 9,0 + 0,2 + 01 - 0,2 - Okt.
+ 4,4 - 21 + 08 - 29 + 6,6 - 0,6 - 11 + 04| + 7.2 - 01 - 01 - 0,4 - Nov.
- 3,7 - 58 - 53 - 05 + 2.1 + 2,0 + 1,5 + 06| + 0,1 + 1,0 + 0,0 - 0,8 - Dez.
- 5,8 - 21 - 1,3 - 08 - 37 + 0,0 + 0,1 - 01| - 3,8 - 01 + 01 + 1,0 —| 2017 Jan.
- 1,6 - 25 - 01 - 24 + 09 + 0,8 + 0,8 - 00| + 0,1 + 04 + 01 + 11 - Febr.
- 1,7 - 24 - 22 - 02 + 07 + 0,7 + 0,8 - 00| - 0,0 - 01 - 04 - 2,7 - Marz
- 6,3 - 91 - 10,4 + 13 + 28 - 0,9 - 1,2 + 031 + 3,7 + 00 - 01 + 1.5 - April

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

Anleihen

und

Schuldverschreibungen.

3

Einschl.

eigener

verschreibungen. 5 Begebene bérsenfahige und nicht borsenfahige Schuldverschrei-
bungen und Geldmarktpapiere. 6 Einschl. nachrangiger Verbindlichkeiten. 7 Siehe
Tabelle IV.2, Funote 1.
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2011
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2013
2014
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periode
beginnend
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2011
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2017 April
Mai
Juni

V. Mindestreserven

1. Mindestreservebasis und -erfiillung im Euroraum

Mrd €
Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben Summe aller Unter-
vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute . schreitungen des
Reservebasis 2) Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) Uberschussreserven 6) Reserve-Solls 7)
10 559,5 211,2 210,7 212,4 1.7 0,0
10376,3 207,5 207,0 212,3 5,3 0,0
10 648,6 106,5 106,0 489,0 383,0 0,0
10 385,9 103,9 103,4 248,1 144,8 0,0
106773 106,8 106,3 236,3 130,1 0,0
11 375,0 113,8 113,3 557,1 443,8 0,0
11918,5 119,2 118,8 919,0 800,3 0,0
122716 122,7 122,3 11787 1056,4 0,0
12317,0 123,2 122,7
2. Mindestreservebasis und -erflllung in Deutschland
Mio €
Anteil Deutschlands
an der Reservebasis Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben | Summe aller Unter-
des Eurosystems vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute Uberschuss- schreitungen des
Reservebasis 2) in % Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) reserven 6) Reserve-Solls 7)
2530997 24,0 50 620 50 435 51336 901 0
2 666 422 25,7 53328 53145 54 460 1315 1
2874716 27,0 28747 28 567 158 174 129 607 1
2743933 26,4 27 439 27 262 75 062 47 800 2
2876931 26,9 28769 28 595 75339 46 744 4
3137353 27,6 31374 31202 174 361 143 159 0
3371095 28,3 3371 33546 301 989 268 443 0
3467773 283 34678 34513 417 999 383 486 1
3467 899 28,2 34 679 34515 .
a) Reserve-Soll einzelner Bankengruppen
Mio €
Banken mit Sonder-,
Zweigstellen Forder- und sonstigen
Regionalbanken und | ausléndischer Landesbanken Kredit- zentralen Unter-
Grof3banken sonstige Kreditbanken |Banken und Sparkassen genossenschaften Realkreditinstitute stlitzungsaufgaben
10 633 7 949 1845 18128 9153 556 2170
10 459 8992 3078 18 253 9437 601 2324
5388 4696 2477 9626 4 886 248 1247
5189 4705 1437 9 306 5123 239 1263
5593 4966 1507 9626 5375 216 1312
6105 5199 2012 10432 5649 226 1578
6384 5390 2812 10905 5960 236 1859
6494 5537 3407 10992 6055 198 1832
6583 5618 3231 11 065 6088 167 1762

b) Zusammensetzung der Reservebasis nach Verbindlichkeiten

Mio €

Verbindlichkeiten (ohne Bau-

Verbindlichkeiten (ohne Bau-

Verbindlichkeiten aus ausgege-
benen Inhaberschuldverschrei-

Verbindlichkeiten (ohne Spar-
einlagen, Bauspareinlagen

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

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

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

Spareinlagen mit
Kindigungsfrist bis
zu 2 Jahren einschl.

bungen mit Ursprungslauf-

zeit bis zu 2 Jahren einschl.

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

1484334 2376
1609 904 3298
1734716 2451
1795 844 2213
1904 200 1795
2063 317 1879
2203 100 1595
2244724 1684
2274 005 1813

1 Die Erflllungsperiode beginnt am Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungsge-
schéfts, das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, in der die Erérterung der Geldpolitik
vorgesehen ist. 2 Art. 3 der Verordnung der Européischen Zentralbank Uber die Auf-
erlegung einer Mindestreservepflicht (ohne die Verbindlichkeiten, fiir die gemaR Art.
4 Abs. 1 ein Reservesatz von 0 % gilt). 3 Betrag nach Anwendung der Reservesatze
auf die Reservebasis. Der Reservesatz fir Verbindlichkeiten mit einer

344 440 594 119 105728
354235 596 833 102 153
440 306 602 834 94 453
255 006 600 702 90 159
282843 601 390 86 740
375 891 592 110 104 146
447 524 585 099 133776
509 025 586 013 126 323
487 900 585613 118 566

Ursprungslaufzeit von bis zu 2 Jahren einschl. betrug vom 1. Januar 1999 bis 17.
Januar 2012 2 %. Ab dem 18. Januar 2012 liegt er bei 1 %. 4 Art. 5 Abs. 2 der
Verordnung der Européaischen Zentralbank Uber die Auferlegung einer Mindestreserve
5 Durchschnittliche Guthaben der Kreditinstitute bei den nationalen Zentralbanken.
6 Durchschnittliche Guthaben abziiglich Reserve-Soll nach Abzug des Freibetrages.
7 Reserve-Soll nach Abzug des Freibetrages.
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VI. Zinssatze
1. EZB-Zinssatze 2. Basiszinssatze
% p.a. % p.a.
Hauptrefinan- Hauptrefinan-
zierungsgeschafte Spitzen- zierungsgeschafte Spitzen- Basis- Basis-
refi- refi- zins- zins-
Mindest- | nanzie- Mindest- | nanzie- satz satz
Einlage- bietungs- |rungs- Einlage- bietungs- |rungs- gemal gemal
Gultig ab fazilitdt | Festsatz |satz fazilitdt | Gultig ab fazilitdt | Festsatz |satz fazilitat Gltig ab BGB 1) |Giiltig ab BGB 1)
2005 6. Dez. 1,25 - 2,25 3,2512011 13. April 0,50 1,25 - 2,00 2002 1. Jan. 2,572009 1. Jan. 1,62
13. Juli 0,75 1,50 - 2,25 1. Juli 2,47 1. Juli 0,12
2006 8. Marz 1,50 - 2,50 3,50 9. Nov. 0,50 1,25 - 2,00
15. Juni 1,75 - 2,75 3,75 14. Dez. 0,25 1,00 - 1,75 2003 1. Jan. 1,97 12011 1. Juli 0,37
9. Aug. 2,00 - 3,00 4,00 1. Juli 1,22
11. Okt. 2,25 - 3,25 4,2512012 11. Juli 0,00 0,75 - 1,50 2012 1. Jan. 0,12
13. Dez. 2,50 - 3,50 4,50 2004 1. Jan. 1,14
2013 8. Mai 0,00 0,50 - 1,00 1. Juli 1,1312013 1. Jan. -0,13
2007 14. Marz 2,75 - 3,75 4,75 13. Nov. 0,00 0,25 - 0,75 1. Juli -0,38
13. Juni 3,00 - 4,00 5,00 2005 1. Jan. 1,21
2014 11. Juni -0,10 0,15 - 0,40 1. Juli 1,1712014 1. Jan. -0,63
2008 9. Juli 3,25 - 4,25 5,25 10. Sept. -0,20 0,05 - 0,30 1. Juli -0,73
8. Okt. 2,75 - 3,75 4,75 2006 1. Jan. 1,37
9. Okt. 3,25 3,75 - 4,2512015 9. Dez. -0,30 0,05 - 0,30 1. Juli 1,9512015 1. Jan. -0,83
12. Nov. 2,75 3,25 - 3,75
10. Dez. 2,00 2,50 - 3,00/2016 16. Marz -0,40 0,00 - 0,25 2007 1. Jan. 2,7012016 1. Juli -0,88
1. Juli 3,19
2009 21. Jan. 1,00 2,00 - 3,00
11. Marz 0,50 1,50 - 2,50 2008 1. Jan. 3,32
8. April 0,25 1,25 - 2,25 1. Juli 3,19
13. Mai 0,25 1,00 - 1,75
1 GemaR § 247 BGB.
3. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren) »
Mengentender Zinstender
Gebote Zuteilung Mindest- gewichteter
Betrag Betrag Festsatz bietungssatz marginaler Satz 1) Durchschnittssatz Laufzeit
Mio € % p.a. Tage
Hauptrefinanzierungsgeschafte
11013 11013 0,00 - - - 7
11521 11521 0,00 - - - 7
11636 11636 0,00 - - - 7
8250 8250 0,00 - - - 7
7104 7104 0,00 - - - 7
6828 6828 0,00 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
1314 1314 2)0,00 - - - 91
1470 1470 2) - _ _ 91
3050 3050 2) - - - 91
2 667 2 667 2) - - - 91

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

4. Geldmarktsatze nach Monaten

dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschafte
wahrend der Laufzeit.

% p.a.
EURIBOR 2)

EONIA 1) Wochengeld Monatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Neunmonatsgeld Zwolfmonatsgeld
-0,35 -0,38 -0,37 -0,32 -0,22 -0,14 -0,08
-0,35 -0,38 -0,37 -0,33 -0,24 -0,15 -0,09
-0,35 -0,38 -0,37 -0,33 -0,24 -0,17 -0,1
-0,35 -0,38 -0,37 -0,33 -0,24 -0,17 -0,11
-0,36 -0,38 -0,37 -0,33 -0,25 -0,18 -0,12
-0,36 -0,38 -0,37 -0,33 -0,25 -0,18 -0,13
-0,36 -0,38 -0,37 -0,33 -0,27 -0,20 -0,15

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

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

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

a) Bestande @

* Die auf harmonisierter Basis im Euro-Wahrungsgebiet ab Januar 2003 erhobene Zins-
statistik wird in Deutschland als Stichprobenerhebung durchgefihrt. Das Hochrech-
nungsverfahren wurde nach den Vorgaben der EZB (Guideline ECB/2014/15) gean-
dert. Die fiir Juni 2010 bis Mai 2015 veréffentlichten Daten wurden mit der neuen
Methode neu berechnet. Gegenstand der MFI-Zinsstatistik sind die von monetaren
Finanzinstituten (MFls) angewandten Zinssatze sowie die dazugehdrigen Volumina
fur auf Euro lautende Einlagen und Kredite gegentliber im Euroraum gebietsansassi-
gen privaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Der Sektor priva-
te Haushalte umfasst Privatpersonen (einschl. Einzelkaufleute) sowie private Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck. Zu den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zahlen
samtliche Unternehmen (einschl. Personengesellschaften) aufler Versicherungen,
Banken und sonstigen Finanzierungsinstitutionen. Die Ergebnisse fir den jeweils aktu-
ellen Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch nachtragliche
Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders an-
gemerkt. Weitere Informationen zur MFI-Zinsstatistik lassen sich der Bundes-
bank-Homepage (Rubrik: Statistik / Meldewesen / Bankenstatistik / MFI-Zinsstatistik)

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 €
0,43 77 295 1,58 220985 0,19 80922 1,86 18 025
0,42 77 303 1,56 220 707 0,16 78910 1,80 18 063
0,41 77 112 1,55 219 660 0,14 80 553 1,76 18 143
0,41 75 607 1,53 219 332 0,14 79 332 1,72 18 124
0,40 75 235 1,52 219 354 0,12 83015 1,65 18 371
0,40 75 245 1,51 218 836 0,13 80 349 1,60 18 507
0,39 74 620 1,49 218016 0,10 82 888 1,56 19 037
0,38 74 227 1,48 220035 0,10 81192 1,54 19 097
0,37 73 435 1,46 219 585 0,10 82 672 1,53 19 293
0,35 73708 1,45 219 045 0,10 83514 1,52 19 144
0,34 73 460 1,44 218 575 0,09 84520 1,49 19 649
0,33 72221 1,42 218122 0,09 82 082 1,44 20074
0,33 71573 1,41 217 847 0,08 82 646 1,41 20472
Wohnungsbaukredite an private Haushalte 3) Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte 4) 5)
mit Ursprungslaufzeit
bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen2) |zinssatz 1) |Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2,57 4959 2,29 27 187 3,19 1059 863 7,36 52678 4,24 81793 4,33 309 250
2,57 4863 2,28 27 272 3,16 1064 491 7,39 53521 4,22 82 252 4,31 309 025
2,50 4836 2,25 27 233 3,13 1069 851 7,26 51 406 4,20 82 844 4,29 310 390
2,50 4772 2,23 27 198 3,10 1074183 7,27 51516 4,17 83 206 4,27 310914
2,49 4 645 2,22 27 195 3,07 1079 270 7,29 52 985 4,15 83 297 4,24 310 507
2,49 4711 2,19 27 068 3,04 1083120 7,26 52115 4,12 83574 4,21 310 941
2,42 4538 2,13 27 004 3,02 1087 318 7,17 51035 4,09 83 826 4,19 311454
2,42 4380 2,11 26777 2,99 1090316 7,18 51459 4,07 83 809 4,16 310013
2,43 4463 2,10 26 399 2,96 1090 663 7,21 51134 4,04 83791 4,13 310 789
2,41 4314 2,09 26272 2,94 1093 062 7,24 50975 4,02 83726 4,11 311 206
2,47 4342 2,07 26 205 2,91 1097 148 7,32 51515 4,01 84 063 4,09 311220
2,45 4296 2,05 26173 2,88 1102 315 7,10 50 383 3,99 84 268 4,08 310 696
2,44 4356 2,04 26 187 2,85 1106 601 7,13 50 321 3,96 84 963 4,06 312176
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit Ursprungslaufzeit
bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2,60 136 538 2,15 132 698 2,62 605918
2,62 135 941 2,13 133 455 2,60 604 497
2,59 133112 2,09 133334 2,57 608 349
2,60 129 449 2,08 134 293 2,55 613 121
2,58 132381 2,06 134 447 2,52 612 812
2,53 132273 2,04 134 868 2,50 615 105
2,54 131 980 2,02 136 298 2,48 620 104
2,57 125998 2,01 136 477 2,45 623 831
2,52 130773 2,00 136 921 2,42 628 271
2,55 132 264 1,99 136 362 2,41 631 862
2,54 132 741 1,98 136 980 2,39 632 484
2,51 133 262 1,98 137 137 2,37 637 174
2,45 133 366 1,97 137 748 2,35 643 439

entnehmen. o Die Bestande werden zeitpunktbezogen zum Monatsultimo erho-
ben. 1 Die Effektivzinssatze werden entweder als annualisierte vereinbarte Jahreszins-
satze (AVJ) oder als eng definierte Effektivzinssétze ermittelt. Beide Berechnungsme-
thoden umfassen samtliche Zinszahlungen auf Einlagen und Kredite, jedoch keine
eventuell anfallenden sonstigen Kosten, wie z.B. fir Anfragen, Verwaltung, Erstellung
der Dokumente, Garantien und Kreditversicherungen. 2 Angaben basieren auf der
monatlichen Bilanzstatistik. 3 Besicherte und unbesicherte Kredite, die fir die Beschaf-
fung von Wohnraum, einschl. Wohnungsbau und -modernisierung gewahrt werden;
einschl. Bauspardarlehen und Bauzwischenfinanzierungen sowie Weiterleitungskredi-
te, die die Meldepflichtigen im eigenen Namen und auf eigene Rechnung ausgereicht
haben. 4 Konsumentenkredite sind Kredite, die zum Zwecke der personlichen Nut-
zung fiir den Konsum von Gutern und Dienstleistungen gewahrt werden. 5 Sonstige
Kredite im Sinne der Statistik sind Kredite, die fiir sonstige Zwecke, z.B. Geschafts-
zwecke, Schuldenkonsolidierung, Ausbildung usw. gewahrt werden. 6 Einschl. Uber-
ziehungskredite (s.a. Anm. 13 bis 15 S. 47°).
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noch: 5. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFIs) »

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) |Volumen7) |zinssatz V) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
0,10 1142 947 0,34 5430 0,69 747 0,89 901 0,31 534122 0,37 56 154
0,08| 1149604 0,27 6027 0,73 759 0,83 935 0,30 533 649 0,36 55 415
0,08| 1168427 0,27 5 846 0,57 856 0,80 903 0,28 533 501 0,35 54 560
0,08 1171644 0,33 5081 0,61 1148 0,86 961 0,27 533503 0,34 53749
0,08| 1173762 0,32 5240 0,50 671 0,77 885 0,26 532 980 0,33 53 031
0,07| 1184012 0,30 6 402 0,44 716 0,75 933 0,25 533 209 0,32 52223
0,07 1208 967 0,30 5075 0,58 523 0,77 907 0,24 533 406 0,32 51 649
0,07| 1220413 0,23 5583 0,51 621 0,68 967 0,24 536 031 0,32 51299
0,07| 1222852 0,28 6 002 0,59 715 0,61 999 0,23 536 834 0,31 50 563
0,06 1233193 0,31 4688 0,47 617 0,70 773 0,22 537 566 0,31 49 971
0,05| 1233631 0,26 4918 0,51 676 0,69 820 0,21 536 136 0,31 49 493
0,05| 1253497 0,19 4926 0,37 729 0,63 741 0,21 536 260 0,31 49013
0,051 1258523 0,20 4718 0,43 719 0,87 726 0,21 536 046 0,30 48 646
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit
taglich fallig bis 1 Jahr von Uber 1 Jahr bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren
Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 7) Effektivzinssatz 1) Volumen 7) Effektivzinssatz 1) Volumen 7)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
0,01 380 942 - 0,02 9700 0,18 694 0,52 1123
0,01 376 365 - 0,02 10619 0,16 689 0,46 858
0,01 378718 - 0,02 9 596 0,14 569 0,25 476
0,01 388519 - 0,06 9727 0,19 451 0,39 286
0,01 389 701 - 0,08 15158 0,14 598 0,30 792
0,00 399 216 - 0,03 10 736 0,14 577 0,36 521
- 0,00 400 064 - 01 13017 0,24 951 0,39 1490
- 0,00 401 493 - 012 15 159 0,22 1205 0,36 538
- 0,00 400 475 - 0,05 11356 0,22 754 0,40 314
- 0,00 397 363 - 0,07 10 802 0,13 631 0,54 336
- 0,01 395 640 - 0,09 12614 0,19 450 0,79 309
- 0,01 397 203 - 0,07 9275 0,08 899 0,33 1039
- 0,01 401 648 - 0,05 10212 0,13 912 0,30 837

Kredite an private Haushalte

Sonstige Kredite an private Haushalte mit anfanglicher Zinsbindung 5

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

darunter: Kredite an wirtschaftlich selbstandige Privatpersonen
darunter
neu verhandelte variabel oder von Uber 1 Jahr variabel oder von Uber 1 Jahr

insgesamt Kredite 9) 10) bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren | bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren

Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-

zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen

satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7)

% p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€
2,00 5898 1,92 1926 1,77 2921 2,71 876 2,03 2101 2,01 1859 2,97 647 1,97 1372
2,02 6820 1,93 2359 1,84 3200 2,58 1134 1,98 2 486 2,09 1953 2,67 898 1,89 1769
1,89 6818 1,73 2543 1,69 3394 2,66 936 1,89 2488 1,88 2323 2,82 724 1,85 1614
2,02 5949 1,95 1989 1,94 2 699 2,80 793 1,85 2 457 1,99 1789 2,96 589 1,89 1569
1,89 6 462 1,76 2153 1,76 3266 2,69 807 1,81 2389 1,88 2013 2,89 610 1,78 1638
1,89 6 445 1,72 2522 1,70 3408 2,63 928 1,87 2109 1,86 2 096 2,78 728 1,82 1403
1,92 6 305 1,89 2070 1,79 3051 2,71 837 1,81 2417 2,00 1920 2,78 647 1,76 1572
1,93 7774 1,89 2343 1,86 3262 2,61 1085 1,79 3427 1,98 2257 2,7 881 1,76 2 255
1,94 6 698 1,84 2651 1,78 3024 2,52 915 1,92 2759 1,92 2084 2,61 712 1,83 1898
1,94 5484 1,86 1916 1,69 2 540 2,56 803 1,99 2141 1,95 1579 2,75 568 1,93 1466
2,01 7 097 1,88 2130 1,80 3237 2,72 1032 1,99 2828 2,01 2120 2,84 767 1,93 1896
2,00 6 030 1,86 2229 1,75 2826 2,67 853 2,05 2351 1,95 1931 2,77 670 1,97 1679
2,02 5890 1,81 1930 1,83 2535 2,61 941 1,99 2414 2,04 1667 2,84 689 1,92 1677

wird aus Vereinfachungsgriinden wie die Bestande zeitpunktbezogen erfasst. Das be-
deutet, dass samtliche Einlagen- und Kreditgeschafte, die am letzten Tag des Melde-
monats bestehen, in die Berechnung der Durchschnittszinsen einbezogen wer-
den. 7 Geschatzt. Das von den Berichtspflichtigen gemeldete Neugeschaftsvolumen
wird mittels eines geeigneten Schatzverfahrens auf die Grundgesamtheit aller MFIs in
Deutschland hochgerechnet. 8 Einschl. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaf-
ten; einschl. Treue- und Wachstumsprémien. 9 Ohne Uberziehungskredite. 10 Ab De-
zember 2014 erhoben.
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VI. Zinssatze

noch: 5. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFIs)

b) Neugeschaft +

noch: Kredite an private Haushalte

Konsumentenkredite mit anfanglicher Zinsbindung 4)

insgesamt darunter variabel oder von Uber 1 Jahr
(einschl. Kosten)  |insgesamt neu verhandelte Kredite 9) 10) |bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
effektiver Jahres- | Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 11) 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 €
Kredite insgesamt
6,22 6,20 8244 7,47 1715 5,89 306 4,90 3329 7,16 4609
6,20 6,18 8940 7,47 1864 573 314 4,87 3616 7,15 5010
6,20 6,18 8 468 7,50 1764 5,97 298 4,77 3405 7,20 4765
6,09 6,06 8301 7,36 1643 5,89 328 4,70 3402 7,09 4571
5,94 5,92 7 802 7,11 1560 6,04 296 4,56 3257 6,95 4249
5,95 5,93 7579 7,10 1482 6,04 300 4,52 3127 6,99 4152
5,85 5,83 7 595 7,12 1674 6,05 316 4,51 3312 6,91 3967
5,69 5,67 6552 7,06 1399 6,09 320 4,40 3026 6,83 3206
6,06 6,04 8603 7,16 1886 6,15 330 4,59 3242 6,97 5031
5,82 5,80 8187 6,92 1619 6,15 273 4,37 3094 6,69 4820
5,62 5,60 9 849 6,88 1761 6,12 341 4,15 4041 6,64 5467
5,66 5,65 8222 6,91 1544 6,17 287 4,32 3415 6,61 4520
5,89 5,87 9373 7,22 1814 6,41 337 4,49 3 846 6,87 5190
darunter: besicherte Kredite 2
3,56 202 2,69 18 3,95 135 2,79 49
3,62 213 2,95 17 3,96 141 2,94 55
3,53 193 2,85 18 3,82 135 2,86 40
3,52 216 3,00 16 3,83 149 2,80 51
3,56 201 2,86 17 3,87 134 2,97 50
3,51 189 2,63 17 3,91 129 2,65 43
3,55 198 2,48 15 3,93 140 2,66 43
3,38 207 2,72 18 3,80 136 2,53 53
3,51 169 2,85 13 3,78 118 2,92 38
3,65 188 2,92 14 3,87 139 3,08 35
3,53 230 2,83 14 3,85 163 2,74 53
3,58 189 2,99 1 3,84 135 2,89 43
3,68 204 3,31 13 3,90 151 2,96 40

noch: Kredite an private Haushalte

Wohnungsbaukredite mit anfanglicher Zinsbindung 3)

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44®; Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45°; Anmerkung
12 s. S. 47°. 11 Effektivzinssatz, der die eventuell anfallenden sonstigen Kosten, wie

insgesamt darunter variabel oder von Uber 1 Jahr von Uber 5 Jahren
(einschl. Kosten) |insgesamt neu verhandelte Kredite 9) 10) |bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre bis 10 Jahre von Uber 10 Jahren
effektiver Jahres- | Effektiv- Volumen Effektiv- Volumen Effektiv- Volumen Effektiv- Volumen Effektiv- Volumen Effektiv- Volumen
zinssatz 11) zinssatz 1) |7) zinssatz 1) |7) zinssatz 1) |7) zinssatz 1) |7) zinssatz 1) |7) zinssatz M |7)
% p.a. % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
Kredite insgesamt
1,86 1,79 17 968 2,03 3654 2,19 2133 1,83 1698 1,62 6 635 1,83 7 502
1,82 1,76 21409 1,94 4079 2,04 2 567 1,85 1931 1,60 7 424 1,79 9 487
1,78 1,73 20 287 1,83 4970 2,01 2 464 1,79 1866 1,59 7 230 1,75 8727
1,74 1,68 19 903 1,86 4075 2,18 2185 1,76 1745 1,49 7197 1,69 8776
1,70 1,64 18 636 1,79 3854 2,01 2062 1,75 1658 1,48 6 555 1,66 8361
1,68 1,62 17 913 1,72 4542 1,99 2093 1,62 1584 1,45 6317 1,66 7919
1,67 1,62 20 223 1,72 4 687 1,88 2611 1,66 1614 1,43 7 008 1,68 8990
1,72 1,66 21400 1,80 4757 1,98 2347 1,67 1800 1,49 8054 1,73 9199
1,82 1,77 19 804 1,84 5711 2,08 2283 1,66 1780 1,59 7 454 1,86 8287
1,87 1,81 17 838 1,89 4291 2,17 1784 1,65 1567 1,64 6556 1,90 7 931
1,87 1,82 22196 1,86 4945 2,08 2428 1,69 1932 1,67 7 609 1,89 10 227
1,91 1,85 18 087 1,89 4620 2,10 2001 1,73 1672 1,71 6 456 1,92 7 958
1,88 1,83 20 484 1,92 4136 2,17 2288 1,77 1731 1,66 7 308 1,88 9157
darunter: besicherte Kredite 2
1,71 7343 2,08 783 1,53 752 1,54 2804 1,81 3004
1,67 9111 1,96 956 1,55 849 1,53 3475 1,75 3831
1,65 8675 1,86 927 1,51 833 1,53 3387 1,75 3528
1,58 8476 1,97 770 1,46 770 1,41 3410 1,67 3526
1,55 7 930 1,98 728 1,46 708 1,39 3109 1,61 3385
1,55 7 854 1,89 764 1,43 768 1,39 3023 1,65 3299
1,51 9115 1,54 1225 1,48 763 1,36 3407 1,65 3720
1,57 9705 1,85 863 1,55 878 1,41 3968 1,66 3996
1,67 8932 1,90 835 1,50 925 1,52 3632 1,81 3540
1,71 7 964 2,06 643 1,50 796 1,57 3181 1,82 3344
1,72 9 905 1,96 855 1,53 939 1,59 3565 1,82 4546
1,75 8413 1,98 795 1,53 838 1,60 3204 1,89 3576
1,73 9110 2,09 843 1,59 900 1,58 3370 1,80 3997

z.B. fir Anfragen, Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien und Kreditversi-
cherungen, beinhaltet.
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noch: 5. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFIs) »

b) Neugeschaft +

noch: Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
darunter darunter

Revolvierende Kredite 13) Revolvierende Kredite 13)

und Uberziehungskredite 14) Revolvierende Kredite 13) Echte und Uberziehungskredite 14) Revolvierende Kredite 13)

Kreditkartenkredite 15) und Uberziehungskredite 14) Kreditkartenkredite Kreditkartenkredite 15) und Uberziehungskredite 14)

Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-

zinssatz 1) Volumen 2) zinssatz 1) Volumen 2) zinssatz 1) Volumen 2) zinssatz 1) Volumen 2) zinssatz 1) Volumen 2)

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
8,72 40781 8,75 33 466 15,21 4135 3,70 67 212 3,71 66 974
8,75 41709 8,77 34494 15,23 4093 3,74 67 687 3,75 67 430
8,61 39874 8,62 32504 15,22 4152 3,66 65 412 3,67 65 180
8,61 40 210 8,63 32811 15,22 4137 3,73 63 560 3,74 63 322
8,62 41559 8,66 33900 15,13 4269 3,70 66 057 3,71 65773
8,59 40 657 8,60 32988 15,13 4328 3,67 64 202 3,68 63 931
8,50 39 342 8,51 31782 15,13 4222 3,61 64 064 3,63 63 786
8,50 40 103 8,54 32351 15,06 4286 3,69 61612 3,71 61357
8,55 39784 8,54 32190 15,12 4309 3,61 64 182 3,63 63 925
8,65 39 345 8,62 31953 15,14 4291 3,68 65 697 3,70 65 431
8,66 40215 8,61 32949 15,13 4273 3,67 65 990 3,68 65 698
8,50 38972 8,49 31353 15,13 4295 3,64 65 154 3,66 64 865
8,46 39394 8,50 31647 15,13 4259 3,53 65 353 3,54 65 067

noch: Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44°; Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45°; Anmerkung
11s.S. 46°. 12 Fur die Zwecke der Zinsstatistik gilt ein Kredit als besichert, wenn fir
den Kreditbetrag eine Besicherung (u.a. Finanzwerte, Immobiliensicherheiten, Schuld-
verschreibungen) in mindestens gleicher Hohe bestellt, verpfandet oder abgetreten
wurde. 13 Revolvierende Kredite besitzen folgende Eigenschaften: a) der Kreditneh-
mer kann die Mittel bis zu einem im Voraus genehmigten Kreditlimit nutzen oder ab-
heben, ohne den Kreditgeber davon im Voraus in Kenntnis zu setzen; b) der verfiigha-
re Kreditbetrag kann sich mit Aufnahme und Rilckzahlung von Krediten erhdhen
bzw. verringern; c) der Kredit kann wiederholt genutzt werden; d) es besteht keine

darunter Kredite bis 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung 16) Kredite von Uber 1 Mio € mit anfanglicher Zinshindung 16)
neu verhandelte variabel oder von Uber 1 Jahr variabel oder von Uber 1 Jahr

insgesamt Kredite 9) 10) bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren | bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von (ber 5 Jahren

Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-

zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen

satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7)

% p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€

Kredite insgesamt
1,47 53170 1,55 15321 2,59 7987 2,73 1363 1,85 1338 1,1 34 259 1,55 1651 1,64 6572
1,52 66 550 1,68 19 903 2,61 8992 2,79 1600 1,76 1526 1,23 43 829 1,57 2249 1,55 8354
1,46 62 584 1,55 21116 2,44 8339 2,67 1484 1,72 1554 1,16 41120 1,88 2329 1,53 7758
1,43 54 015 1,58 14 307 2,44 7 384 2,62 1340 1,68 1416 1,14 33033 1,48 2112 1,40 8730
1,51 62 170 1,66 19929 2,54 8312 2,63 1431 1,70 1312 1,24 41393 1,67 1986 1,54 7736
1,43 59 422 1,50 20936 2,44 8219 2,63 1417 1,65 1258 1,16| 40159 1,69 1960 1,44 6 409
1,45 58 860 1,52 15959 2,48 8095 2,64 1497 1,69 1361 1,16 36792 1,32 2628 1,49 8487
1,53 78 985 1,63 22 509 2,50 8638 2,57 1829 1,77 1881 1,27 48 315 1,64 3444 1,62 14 878
1,33 64 819 1,54 18 857 2,42 8119 2,60 1328 1,86 1423 1,01 43339 1,40 2830 1,57 7 780
1,33 56 958 1,55 13 746 2,55 7 309 2,58 1326 1,83 1209 0,99 37 140 1,29 2001 1,54 7973
1,50 71530 1,60 22 647 2,51 9 245 2,59 1733 1,85 1665 1,200 45163 1,41 2977 1,67 10 747
1,43 57 323 1,46 19903 2,44 7 699 2,54 1493 1,81 1371 1,14 38 649 1,41 2188 1,67 5923
1,35 65 180 1,53 18708 2,54 8 000 2,58 1661 1,82 1424 0,99 41 639 1,55 3072 1,58 9384
darunter: besicherte Kredite 2
1,58 5951 2,03 479 2,60 134 1,65 406 1,47 2864 1,57 364 1,55 1704
1,58 10 056 1,91 601 2,51 159 1,64 468 1,56 4 885 1,72 1003 1,46 2940
1,53 10322 1,87 681 2,38 161 1,53 544 1,35 5526 1,95 929 1,61 2481
1,54 7519 2,01 523 2,54 119 1,51 410 1,40 3645 1,71 452 1,57 2370
1,59 9002 1,93 550 2,49 104 1,46 379 1,53 5125 2,18 614 1,45 2230
1,49 8746 1,85 652 2,40 149 1,48 401 1,40 5352 1,90 560 1,44 1632
1,49 8 480 2,00 494 2,41 159 1,57 401 1,29 4031 2,04 610 1,50 2785
1,55 16 083 1,91 662 2,46 176 1,57 569 1,39 8076 1,96 1310 1,62 5290
1,57 8742 1,80 692 2,24 141 1,81 505 1,41 4626 2,05 518 1,60 2 260
1,46 8259 2,07 464 2,44 158 1,78 399 1,33 4051 1,73 512 1,40 2675
1,48 11857 1,87 643 2,52 166 1,72 493 1,37 7 040 1,30 519 1,60 2996
1,42 8360 1,81 570 2,23 164 1,69 413 1,29 5 640 1,59 299 1,62 1274
1,61 8671 2,06 545 2,54 191 1,70 401 1,45 4558 2,04 646 1,63 2330

Pflicht zu regelméaRiger Riickzahlung der Mittel. 14 Uberziehungskredite sind als Soll-
salden auf laufenden Konten definiert. Zu den Uberziehungskrediten zahlen einge-
rdumte und nicht eingerdumte Dispositionskredite sowie Kontokorrentkredi-
te. 15 Einschl. echter und unechter Kreditkartenkredite. Unter einem unechten Kredit-
kartenkredit ist die Stundung von Kreditkartenforderungen, die wahrend der Ab-
rechnungsperiode zusammenkommen, zu verstehen. Da in dieser Phase Ublicherwei-
se keine Sollzinsen in Rechnung gestellt werden, ist der Zinssatz flir unechte Kreditkar-
tenkredite definitionsgemals 0 %. 16 Die Betragskategorie bezieht sich jeweils auf
die einzelne, als Neugeschaft geltende Kreditaufnahme.
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Stand am
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VII. Versicherungen und Pensionseinrichtungen

1. Aktiva ?
Mrd €
Aktiva
Finanzielle Aktiva
Anteile
der Riick-
versicherer
an den ver-
Bargeld und Schuld- sicherungs-
Einlagen bei verschreibungen Aktien und technischen Sonstige
Banken (einschl. sonstige Investment- Bruttorlick- finanzielle Nichtfinan-
insgesamt insgesamt (MFIs) 1 Finanzderivate) | Kredite 2) Anteilsrechte 3) |fondsanteile stellungen Aktiva zielle Aktiva
Versicherungen und Pensionseinrichtungen 4
18383 1779,8 558,3 155,1 248,2 275,3 409,6 70,2 63,1 58,5
1770,6 17148 574,5 159,4 2433 2289 379,7 65,8 63,4 55,8
1836,8 1779,6 588,9 173,9 259,8 210,5 426,9 58,6 61,2 57.1
1961,9 1900,5 570,9 210,4 267,2 223,5 501,4 59,9 67,2 61,4
2011,2 1947,8 576,3 226,2 271,9 221,9 522,1 62,2 67,1 63,4
2162,8 2095,7 560,1 287,2 277,9 223,8 619,5 63,1 64,2 67,1
2236,7 2165,2 540,6 310,5 284,7 2241 678,5 64,2 62,7 71,5
24445 23673 523,2 384,5 300,5 232,5 790,1 68,8 67,6 77,2
2536,5 24541 488,7 421,6 309,2 246,9 841,7 77,0 69,0 82,4
26594 25718 459,2 461,8 317,0 268,5 914,4 79,4 71,5 87,6
2 489,5 2410,8 509,4 396,7 304,8 238,9 819,2 72,6 69,2 78,6
2507,3 24275 498,0 412,5 308,0 241,6 823,8 74,7 68,9 79,8
2536,5 24541 488,7 421,6 309,2 246,9 841,7 77,0 69,0 82,4
2598,2 25141 486,8 456,3 310,8 2483 863,1 78,9 70,0 84,1
2637,2 25525 478,6 480,8 312,6 248,5 882,7 78,7 70,6 84,7
2693,1 26084 470,9 486,8 315,9 261,8 922,9 79,0 71,2 84,7
26594 2571,8 459,2 461,8 317,0 268,5 914,4 79,4 71,5 87,6
26443 25579 453,6 463,7 3123 261,7 913,6 81,6 71.4 86,4
Versicherungen
1526,2 1485,5 432,5 130,7 226,4 267,1 304,0 68,2 56,6 40,7
1454,7 1416,5 436,7 133,7 221,7 2214 2843 63,4 55,2 38,2
1490,3 14522 440,4 146,2 236,4 202,7 317,6 55,6 53,2 38,1
1553,3 15131 420,0 170,9 243,2 210,7 356,5 56,5 55,4 40,3
1584,6 1542,9 419,8 191,3 246,0 210,4 361,4 58,4 55,5 41,7
1694,4 1651,1 405,1 246,2 251,7 211,4 425,1 59,0 52,7 43,3
17421 1695,7 386,3 268,0 257,1 2111 462,3 59,8 51,0 46,4
1892,0 1842,7 371,6 327,4 271,4 215,9 542,3 63,9 50,2 49,3
19534 1901,7 336,3 357,3 278,7 228,7 5783 71,6 50,7 51,8
2 049,5 1996,2 3123 392,7 285,9 2471 632,0 73,7 52,6 53,3
19258 1875,9 357,5 337,9 275,3 221,6 564,6 67,5 51,5 49,9
19382 1887,7 347,5 350,0 278,1 224,0 567,7 69,5 51,0 50,5
19534 1901,7 336,3 357,3 278,7 228,7 578,3 71,6 50,7 51,8
2007,2 19541 336,2 386,6 280,0 230,0 596,3 73,4 51,6 53,1
20340 1980,7 328,6 408,0 281,7 229,6 607,7 731 51,9 53,2
2081,0 20284 319,5 414,0 284,9 242,8 641,4 73,4 52,5 52,6
2049,5 1996,2 3123 392,7 285,9 2471 632,0 73,7 52,6 53,3
20283 1976,6 305,0 396,7 280,6 239,8 626,3 75,8 52,4 51,7
Pensionseinrichtungen 4
3121 2943 125,8 24,4 21,9 8,2 105,6 1.9 6,6 17,8
3159 298,3 137,8 25,6 21,6 7.4 95,3 2,4 8,2 17,5
346,5 327,4 148,4 27,7 23,3 7.7 109,3 3,0 8,0 19,1
408,5 387,4 150,9 39,5 24,0 12,8 144,9 3,5 11,8 21,1
426,6 404,9 156,5 34,9 25,9 11,5 160,8 3,8 11,6 21,7
468,4 444.6 155,1 40,9 26,2 12,4 194,4 4,1 11,5 23,8
494,6 469,6 154,3 42,5 27,6 13,0 216,2 4,4 11,7 25,1
552,5 524,6 151,7 57,1 29,1 16,7 247,8 4,9 17,4 27,8
583,0 552,4 152,4 64,3 30,4 18,2 263,3 5,4 18,3 30,6
609,8 575,6 146,9 69,1 31,1 21,4 282,4 57 189 34,3
563,7 534,9 151,8 58,8 29,6 17,3 254,7 5.1 17,7 28,8
569,2 539,9 150,6 62,5 29,9 17,7 256,0 53 17,9 29,3
583,0 552,4 152,4 64,3 30,4 18,2 263,3 54 18,3 30,6
591,1 560,0 150,6 69,7 30,7 18,3 266,8 5,5 18,4 31,0
603,2 571,7 150,0 72,8 30,9 18,8 275,0 5,5 18,6 31,5
612,1 580,0 151,5 72,8 31,0 189 281,5 5,6 18,7 32,1
609,8 575,6 146,9 69,1 31,1 21,4 282,4 57 189 34,3
616,0 581,3 148,6 67,1 31,6 21,9 287,3 5,8 19,0 34,7

Quelle: Eigene Berechnungen unter Verwendung von Aufsichtsdaten der Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht. * Bewertung der Wertpapierpositionen zu
Zeitwerten, der Ubrigen Positionen zu Buchwerten. Werte ab 2016 4.Vj. wurden revi-
diert. 1 Einschl. Namensschuldverschreibungen, Schuldscheindarlehen und Pfand-
briefe von Kreditinstituten. 2 Einschl. Depotforderungen. 3 Einschl. Genuss-Scheine.
4 Der Begriff ,Pensionseinrichtungen” bezieht sich auf den institutionellen Sektor
. Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen” (,insurance corporations and

pension funds”) des Europaischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen.
Die Pensionseinrichtungen umfassen demnach Einrichtungen der betrieblichen Alters-
vorsorge (Pensionskassen, Pensionsfonds, Pensionstreuhand (CTAs; ab 2010 enthal-
ten) und offentliche, kirchliche und kommunale Zusatzversorgungseinrichtungen) so-
wie die Versorgungswerke der freien Berufe, nicht jedoch Einrichtungen der Sozial-
versicherung.
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2. Passiva ?
Mrd €
Passiva
Versicherungstechnische Riickstellungen
Anspriche pri-
vater Haushalte
aus Ruckstel- Beitragstiber-
lungen bei Le- trage und Riick-
Schuld- bensversiche- stellungen fiir
verschreibungen Aktien und rungen und Pen- |eingetretene
(einschl. sonstige sionseinrich- Versicherungs- Sonstige Ver-
insgesamt Finanzderivate) Kredite 1) Anteilsrechte 2)  |insgesamt tungen 3) falle bindlichkeiten Reinvermogen 4)
Versicherungen und Pensionseinrichtungen >
18383 11,7 88,9 214,8 1377,9 1119,2 258,7 78,2 66,9
1770,6 14,7 77,0 136,0 1396,3 11415 254.,8 74,7 71,8
1836,8 16,2 71,6 136,2 1460,5 12116 249,0 731 79,2
1961,9 17,8 72,3 137,6 15733 13189 254,4 71,5 89,3
2011,2 17,0 72,1 111,8 1625,0 1360,3 264,7 71,5 113,8
2162,8 22,4 771 158,9 17083 14371 271,2 71,3 124,8
2236,7 16,9 81,8 197,7 17941 1514,4 279,7 71,7 74,5
24445 17,3 89,0 202,7 1903,8 1605,5 298,3 72,3 159,4
2536,5 18,3 96,6 226,0 1995,9 1683,2 312,8 71,9 127,8
26594 18,7 99,6 2253 2079,0 17576 321,4 77,0 159,9
2 489,5 17,9 91,9 206,2 19583 1649,6 308,7 72,5 142,7
2507,3 17,5 94,3 208,4 1976,5 1665,6 311,0 72,2 1384
2536,5 18,3 96,6 226,0 1995,9 1683,2 312,8 71,9 127,8
2598,2 17,7 97,8 231,7 20271 1707,3 319,9 73,2 150,6
2637,2 17,6 97,9 2011 20411 17223 318,8 73,3 206,2
2693,1 19,0 98,9 208,0 20734 1754,2 319,2 74,0 219,8
26594 18,7 99,6 2253 2079,0 1757,6 321,4 77,0 159,9
26443 20,3 101,7 237,8 2071,8 1736,9 335,0 77,5 135,2
Versicherungen
1526,2 11,7 86,4 206,7 1090,1 831,7 258,3 75,7 55,6
1454,7 14,7 74,2 130,6 1095,7 841,3 254,4 72,3 67,2
1490,3 16,2 68,3 130,8 1136,4 887,8 248,5 711 67,5
15533 17,8 68,7 131,8 1191,3 937,3 254,0 69,4 74,4
1584,6 17,0 68,3 107,0 12243 960, 1 264,2 69,6 98,3
1694,4 22,4 731 152,0 1280,0 1009,2 270,8 69,5 97,4
17421 16,9 77,7 188,7 1340,7 1061,4 279,3 68,8 49,2
1892,0 17,3 84,3 193,0 1411,6 11138 297,8 70,5 115,3
19534 18,3 91,6 215,1 1472,9 1160,6 312,3 70,2 85,4
2 049,5 18,7 94,4 213,9 1536,0 12151 320,9 72,5 114,0
1925,8 17,9 87,2 196,4 14532 1145,0 308,3 70,7 100,3
1938,2 17,5 89,5 198,5 1464,5 1154,0 310,5 70,5 97.6
19534 18,3 91,6 215,1 14729 1160,6 3123 70,2 85,4
2007,2 17,7 92,8 220,6 1499,3 1179,8 319,4 71,4 105,4
2034,0 17,6 92,9 191,3 1506,7 11884 318,3 71,5 154,0
2081,0 19,0 93,8 197,9 15343 1215,6 318,7 72,2 163,8
2049,5 18,7 94,4 213,9 1536,0 12151 320,9 72,5 114,0
20283 20,3 96,5 226,0 1521,2 1186,7 334,5 73,0 91,4
Pensionseinrichtungen >
3121 - 2,4 8,1 287,8 287,5 0,3 2,5 11,2
315,9 - 2,8 5,4 300,6 300,2 0,4 2,4 4,7
346,5 - 3,2 5,4 324,2 323,7 0,4 1.9 1,7
408,5 - 3,6 5,8 382,1 381,7 0,4 2,1 15,0
426,6 - 3,8 4,8 400,6 400,2 0,5 1.9 15,5
468,4 - 4,1 6,9 428,3 427,9 0,4 1.8 27,3
494,6 - 4,2 8,9 453,4 452,9 0,5 2,9 253
552,5 - 4,7 9,7 492,1 491,6 0,5 1.8 44,2
583,0 - 4,9 11,0 523,0 522,6 0,5 1,7 42,4
609,8 - 52 11,3 543,0 542,5 0,5 4,5 45,9
563,7 - 4,8 9,8 505,1 504,6 0,5 1,7 42,4
569,2 - 4,8 9,9 512,0 511,6 0,5 1.7 40,7
583,0 - 4,9 11,0 523,0 522,6 0,5 1.7 42,4
591,1 - 5,0 11,2 5279 527,4 0,5 1.7 45,3
603,2 - 5,0 9.8 534,4 533,9 0,5 1.8 52,3
612,1 - 5.1 10,1 539,1 538,6 0,5 1.8 56,0
609,8 - 5,2 11,3 543,0 542,5 0,5 4,5 45,9
616,0 - 5,2 11,7 550,6 550,2 0,5 4,5 43,8

Quelle: Eigene Berechnungen unter Verwendung von Aufsichtsdaten der Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. * Bewertung der Wertpapierpositionen zu
Zeitwerten, der (brigen Positionen zu Buchwerten. Unterjdhrige Werte sowie Werte
ab 2015 sind teilweise geschatzt. Werte ab 2016 4.Vj. wurden revidiert. 1 Einschl. De-
potverbindlichkeiten. 2 Einschl. Genuss-Scheine. 3 Einschl. Altersriickstellungen der
Krankenversicherungen und Deckungsriickstellungen der Unfallversicherungen mit Bei-
tragsriickgewahr. 4 Nach der Definition des Europaischen Systems Volkswirtschaft-
licher Gesamtrechnungen (ESVG 1995) berechnet sich das Reinvermdgen als Summe
der Aktiva abzlglich Verbindlichkeiten sowie Riickstellungen. Das Eigenkapital setzt

sich danach aus der Summe aus Reinvermégen und der Passivposition , Aktien und
sonstige Anteilsrechte” zusammen. 5 Der Begriff ,Pensionseinrichtungen” bezieht
sich auf den institutionellen Sektor ,Versicherungsgesellschaften und Pensionskas-
sen” (,insurance corporations and pension funds“) des Européischen Systems Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen. Die Pensionseinrichtungen umfassen demnach
Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge (Pensionskassen, Pensionsfonds, Pensi-
onstreuhand (CTAs; ab 2010 enthalten) und &ffentliche, kirchliche und kommunale Zu-
satzversorgungseinrichtungen) sowie die Versorgungswerke der freien Berufe, nicht je-
doch Einrichtungen der Sozialversicherung.
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VIIl. Kapitalmarkt

1. Absatz und Erwerb von Schuldverschreibungen und Aktien in Deutschland

Zeit

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016

2016 Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai

Zeit

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016

2016 Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2017 Jan. n
Febr. 1
Marz )

April
Mai

Mio €
Schuldverschreibungen
Absatz Erwerb
inlandische Schuldverschreibungen 1) Inlander
Bank- Anleihen Anleihen aus- Kredit-
Absatz schuld- von der landische institute
= ver- Unter- offent- Schuldver- einschlieBlich
Erwerb zu- schrei- nehmen 2) lichen schrei- zu- Bauspar- Deutsche Ubrige Aus-
insgesamt sammen bungen (Nicht-MFls) | Hand 3) bungen 4) sammen 5) kassen 6) Bundesbank | Sektoren 7) lander 8)
252 658 110 542 39 898 2 682 67 965 142 116 94718 61740 32978 157 940
242 006 102 379 40 995 8943 52 446 139 627 125423 68 893 56 530 116 583
217 798 90 270 42 034 20123 28111 127 528| - 26 762 96 476 - 123238 244 560
76 490 66 139 - 45712 86 527 25322 10 351 18 236 68 049 g - 49 813 58 254
70208| - 538| - 114902 22709 91 655 70747 90 154 12973 8645 77181 - 19 945
146 620 - 1212) - 7 621 24044 - 17635 147 831 92682 - 103271 22 967 172 986 53938
33 649 13575 - 46796 850 59 521 20075| - 23876| - 94793 36 805 34112 57 526
51813| - 21419 - 98820| - 8701 86 103 73231 - 3767| - 42017 - 3573 41823 55580
- 15969| - 101616 - 117187 153 15415 85 646 16409 - 25778 - 12708 54895| - 32380
64027| - 31962| - 47404 - 1330 16776 95988 53068| - 12124 - 11951 77 143 10 961
31809| - 36010y - 65778 26762 3006 67 819 123820 - 66 330 121 164 68986| - 92012
69 798 27 069 19177 17905 - 10012 42728 173193| - 58 012 187 500 43705 - 103395
- 30480| - 26603 - 16263 1055) - 11394| - 3878) - 1224) - 9959 18064 - 9329| - 29 257
19 190 18 041 7011 - 942 11972 1149 11826 - 10 241 13 001 9 066 7 364
17 625 12 468 6106 3712 2 650 5157 23838| - 4025 17 786 10077 - 6214
- 8977| - 6 357 640 3347| - 10344| - 2619 10962 - 7 635 17 287 1310 - 19939
- 193 2417 - 5172 - 377 7966 - 2611 6331 - 2 469 18652 - 9852 - 6524
- 30541 - 21892 - 10590 1125) - 12426| - 8649 557| - 9459 13554 - 3538 - 31098
24212 22588 12 008 4673 5908 1624 20521 - 7 443 18 146 9818 3692
4188) - 2177 12413 1756 - 16346 6365 21814 - 5044 16 715 10143 - 17 626
9225 8713 1179) - 131 7 665 512 17676 - 8293 17 769 8200 - 8451
- 12590 - 15170| - 5909| - 276 - 8985 2580 3520 - 5737 12817 - 3560 - 16 110
39116 28 463 10 800 1096 16 567 10 654 17 789 3906 12 751 1132 21327
Mio €
Aktien
Absatz Erwerb
Absatz Inlander
Erwerb inlandische auslandische zu- Kredit- lbrige
insgesamt Aktien 9) Aktien 10) sammen 11) institute 6) Sektoren 12) Auslander 13)
32364 13766 18 597 1036 10208| - 9172 31329
26 276 9061 17 214 7528 11323 - 3795 18 748
- 5009 10053 - 15062 - 62308 - 6702) - 55 606 57 299
- 29452 11326 - 40778 2743) - 23079 25822 - 32194
35980 23962 12018 3049 | - 8335 38 831 5484
37767 20 049 17719 36 406 7 340 29 066 1361
25833 21713 4120 40 804 670 40134 - 14971
15061 5120 9941 14 405 10 259 4146 656
20187 10 106 10 081 17 336 11991 5345 2 851
39903 18778 21125 34148 17 203 16 945 5755
40 293 7 668 32625 26058 - 5421 31479 14 235
33504 4 409 29 095 32324 - 5143 37 467 1180
2882 464 2418 2620) - 2128 4748 262
4 804 1063 3741 3191 2 256 935 1613
5438 229 5209 6 092 503 5589 - 654
1984 204 1780) - 1464| - 221) - 1243 3448
3 866 681 3185 3772 728 3044 94
3021 861 2160) - 12 1291 - 1303 3033
2154 148 2 006 1369 - 247 1616 785
2436 852 1584 2985 1866 1119 - 549
13985 10 136 3849 11531 506 11025 2454
- 1261 95| - 1356) - 3599 - 2589 - 1010 2338
3317 107 3210 2053 476 1577 1264

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

werte. 9 Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften; zu Emissionskursen.
10 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-) auslandischer Aktien (einschlieBlich
Direktinvestitionen) durch Inlander; Transaktionswerte. 11 In- und auslandische
Aktien. 12 Als Rest errechnet; enthélt auch den Erwerb in- und ausléandischer Wertpa-
piere durch inlandische Investmentfonds. 13 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung
(-) inlandischer Aktien (einschl. Direktinvestitionen) durch Auslander; Transaktions-
werte. — Die Ergebnisse flir den jeweils neuesten Termin sind vorléufig, Korrekturen
werden nicht besonders angemerkt.



Zeit

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016

2016

2017

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016

2016

2017

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016

2016

2017

5)

Okt.
Nov.
Dez.

Jan.
Febr.
Marz
April
Mai

5)

Okt.
Nov.
Dez.

Jan.
Febr.
Marz
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Mai

5)

Okt.
Nov.
Dez.
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2. Absatz von Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten »
Mio € Nominalwert
Bankschuldverschreibungen 1)
Schuldver- Sonstige
R schreibungen Bankschuld- Anleihen von Anleihen
Hypotheken- Offentliche von Spezialkre- verschrei- Unternehmen der offent-
Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe ditinstituten bungen (Nicht-MFls) 2) lichen Hand 3)
Brutto-Absatz 4
988 911 692 182 28217 103 984 160 010 399 969 24 352 272 380
925 863 622 055 24 483 99 628 139193 358 750 29 975 273 834
1021533 743 616 19211 82720 195722 445 963 15043 262 872
1337337 961 271 51259 70520 382814 456 676 95 093 280974
1533616 1058815 40 421 37615 331566 649 215 76 379 398 423
1375138 757 754 36 226 33539 363 828 324 160 53 654 563 731
1337772 658 781 31431 24 295 376 876 226 180 86615 592 376
1340 568 702 781 36 593 11413 446 153 208 623 63 259 574 529
1433628 908 107 25775 12963 692 611 176 758 66 630 458 891
1362 056 829 864 24202 13016 620 409 172 236 79 873 452 321
1359 422 852 045 35840 13376 581410 221417 106 676 400 700
1206 483 717 002 29 059 7621 511222 169 103 73370 416 110
93 470 58 255 1559 785 42 270 13 642 7593 27 621
72 858 40 706 2017 211 29 840 8639 2842 29309
56 403 32710 340 48 23727 8595 9 060 14 634
123 462 82622 4569 2909 62 057 13 088 6115 34725
99 851 70911 2 669 733 48 391 19118 4105 24 835
95 842 47 729 3548 756 31244 12182 4691 43 421
87 097 55296 2170 58 45 233 7 836 2707 29 094
88 568 55536 1700 238 41 685 11913 5015 28016
darunter: Schuldverschreibungen mit Laufzeit von (iber 4 Jahren e
425523 277 686 20 862 63 851 49 842 143 129 16 360 131479
337 969 190 836 17 267 47 814 47 000 78 756 14 422 132711
315418 183 660 10183 31331 50563 91 586 13 100 118 659
387516 190 698 13186 31393 54 834 91 289 84 410 112 407
361999 185575 20235 20490 59 809 85043 55240 121185
381 687 169 174 15 469 15139 72796 65769 34 649 177 863
368 039 153 309 13142 8500 72 985 58 684 41299 173 431
421018 177 086 23374 6 482 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
414593 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
32702 14 677 1559 785 4690 7 644 6327 11 698
23 848 11083 2004 211 5122 3746 1368 11397
19429 7 699 137 48 3777 3737 6592 5138
41 887 26 101 3344 1861 15975 4921 4 857 10929
31566 17 827 2220 733 11542 3332 2843 10 896
34 636 15 895 2772 462 6186 6474 3396 15 345
27 201 15693 2 055 23 11781 1834 1547 9962
29215 12 669 1165 136 6 045 5322 3142 13 404
Netto-Absatz 7
141715 65 798 - 2151 - 34 255 37 242 64 962 10 099 65819
129 423 58 336 - 12 811 - 20150 44 890 46 410 15 605 55 482
86 579 58 168 - 10 896 - 46 629 42 567 73127 - 3683 32093
119 472 8517 15052 - 65773 25165 34074 82653 28 302
76 441 - 75 554 858 - 80 646 25579 - 21345 48 508 103 482
21566 - 87 646 - 3754 - 63 368 28 296 - 48 822 23748 85 464
22518 - 54 582 1657 - 44 290 32904 - 44 852 - 3189 80 289
- 85298 - 100 198 - 4177 - 41 660 - 3259 - 51099 - 6401 21298
- 140 017 - 125932 - 17 364 - 37778 - 4027 - 66 760 1394 - 15479
- 34 020 - 56 899 - 6313 - 23 856 - 862 - 25 869 10 497 12383
- 65 147 - 77 273 9271 - 9754 - 2758 - 74028 25300 - 13174
21951 10792 2176 - 12979 16 266 5327 18177 - 7 020
- 4225 425 286 - 1680 105 1714 4024 - 8675
4577 - 6635 1095 - 1855 - 3251 - 2625 175 11037
- 26 763 - 10 987 - 1766 - 428 - 5419 - 3374 1714 - 17 490
5954 13 059 2874 788 6724 2673 1848 - 8953
- 2582 13750 1628 138 1366 10618 221 - 16 553
11887 4049 1520 - 839 3038 330 - 705 8543
- 15906 - 5239 1191 - 1613 - 1034 - 3781 - 1836 - 8832
26 524 10 344 - 1329 - 1105 13027 - 250 - 226 16 406

* Begriffsabgrenzungen s. Erlduterungen im Statistischen Beiheft 2 Kapitalmarkt-
statistik, S. 63 ff. 1 Ohne Bank-Namensschuldverschreibungen. 2 Ab Januar 2011
inklusive grenzuberschreitender konzerninterner Verrechnungen. 3 Einschl. Bundes-
eisenbahnvermégen, Bundespost und Treuhandanstalt. 4 Brutto-Absatz ist nur der

Erstabsatz neu aufgelegter Wertpapiere. 5 Anderung in der sektoralen Zuordnung
von Schuldverschreibungen. 6 Langste Laufzeit gemaR Emissionsbedingungen.

7 Brutto-Absatz minus Tilgung.
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3. Umlauf von Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten »

Mio € Nominalwert

Bankschuldverschreibungen
Stand am
Jahres- bzw. Schuldver-
Monatsende/ ) schreibungen Sonstige Anleihen von Anleihen
Laufzeit Hypotheken- Offentliche von Spezial- Bankschuld- Unternehmen der offent-
in Jahren Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe kreditinstituten verschreibungen (Nicht-MFls) lichen Hand
2005 2914723 1751563 157 209 519 674 323587 751093 83942 1079218
2006 3044 145 1809 899 144 397 499 525 368 476 797 502 99 545 1134701
2007 3130723 1868 066 133501 452 896 411 041 870 629 95 863 1166 794
2008 3250 195 1876 583 150 302 377 091 490 641 858 550 178 515 1195097
2009 3326 635 1801029 151 160 296 445 516 221 837 203 227 024 1298 581
2010 3348201 |1 1570 490 147 529 232954 544517 |1 645 491 250774 |1 1526 937
2011 3370721 1515911 149 185 188 663 577 423 600 640 247 585 1607 226
2012 3285422|1) 1414349 145 007 147 070 574163 |1 548 109 |1 220456 |1 1650617
2013 3145329 1288 340 127 641 109 290 570 136 481 273 221 851 1635138
2014 3111308 1231445 121328 85434 569 409 455 274 232 342 1647 520
2015 3046 162 1154173 130598 75679 566 811 381 085 257 612 1634377
2016 1) 3068111 1164 965 132775 62701 633578 335910 275789 1627 358
2016 Nov. 3094 875 1175952 134 541 63129 638 998 339284 274 075 1644 848
Dez. 3068 111 1164 965 132775 62 701 633 578 335910 275789 1627 358
2017 Jan. 3074 066 1178024 135 649 63 489 640 303 338583 277 637 1618 405
Febr. 3071484 1191774 |0 139719 63 627 641669 |1 346 760 277 858 1601 851
Marz 3083371 1195823 141 239 62787 644 707 347 090 277153 1610395
April 3067 464 1190584 |1 142 097 61174|1 644 126 343188 275317 1601563
Mai 3093 988 1200928 140 768 60 069 657 153 342938 275 091 1617969
Aufgliederung nach Restlaufzeiten 2) Stand Ende: Mai 2017
bis unter 2 1036 938 469 928 39 895 22337 283173 124 524 51840 515 169
2 bis unter 4 649 670 283 675 41437 14767 151 650 75 821 49 575 316 421
4 bis unter 6 459514 182 610 26174 8633 98 506 49 300 39970 236 934
6 bis unter 8 312016 103 444 18717 5857 53 489 25382 23774 184 798
8 bis unter 10 217 927 74926 11357 5920 35593 22054 11930 131071
10 bis unter 15 124 299 31210 2498 1217 13574 13922 14 746 78 343
15 bis unter 20 78769 16 078 152 1241 11817 2 867 8185 54 506
20 und dariber 214 855 39 056 538 100 9350 29 069 75 071 100 728
* Einschl. der zeitweilig im Bestand der Emittenten befindlichen Schuldverschreibun- bungen, bis zur mittleren Falligkeit des restlichen Umlaufbetrages bei nicht gesamtfalli-
gen. 1 Anderung in der sektoralen Zuordnung von Schuldverschreibungen. 2 Gerech- gen Schuldverschreibungen.
net vom Berichtsmonat bis zur Endfalligkeit bei gesamtfélligen Schuldverschrei-
4. Umlauf von Aktien in Deutschland ansassiger Emittenten »
Mio € Nominalwert
Veranderung des Kapitals inldndischer Aktiengesellschaften aufgrund von
Barein- Nachrichtlich:
zahlung und Umlauf zu
Umtausch Umwand- Kurswerten
Aktienkapital Nettozugang von Einbringung lung in eine (Marktkapitali-
= Umlauf bzw. Wandel- Ausgabe von Forde- Einbringung | Verschmel- oder aus Kapitalher- sierung)
Stand am Ende Nettoabgang (-) schuld- von Kapital- rungen und von Aktien, zung und einer absetzung Stand am Ende
des Berichts- im Berichts- verschrei- berichti- sonstigen GmbH-An- Vermdgens-  |anderen und des Berichts-
Zeit zeitraums zeitraum bungen 1) gungsaktien | Sachwerten teilen u.A. Ubertragung | Rechtsform Auflésung zeitraums 2)
2005 163071 - 1733 2470 1040 694 268| - 1443) - 3060 - 1703 1058 532
2006 163 764 695 2670 3347 604 954| - 1868| - 1256| - 3761 1279638
2007 164 560 799 3164 1322 200 269| - 682| - 1847| - 1636 1481930
2008 168 701 4142 5 006 1319 152 o| - 428| - 608| - 1306 830622
2009 175 691 6989 12 476 398 97 -1 - 3741 - 1269 - 974 927 256
2010 17459 | - 1096 3265 497 178 10| - 486| - 993| - 3569 1091220
2011 177 167 2570 6390 552 462 9| - 552| - 762 - 3532 924 214
2012 178 617 1449 3 046 129 570 -1 - 478 594| - 2411 1150188
2013 171741) - 6 879 2971 718 476 -1 - 1432 - 619 - 8992 1432 658
2014 177 097 5356 5332 1265 1714 -1 - 465| - 1044| - 1446 1478 063
2015 177 416 319 4634 397 599 -1 - 1394 - 1385 - 2535 1614 442
2016 176 355 | - 1062 3272 319 337 -1 - 953| - 2165 - 1865 1676 397
2016 Nov. 176 793 60 120 2 - - -1 - 5| - 56 1571 446
Dez. 176 355| - 439 747 8 - - o| - 1164 - 29 1676 397
2017 Jan. 176328 - 28 38 - 8 -1 - 34 - 21 - 18 1716 525
Febr. 176 382 54 112 - - - ol - 6| - 52 1731415
Marz 178 273 1891 2229 1 0 -1 - 105 - 94| - 140 1794735
April 178 328 54 93 20 2 - ol - 13| - 47 1828 445
Mai 1783261 - 2 78 48 50 - ol - 171 - 162 1845930
* Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften. 1 Einschl. der Ausgabe von Aktien wendung von Angaben der Herausgebergemeinschaft Wertpapier-Mitteilungen und

aus Gesellschaftsgewinn. 2 Alle Borsensegmente. Eigene Berechnung unter Ver- der Deutsche Borse AG.
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5. Renditen und Indizes deutscher Wertpapiere
Umlaufsrenditen festverzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten 1) Indizes 2) 3)
Anleihen der 6ffentlichen Hand Bank- Renten Aktien
schuldverschreibungen
bérsennotierte Anleihen
Bundeswertpapiere von
Unter- Deutscher Deutscher
mit Restlaufzeit mit Restlauf- nehmen Renten- iBoxx- Aktien-
von 9 bis zeit Uber 9 bis (Nicht- index €-Deutschland- | CDAX- index
insgesamt zusammen zusammen |10 Jahren 4) zusammen 10 Jahre MFls) (REX) Kursindex Kursindex (DAX)
Tagesdurch-  |Ende Ende Ende
Zeit % p.a. schnittskurs | 1998=100 1987=100 1987=1000
2005 3,1 3,2 3,2 3,4 3,1 3,5 3,7 120,92 101,09 335,59 5 408,26
2006 3,8 3,7 3,7 3,8 3,8 4,0 4,2 116,78 96,69 407,16 6 596,92
2007 4,3 4,3 4,2 4,2 4,4 4,5 5,0 114,85 94,62 478,65 8 067,32
2008 4,2 4,0 4,0 4,0 4,5 4,7 6,3 121,68 102,06 266,33 4 810,20
2009 3,2 3,1 3,0 3,2 3,5 4,0 55 123,62 100,12 320,32 5957,43
2010 2,5 2,4 2,4 2,7 2,7 3.3 4,0 124,96 102,95 368,72 6914,19
2011 2,6 2,4 2,4 2,6 2,9 3,5 4,3 131,48 109,53 304,60 5 898,35
2012 1.4 1.3 1.3 1,5 1,6 21 3,7 135,11 111,18 380,03 7 612,39
2013 1.4 1.3 1.3 1.6 1.3 2,1 3,4 132,11 105,92 466,53 9552,16
2014 1,0 1,0 1,0 1,2 0,9 1,7 3,0 139,68 114,37 468,39 9 805,55
2015 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5 1,2 2,4 139,52 112,42 508,80 10 743,01
2016 0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 1,0 2,1 142,50 112,72 526,55 11 481,06
2017 Jan. 0,2 0,1 0,1 0,3 0,4 1,0 2,0 141,33 110,45 530,99 11 535,31
Febr. 0,2 0,1 0,1 0,3 0,4 1,0 1,9 143,32 112,08 543,02 11 834,41
Marz 0,3 0,2 0,1 0,4 0,5 1,0 1,9 141,93 110,93 562,80 12 312,87
April 0,2 0,1 0,1 0,2 0,4 1,0 1.8 141,87 111,03 570,29 12 438,01
Mai 0,3 0,2 0,2 0,3 0,5 0,9 1.7 141,95 110,90 572,60 12 615,06
Juni 0,2 0,1 0,1 0,3 0,4 0,9 1,7 140,79 109,60 557,50 12 325,12
1 Inhaberschuldverschreibungen mit einer langsten Laufzeit gemals Emissionsbedin- arten sind gewogen mit den Umlaufsbetrdgen der in die Berechnung einbezogenen
gungen von iber 4 Jahren, soweit ihre mittlere Restlaufzeit mehr als 3 Jahre betréagt. Schuldverschreibungen. Die Monatszahlen werden aus den Renditen aller Geschaftsta-
AuBer Betracht bleiben Wandelschuldverschreibungen u.A., Schuldverschreibungen ge eines Monats errechnet. Die Jahreszahlen sind ungewogene Mittel der Monatszah-
mit unplanmaBiger Tilgung, Null-Kupon-Anleihen, variabel verzinsliche Anleihen und len. 2 Stand am Jahres- bzw. Monatsende. 3 Quelle: Deutsche Bérse AG. 4 Einbezo-
Anleihen, die nicht in Euro denominiert sind. Die Gruppenrenditen fiir die Wertpapier- gen sind nur futurefahige Anleihen; als ungewogener Durchschnitt ermittelt.

6. Absatz und Erwerb von Anteilen an Investmentfonds in Deutschland

Mio €
Absatz Erwerb
Offene inlandische Fonds 1) (Mittelaufkommen) Inlander
Publikumsfonds Kreditinstitute 2)
einschl. Bausparkassen lbrige Sektoren 3)
darunter
Absatz
= aus- darunter darunter
Erwerb Geld- Wert- Immo- landi- auslan- auslan-
insge- zu- zu- markt- papier- bilien- Spezial- sche zu- zu- dische zu- dische Aus-
Zeit samt sammen |sammen |fonds fonds fonds fonds Fonds 4) |sammen |sammen Anteile sammen |Anteile lander 5)
2005 85 268 41718 6400 — 124 7001| - 3186 35317 43 550 79 252 21290 7761 57 962 35789 6016
2006 47 264 19535| — 14257 490| - 9362| - 8814 33791 27729 39 006 14 676 5221 24330 22508 8258
2007 55778 13436| - 7872| - 4839| - 12848 6 840 21307 42 342 51309| - 229 4240 51538 38102 4 469
2008 2598 - 7911| — 14409| - 12171) — 11149 799 6498 10 509 11315 - 16625| - 9252 27 940 19761 - 8717
2009 49 929 43747 10966| — 5047 11749 2 686 32780 6182 38132| - 14995 - 8178 53127 14 361 11796
2010 106 190 84906 13381 - 148 8 683 1897 71345 21284| 102591 3873 6290 98718 14994 3598
2011 46 512 45221 - 1340| - 379| - 2037 1562 46 561 1291 39474\ - 7576 - 694 47 050 1984 7 036
2012 111236 89 942 2084 - 1036 97 3450 87 859 21293| 114676 - 3062| - 1562| 117738 22855 - 3438
2013 123736 91337 9184 - 574 5596 3376 82153 32400 117028 771 100| 116 257 32300 6709
2014 139 768 97 711 3998 - 473 862 1000 93713 42057| 143560 819| — 1745| 14274 43802| - 3790
2015 180762 | 146136 30420 318 22345 3636 115716 34626 173417 7 362 494| 166 055 34131 7345
2016 155955 119369 21301 - 342 11131 7384 98 068 36586 | 162883 2877| - 3172| 160006 39757| - 6928
2016 Nov. 11131 11845 2820 67 2053 346 9025| - 714 12125| - 616| — 780 12741 66| — 994
Dez. 20 446 16 366 1388 - 37 1016 253 14977 4081 20017 - 614 - 756 20 631 4837 429
2017 Jan. 18 658 10 107 1518 - 65 583 1001 8589 8551 19 191 1383 502 17 808 8049| - 533
Febr. 14721 11872 2730 - 62 1782 603 9141 2 849 14 854 1263 452 13 591 2397| - 133
Marz 12 841 7318 3636 - 64 2626 704 3682 5523 12 039 133| - 176 11906 5699 802
April 10 284 6 496 2 607 - 51 1878 450 3890 3788 11594 302 - 193 11292 3981| - 1309
Mai 6097 5658 3113 - 12 2492 238 2545 439 5456 421 250 5035 189 642
1 Einschl. Investmentaktiengesellschaften. 2 Buchwerte. 3 Als Rest errechnet. inlandischer Investmentfondsanteile durch Auslander; Transaktionswerte. — Die
4 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-) auslandischer Investmentfondsanteile Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind vorlaufig, Korrekturen werden nicht

durch Inlénder; Transaktionswerte. 5 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-) besonders angemerkt.
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IX. Finanzierungsrechnung

1. Geldvermogensbildung und AuBenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)

-

Mrd €
2015 2016 2017
Positionen 2014 2015 2016 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4. 1.Vj.
Geldvermoégensbildung
Bargeld und Einlagen - 10,74 34,02 34,15 15,17 3,25 7,05 18,84 500| - 048
Schuldverschreibungen insgesamt - 538} - 093| - 322\ - 052 087 - 332 0,17 - 094| - 0,89
kurzfristige Schuldverschreibungen 162 - 077| - 0,57 0,78 098| - 0,70} - 0,02 - 0,82 0,23
langfristige Schuldverschreibungen - 700} - 015 - 265| - 129| - 010 - 262 0,19 - 011 - 1,13
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren - 1,88 0,73| - 260 - 0,38 0,51 - 254 - 004, - 052| - 0,52
nichtfinanzielle Kapital?esellschaﬁen - 005 - 079 069| - 0,52 066 — 0,12 0,01 0,15 0,85
finanzielle Kapitalgesellschaften - 1,26 1,93| - 249 0,58 031 - 180 - 053| - 047| - 0,34
Staat - 057 - 041 - 081| - 044 - 046| - 0,62 047| - 020 - 1,03

Schuldverschreibungen des Auslands - 350 - 166| - 062 0,14 0,37| - 0,78 021 - 041| - 0,38

Kredite insgesamt 18,52 27,00 10,37) - 0,25 4,88 - 8,00 - 0,62 14,11 27,62
kurzfristige Kredite 33,19 25,81 6,66 1,47 - 0,08 — 2,49| - 4,65 13,88 16,97
langfristige Kredite - 14,67 1,20 371 - 1,72 496| - 5,51 4,03 0,23 10,65
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 14,15 8,78 - 369| - 343 4,09 - 653 - 2,90 1,64 9,65
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 042 084 - 835 0,02 563| - 12,25| - 2,54 0,81 1,65
finanzielle Kapitalgesellschaften 14,46 7,88 4,47\ - 346| - 1,59 67| — 0,40 0,78 7,99
Staat 0,11 0,06 0,18 0,02 0,05 0,05 0,05 0,05 0,00

Kredite an das Ausland 4,37 18,22 14,06 3,18 0,79 - 1,47 2,28 12,47 17,98

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds - 1,82 44,50 60,98 20,55 9,56 4,15 12,22 35,06 15,49
Anteilsrechte insgesamt 8,56 28,16 55,16 19,05 9,11 4,90 8,13 33,02 16,74

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren - 1,62 - 1041 20,66 2,88 - 600 - 077 6,72 20,70 - 554
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 539 - 804 20,34 286 - 617 - 094 6,83 20,62| - 5,45
finanzielle Kapitalgesellschaften 3,78 - 2,37 0,31 0,02 0,17 0,17} - 011 0,08| - 0,09

Borsennotierte Aktien des Auslands - 485 12,45 10,13 3,02 0,66| - 0,59 1,37 8,69 3,23

Ubrige Anteilsrechte 1) 15,02 26,12 24,37 13,15 14,45 6,26 0,04 3,63 19,05

Anteile an Investmentfonds - 10,38 16,35 5,82 1,50 045 - 0,75 4,08 2,04 - 1,25
Geldmarktfonds , ,21 0,36 035| - 030| - 0,10| - 0,03 0,79 - 0,28
Sonstige Investmentfonds - 10,61 16,13 5,46 1,15 0,75 - 0,65 4,11 1,25 - 0,97

Versicherungstechnische Ruckstellungen 1,10 3,03 2,56 0,68 0,59 0,78 0,73 0,46 0,52

Finanzderivate - 1,26 0,54 4,60 - 1,48| - 2,07 086| - 1,07 6,88 - 1,15

Sonstige Forderungen - 78,15 31,02| - 23,24 14,86 687| - 7,00| - 6,05| - 17,05 75,55

Insgesamt - 77,74 139,18 86,20 49,02 23,95 - 5,48 24,22 43,51 116,65

AuBenfinanzierung

Schuldverschreibungen insgesamt 1,26 7,78 23,71 - 1,17 10,40 4,60 2,88 5,82 7,57
kurzfristige Schuldverschreibungen - 11,63 1,96 - 0,15 - 0,27 2,04 0,18} - 057 - 1,79 5,47
langfristige Schuldverschreibungen 12,89 5,82 23,85 - 0,89 8,36 4,43 3,45 7,61 2,11
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren 4,27 1,76 10,79 - 1,20 4,97 1,27 1,59 2,96 3,14
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 005 - 079 X - 052 0,66 - 0,12 0,01 0,15 0,85
finanzielle Kapitalgesellschaften 4,12 2,07 9,97| - 0,60 3,59 1,96 1,56 2,86 2,98
Staat 0,00 0,02 0,01 0,01| - 0,00 0,00 0,01 0,00 - 0,01
Private Haushalte 0,20 0,46 0,12 - 0,07 0,73 - 0,57 0,01} - 005 - 0,69

Schuldverschreibungen des Auslands - 3,01 6,02 12,92 0,03 5,43 3,33 1,29 2,87 4,44

Kredite insgesamt - 726 47,58 49,71 - 2,60 29,87 6,50 16,42 - 3,09 29,90
kurzfristige Kredite 0,55 29,91 14,52 2,92 15,01 - 2,47 2,77\ - 0,80 4,00
langfristige Kredite - 781 17,67 3519| - 5,53 14,86 8,97 13,65| - 2,30 25,90
nachrichtlich:

Kredite von inlandischen Sektoren 10,90 20,72 26,30 - 9,61 25,70 - 7,68 10,51 - 2,24 10,92
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 042 084| - 835 0,02 563| - 12,25| - 2,54 0,81 1,65
finanzielle Kapitalgesellschaften 22,78 26,86 25,92 1,42 12,51 4,08 15,67 - 6,34 12,21
Staat - 11,46| - 6,98 8,73| — 11,04 7,56 0,50 - 2,62 3,29 - 294
Kredite aus dem Ausland - 18,16 26,86 23,41 7,00 4,17 14,18 591 - 085 18,98
Anteilsrechte insgesamt 31,11 16,63 8,95 0,85 3,60 2,05 2,18 1,12 2,83
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren - 034 7,36 21,96 11,39 - 2,67 3,30 4,33 17,001 - 6,76
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 539| - 804 20,34 286| - 617| - 094 6,83 20,62| - 5,45
finanzielle Kapitalgesellschaften 2,22 11,75 - 2,31 509 - 1,14 322 - 225 - 213| - 0,88
Staat 0,03 0,11 0,07 0,01 0,04 0,05 0,01| - 0,02 0,01
Private Haushalte 2,80 3,55 3,85 3,43 4,61 098| - 026)| - 147| - 0,44
Borsennotierte Aktien des Auslands 9,09 - 1,34| — 2044| - 10,04 2,71 - 289| - 4,10| - 16,16 7,09
Ubrige Anteilsrechte 1) 22,37 10,61 7,43 - 0,50 3,56 1,64 1,95 0,29 2,51
Versicherungstechnische Riickstellungen 6,41 5,06 5,06 1,27 1,27 1,27 1,27 1,27 1,27
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen - 021} - 1081 - 0,13| - 3,90 534 - 571 8,05 - 781 0,67
Sonstige Verbindlichkeiten - 0,79 15,79 31,24 - 7,75 6,65 0,70 - 0,80 24,69 28,71

Insgesamt 30,52 82,03 118,53 - 13,30 57,14 9,40 29,99 22,01 70,94

Einschl. nichtbérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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2. Geldvermogen und Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2015 2016 2017
Positionen 2014 2015 2016 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj.
Geldvermdégen
Bargeld und Einlagen 406,3 463,4 514,8 463,4 456,1 466,5 502,9 514,8 516,6
Schuldverschreibungen insgesamt 49,6 47,8 44,8 47,8 48,8 45,7 46,0 44,8 43,9
kurzfristige Schuldverschreibungen 6,8 6,0 5,5 6,0 7,0 6,3 6,3 5,5 58
langfristige Schuldverschreibungen 42,9 14,7 39,3 41,7 4,7 39,3 39,6 39,3 38,1
nachrichtlich:

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

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

Kredite insgesamt 455,4 485,2 494,5 485,2 487,8 480,0 478,4 494,5 522,8
kurzfristige Kredite 356,2 383,7 390,5 383,7 382,5 380,4 375,4 390,5 407,8
langfristige Kredite 99,2 101,5 104,0 101,5 105,3 99,6 103,0 104,0 115,0
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 303,7 312,5 308,8 312,5 316,6 310,0 307,2 308,8 318,5
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 212,4 2133 204,9 213,3 218,9 206,7 204,1 204,9 206,6
finanzielle Kapitalgesellschaften 84,9 92,8 97,2 92,8 91,2 96,8 96,4 97,2 105,2
Staat 6,4 6,4 6,6 6,4 6,5 6,5 6,6 6,6 6,6

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

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 1700,7) 18809| 19263| 18809| 1797,6| 17571 1814,5| 19263| 20053
Anteilsrechte insgesamt 1565,2 17289 1766,4 1728,9 1646,5 1605,5 1656,3 1766,4 1844,5
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 262,2 273,0 292,3 273,0 2481 239,4 265,1 292,3 304,1
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 252,2 266,6 286,2 266,6 242,0 233,7 259,3 286,2 298,6
finanzielle Kapitalgesellschaften 10,0 6,3 6,1 6,3 6,1 5,7 5,8 6,1 5,5
Borsennotierte Aktien des Auslands 50,0 62,5 73,9 62,5 62,9 62,1 64,5 73,9 79,7
Ubrige Anteilsrechte 1) 12529 13934 1400,2 13934 13355 13039 1326,6 1400,2 1460,7
Anteile an Investmentfonds 135,5 151,9 159,9 151,9 151,1 151,7 158,2 159,9 160,8
Geldmarktfonds 1,2 14 1,9 14 1,0 1.1 1,0 1,9 1,7
Sonstige Investmentfonds 134,4 150,6 158,0 150,6 150,1 150,6 157,2 158,0 159,1
Versicherungstechnische Rickstellungen 47,3 50,0 52,9 50,0 50,7 51,4 52,2 52,9 53,6
Finanzderivate 22,7 24,0 26,9 24,0 23,2 25,3 22,0 26,9 23,4
Sonstige Forderungen 883,4 912,6 930,1 912,6 904,1 903,5 904,0 930,1 1016,8
Insgesamt 3565,4 3863,9 3990,4 3863,9 37684 3729,6 38199 3990,4 4182,3
Verbindlichkeiten

Schuldverschreibungen insgesamt 150,9 156,8 183,8 156,8 1731 179,0 183,0 183,8 189,7
kurzfristige Schuldverschreibungen 1,8 3,0 2,9 3,0 51 53 4,7 2,9 83
langfristige Schuldverschreibungen 149,1 153,7 180,9 153,7 168,0 173,7 178,3 180,9 181,4
nachrichtlich:

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

Schuldverschreibungen des Auslands 90,7 98,1 11,8 98,1 107,2 110,8 11,8 11,8 115,0

Kredite insgesamt 1388,2 1436,9 1481,6 1436,9 1461,5 1464,2 1481,7 1481,6 1510,9
kurzfristige Kredite 486,6 515,7 529,2 515,7 528,9 526,5 530,4 529,2 533,1
langfristige Kredite 901,7 921,2 952,5 921,2 932,6 937,7 951,2 952,5 977,9
nachrichtlich:

Kredite von inldndischen Sektoren 1091,5 1108,9 1129,3 1108,9 1131,8 1119,6 1130,2 1129,3 1139,5
nichtfinanzielle Kapital?esellschaften 212,4 213,3 204,9 213,3 218,9 206,7 204,1 204,9 206,6
finanzielle Kapitalgesellschaften 819,7 843,9 862,8 843,9 854,9 855,3 869,8 862,8 875,1
Staat 59,4 51,7 61,5 51,7 57.9 57,7 56,3 61,5 57,8
Kredite aus dem Ausland 296,7 328,0 352,4 328,0 329,7 344,6 351,4 352,4 371,4
Anteilsrechte insgesamt 2543,6 2673,9 27493 26739 2570,6 2490,5 2 665,4 27493 2 870,5
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 570,8 626,4 664,0 626,4 585,2 569,6 616,9 664,0 696,5
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 252,2 266,6 286,2 266,6 242,0 233,7 259,3 286,2 298,6
finanzielle Kapitalgesellschaften 134,7 150,1 154,7 150,1 140,3 139,2 147,8 154,7 161,3
Staat 35,2 43,4 44,4 43,4 41,5 40,4 40,8 44,4 47,0
Private Haushalte 148,7 166,2 178,7 166,2 161,5 156,3 168,9 178,7 189,7
Borsennotierte Aktien des Auslands 7191 756,3 803,7 756,3 724,7 684,7 782,2 803,7 865,4
Ubrige Anteilsrechte 1) 12537 1291,2 1281,6 1291,2 1260,8 1236,2 1266,4 1281,6 13085
Versicherungstechnische Rickstellungen 250,3 255,4 260,4 255,4 256,6 2579 259,2 260,4 261,7
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 51,8 42,0 38,2 42,0 49,6 46,5 50,4 38,2 35,4
Sonstige Verbindlichkeiten 978,1 999,2 10331 999,2 980,2 982,8 991,3 10331 1057,4

Insgesamt 53629 5564,1 5746,4 5564,1 5491,6 5420,9 5630,9 5746,4 5925,6

1 Einschl. nichtbdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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3. Geldvermogensbildung und AuBenfinanzierung der privaten Haushalte (unkonsolidiert)

Mrd €
2015 2016 2017
Positionen 2014 2015 2016 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4. 1.Vj.
Geldvermoégensbildung
Bargeld und Einlagen 85,82 96,56 114,97 38,97 8,72 29,08 24,73 52,45 12,47
Bargeld 15,64 25,40 21,30 7,73 3,03 4,82 7,09 6,36 3,76
Einlagen insgesamt 70,18 71,16 93,68 31,24 5,70 24,26 17,63 46,09 8,72
Sichteinlagen 73,84 100,96 105,26 32,22 7,24 28,09 23,41 46,52 13,26
Termineinlagen 874| - 9,22 1,28 0,44 0,83 2,16 - 1,73 0,02 - 1,59
Spareinlagen einschl. Sparbriefe - 12,41 - 20,58 - 12,87 - 143| - 237| - 599| - 405 - 045| - 296
Schuldverschreibungen insgesamt - 18,00| - 17,40| - 12,20 - 3,07 - 176| - 4,10| - 3,16| - 3,18| - 1,19
kurzfristige Schuldverschreibungen - 0,67 0,75 - 0,10 - 0,13 0,10 - 0,62 0,10 0,33 0,38
langfristige Schuldverschreibungen - 17,33 - 18,16| - 12,10 - 295 - 1.86| - 348 - 326| - 350| - 1,57
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren - 1508) - 934| - 381| - 145 1,08 - 157 - 1,74 - 1,58 0,11
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 0,02 0,39 0,02| - 0,07 067 - 0,59 0,03 - 009| - 065
finanzielle Kapitalgesellschaften - 1252 - 680 - 222\ - 078 0,74} - 036 - 129| - 1,31 1,08
Staat - 258 - 293 - 161|- 060|- 033 - 063] - 048 - 018 - 033

Schuldverschreibungen des Auslands - 293| - 806| - 839| - 162 - 284 - 253| - 142 - 160 - 1,30

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 36,87 46,39 42,23 14,48 15,67 11,57 10,20 4,79 10,61
Anteilsrechte insgesamt 12,17 15,03 18,16 6,69 10,26 5,22 3,35| - 067 1,84

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 4,61 4,06 6,49 2,79 6,59 2,69 0,25 - 3,03 - 0,70
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2,69 3,77 3,22 2,76 4,52 069 - 030 - 169| - 0,36
finanzielle Kapitalgesellschaften 1,93 0,28 3,28 - 1,45 2,07 2,00 055 - 133| - 033

Borsennotierte Aktien des Auslands 3,70 6,75 6,83 2,30 1,65 1,21 2,08 1,88 1,77

Ubrige Anteilsrechte 1) 3,86 4,22 4,83 1,60 2,02 1,32 1,02 0,47 0,77

Anteile an Investmentfonds 24,70 31,36 24,07 7,79 5,41 6,35 6,86 5,46 8,76
Geldmarktfonds - 034 - 057 - 052|- 030|- 030 - 015 0,10 - 0,17| - 0,22
Sonstige Investmentfonds 25,04 31,93 24,60 8,09 5,71 6,50 6,76 5,63 8,98

Anspriche privater Haushalte aus

Ruickstellungen bei Nichtlebensversicherungen

sowie aus Forderungen im Rahmen

standardisierter Garantien 22,97 20,08 17,36 5,12 4,67 4,18 4,32 4,18 3,38

Anspriche privater Haushalte aus
Ruickstellungen bei Lebensversicherungen 31,89 31,36 40,02 7.19 19,65 7,58 9,01 3,78 13,13

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

Leistungen als Alterssicherungsleistungen 36,84 30,32 27,01 6,79 3,09 6,55 5,69 11,68 7,76
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sonstige Forderungen 2) - 3457 - 23,28| - 3446| - 25,15 1053} - 7,38 - 883 - 2878 13,45
Insgesamt 161,82 184,03 194,93 44,33 60,57 47,49 41,95 44,92 59,60

AuBenfinanzierung

Kredite insgesamt 20,59 39,06 47,17 9,39 5,99 15,83 15,99 9,36 6,38
kurzfristige Kredite - 198} - 317| - 431 - 140 - 042 - 091 - 093| - 205| - 035
langfristige Kredite 22,57 42,23 51,48 10,79 6,41 16,74 16,92 11,41 6,73
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 24,87 36,49 41,64 10,44 4,27 12,14 14,31 10,92 4,59

Konsumentenkredite 1,21 5,44 9,78 0,32 2,1 3,93 2,86 0,88 2,41

Gewerbliche Kredite - 549| - 288| - 424| - 138 - 038 - 024 - 117} - 244| - 0,62
nachrichtlich:

Kredite von Monetdren Finanzinstituten 18,87 39,35 42,87 9,38 5,24 13,81 15,74 8,08 7,10

Kredite von sonstigen Finanzinstituten 1,72y - 0,29 4,31 0,01 0,75 2,02 0,25 1,28 - 0,72

Kredite vom Staat und Ausland 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Finanzderivate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Sonstige Verbindlichkeiten 0,78 - 1,14 034| - 025 0,19 0,03 0,11 0,01 - 0,16

Insgesamt 21,37 37,92 47,51 9,14 6,18 15,86 16,10 9,37 6,22

1 Einschl. nichtbdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzins-
lich angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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4. Geldvermoégen und Verbindlichkeiten der privaten Haushalte (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2015 2016 2017
Positionen 2014 2015 2016 4. 1 Vj. 2 V. 3.V 4.Vj. 1.Vj.
Geldvermogen
Bargeld und Einlagen 1998,1| 2094,7| 22088| 2094,7| 21035 21326| 2157,5| 22088| 22220
Bargeld 127,7 153,1 174,4 153,1 156,1 160,9 168,0 174,4 178,1
Einlagen insgesamt 1870,4 1941,6] 20344) 19416 1947,41 19716 1989,5| 20344) 20438
Sichteinlagen 981,4| 10824| 11880| 10824 10898| 11179 1141,5| 1188,0| 12012
Termineinlagen 256,4 246,8 248,7 246,8 248,3 250,4 248,7 248,7 247,9
Spareinlagen einschl. Sparbriefe 632,7 612,4 597,7 612,4 609,3 603,4 599,3 597,7 594,7
Schuldverschreibungen insgesamt 162,2 139,8 127,4 139,8 1371 133,5 130,6 127,4 126,7
kurzfristige Schuldverschreibungen 2,1 2,9 2,7 2,9 2,9 2,3 2,4 2,7 3,1
langfristige Schuldverschreibungen 160,1 136,9 124,7 136,9 134,2 131,2 1283 124,7 123,6
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 102,4 89,4 85,6 89,4 89,6 87,8 87,1 85,6 86,1
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 14,1 13,4 13,9 13,4 13,9 13,1 14,1 13,9 13,3
finanzielle Kapitalgesellschaften 78,7 69,5 66,7 69,5 69,4 69,0 67,8 66,7 68,2
Staat 9,6 6,5 5,0 6,5 6,3 57 5.2 5.0 4,6

Schuldverschreibungen des Auslands 59,8 50,3 41,8 50,3 47,6 45,7 43,5 41,8 40,6

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 951,4| 1040,7 1108,3 1040,7 10230 10289| 10692 1108,3 1155,9
Anteilsrechte insgesamt 508,9 555,9 590,4 555,9 543,7 541,2 564,1 590,4 615,0

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 169,7 188,9 200,8 188,9 181,8 174,6 187,9 200,8 213,0
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 1421 158,7 169,8 158,7 154,1 148,6 160,6 169,8 180,4
finanzielle Kapitalgesellschaften 27,6 30,3 31,0 30,3 27,6 26,0 27,3 31,0 32,6

Borsennotierte Aktien des Auslands 64,0 74,8 86,8 74,8 731 76,8 80,7 86,8 93,1

Ubrige Anteilsrechte 1) 275,3 292,2 302,9 292,2 288,9 289,7 295,5 302,9 308,8

Anteile an Investmentfonds 442,5 484,8 517,8 484,8 479,3 487,8 505,1 517,8 540,9
Geldmarktfonds 4,0 3,4 2,8 3,4 31 3,0 3,0 2,8 2,7
Sonstige Investmentfonds 438,5 481,4 515,0 481,4 476,3 484,7 502,1 515,0 538,2

Anspruche privater Haushalte aus

Rickstellungen bei Nichtlebensversicherungen

sowie aus Forderungen im Rahmen

standardisierter Garantien 307,3 324,4 337,8 324,4 327,7 3311 334,5 337,8 3411

Anspriche privater Haushalte aus

Rickstellungen bei Lebensversicherungen 885,6 919,5 963,2 919,5 940,4 948,8 958,6 963,2 976,3

Anspriche aus Rickstellungen bei

Alterssicherungssystemen, Anspriiche von

Alterssicherungssystemen an die Trager von

Alterssicherungssystemen und auf andere

Leistungen als Alterssicherungsleistungen 752,1 783,4 810,4 783,4 786,5 793,0 798,7 810,4 818,2

Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige Forderungen 2) 35,8 37,1 35,6 371 36,8 36,5 36,0 35,6 35,3

Insgesamt 5092,6| 5339,5| 5591,4| 53395| 53551| 54043| 54851| 5591,4| 56755
Verbindlichkeiten

Kredite insgesamt 15705 1607,5| 16553| 16075 1613,9] 1629,7| 16459| 16553| 16617

kurzfristige Kredite 64,6 60,9 56,6 60,9 60,5 59,6 58,6 56,6 56,3

langfristige Kredite 1505,9 1546,6 15987 1546,6 15534 1570,1 1587,2 1598,7 1605,4

nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 1118,0 1154,7 1196,4 1154,7 1159,0 1171,2 1185,5 1196,4 1201,0

Konsumentenkredite 188,9 191,9 201,8 191,9 194,0 197,8 200,9 201,8 204,2

Gewerbliche Kredite 263,6 260,9 257,0 260,9 260,9 260,7 259,5 257,0 256,4

nachrichtlich:

Kredite von Monetdren Finanzinstituten 1477,6 15149 15583 1514,9 1520,5 15343 1550,2 15583 1565,4

Kredite von sonstigen Finanzinstituten 92,9 92,7 97,0 92,7 93,4 95,4 95,7 97,0 96,2

Kredite vom Staat und Ausland 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Finanzderivate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten 16,4 14,9 15,6 14,9 15,8 15,9 16,3 15,6 16,5
Insgesamt 15869| 16224 16709 1622,4| 1629,7| 16455| 166211 16709| 16781

1 Einschl. nichtborsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzins-
lich angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

1. Gesamtstaat: Finanzierungssaldo und Schuldenstand in Maastricht-Abgrenzung

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. 1 Der Finanzierungssaldo
gemaR ESVG 2010 entspricht der Maastricht-Abgrenzung. 2 Vierteljahresangaben in

gen.

Sozialver- Sozialver-
Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen
Mrd € in % des BIP
Finanzierungssaldo "
-108,9 - 84,1 20,6 - 81 + 3.8 - 42 - 33 0,8 - 03 + 0,1
- 259 - 294 11,4 - 03 + 15,3 1,0 - 11 0,4 - 00 + 0,6
- 09 - 16,1 5,5 + 2.2 + 18,4 - 00 - 06 0,2 + 01 + 0,7
- 54 - 81 - 27 + 0.2 + 53 - 02 - 03 - 01 + 00 + 0.2
+ 86 + 86 0,5 - 25 + 3,0 + 03 + 03 0,0 - 01 + 0,1
+ 20,9 + 10,0 + 46 + 4.2 + 2.1 + 07 + 03 + 0.2 + 0,1 + 0,1
+ 26,4 + 69 + 59 + 55 + 8,0 + 08 + 02 + 0,2 + 0,2 + 0,3
+ 14,4 + 24 + 3,7 + 56 + 2,6 + 1,0 + 0,2 + 0,2 + 04 + 0,2
+ 6,6 + 7,7 + 09 - 14 - 05 + 04 + 05 + 01 - 01 - 00
+ 16,4 + 43 + 32 + 24 + 64 + 11 + 0,3 + 0,2 + 0,2 + 04
+ 10,0 + 26 + 2,7 + 3.1 + 16 + 06 + 02 + 0.2 + 0.2 + 01
Schuldenstand 2 Stand am Jahres- bzw. Quartalsende
2088,8 1334,0 629,6 143,1 1,3 81,0 24,4 5,5 0,1
21283 13441 657,0 143,6 1.3 78,7 24,3 53 0,0
22049 13879 685,5 148,2 1,2 79,9 24,9 54 0,0
2189,8 1390,5 664,1 151,3 1,3 77,5 23,5 5,4 0,0
2189,6 1396,5 657,0 152,5 1.4 74,9 22,5 52 0,0
21588 1372,7 653,1 152,5 1.4 71,2 21,5 5,0 0,0
21404 1366,9 637,0 152,7 1.1 68,3 20,3 4,9 0,0
2195,0 1398,0 665,0 152,8 1.4 74,5 22,6 52 0,0
2160,8 1380,6 644,6 152,6 1.4 72,6 21,7 51 0,0
21625 1374,8 652,1 153,4 1,5 72,0 21,7 51 0,0
21588 1372,7 653,1 152,5 1.4 71,2 21,5 5,0 0,0
2 166,4 13825 645,8 154,9 1.2 70,9 21,1 5,1 0,0
2169,3 1391,2 642,1 154,4 1.1 70,2 20,8 5,0 0,0
2162,2 1381,1 642,5 155,1 1,0 69,4 20,6 5,0 0,0
21404 1366,9 637,0 152,7 1.1 68,3 20,3 4,9 0,0
21148 13528 625,6 152,0 1,2 66,9 19,8 4,8 0,0

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

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

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

zialbeitrdge zzgl. Z6llen und Abgaben der Banken an den auf der europaischen Ebene

angesiedelten Einheitlichen Abwicklungsfonds.

Einnahmen Ausgaben
davon: davon: Nach-
richtlich:
Arbeit- Brutto- Finan- Fiskalische
Sozial- Sozial- nehmer- Vor- investi- zierungs- | Belastung
insgesamt Steuern beitrage sonstige insgesamt leistungen | entgelte leistungen | tionen Zinsen sonstige saldo insgesamt 1)
Mrd €
1110,3 556,2 426,2 127,9 1219 634,5 203,5 118,0 59,4 63,9 139,9 -108,9 986,5
1182,7 598,8 442,3 141,7 1208, 633,9 208,6 1241 61,4 67,5 113,1 - 259 1045,6
1220,9 624,9 454,3 141,7 1221 645,5 212,3 126,5 61,5 63,1 112,8 - 09 1083,7
12584 650,6 465,0 142,8 1263 666,5 217,9 133,1 60,7 56,0 129,4 - 54 1119,9
1306,8 674,0 482,0 150,7 1298, 692,5 2241 134,3 60,9 52,0 134,3 + 86 1160,7
1354,8 706,3 500,8 147,8 1333 723,4 228,6 139,5 64,3 47,3 130,8 + 20,9 12125
14147 738,8 523,3 152,7 1388, 755,4 236,7 150,1 66,3 43,2 136,7 + 26,4 1269,0
in % des BIP
43,0 21,6 16,5 5 47,3 24,6 7,9 4, 54 - 42 38,2
43,8 22,2 16,4 5 44,7 23,4 7.7 4, 4,2 - 10 38,7
44,3 22,7 16,5 5 44,3 23,4 7.7 4, 41 - 00 39,3
44,5 23,0 16,5 5 44,7 23,6 7,7 4, 4,6 - 02 39,6
44,7 23,1 16,5 5 44,4 23,7 7,7 4, 4,6 + 03 39,7
44,7 23,3 16,5 4 44,0 23,9 7,5 4, 4,3 + 07 40,0
45,1 23,6 16,7 4, 44,3 24,1 7.6 4, 4,4 + 08 40,5
Zuwachsraten in %
+ 18 + 0,3 + 25 + 6 + 4 + 15 + 29 + 5, + - 23,9 + 1,3
+ 65 + 7,7 + 38 + 10 - 0 - 01 + 25 + 5 + + 19,2 + 6,0
+ 3.2 + 44 + 2,7 + 0 + 1 + 18 + 1,8 + 2, + - 0,3 + 3,6
+ 3.1 + 4.1 + 24 + 0 + 3 + 3,3 + 2,6 + 5, - -1 14,8 + 3,3
+ 38 + 3,6 + 37 + 5 + 2 + 39 + 28 + 0 + - 3,8 + 3,6
+ 3,7 + 48 + 3,9 -1 + 2 + 45 + 20 + 3, + - 2,6 + 45
+ 44 + 46 + 45 + 3 + 4 + 44 + 35 + 7, + - 4,5 + 4,7
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Mrd €
Offentliche Haushalte
Gebietskorperschaften 1) Sozialversicherungen 2) insgesamt
Einnahmen Ausgaben
darunter: darunter: 3)
Finan- Finan-
zielle Per- zielle
Trans- sonal- Laufen- |Zins- Sach- Trans-
ins- aktio- ins- aus- de Zu- |aus- investi- |aktio- Einnah-  |Aus- Ein- Aus-
gesamt 4) |Steuern |nen5) |gesamt4) |gaben |schiisse |gaben |tionen |nen5) |Saldo men 6) gaben Saldo nahmen |gaben Saldo
634,7 530,6 7.9 713,6 190,7 308,5 57,7 39,7 11,4, - 789 516,5 512,9 + 3,7| 10337 11089| - 752
689,6 573,4 22,8 711,6 194,3 301,3 56,8 38,5 13,7 - 22,0 526,3 511,3 +15,0 1104,2 1111,2 - 70
745,0 600,0 14,7 770,2 218,8 285,2 69,9 42,6 25,5 - 252 536,2 518,9 +17,3| 11711 117900 - 7.9
761,8 619,7 14,7 773,6 2253 286,9 65,7 42,8 235 - 11,8 536,7 532,0 + 4,7 11981 12052} - 7.0
791,8 643,6 11,3 786,7 236,0 292,9 57,1 45,9 17,6 + 51 554,4 551,1 + 3,2 12451 12368 + 84
832,4 673,3 10,4 802,8 243,6 302,2 49,7 46,4 125) + 29,7 574,2 572,5 + 1,7| 13032 12719 + 313
188,2 153,6 2,0 193,9 56,7 77.9 20,0 7.8 23| - 57 132,8 136,1 - 33 296,0 3050, - 90
193,1 157,4 2,2 188,1 56,9 71,8 9.8 9.8 82| + 50 136,4 135,8 + 06 304,5 2990 + 56
192,2 157,5 3,4 193,5 57.1 71,2 17,7 11,3 401 - 14 136,3 137,4 - 11 303,1 3055 - 24
219,0 174,9 3,5 211,8 65,4 73,5 9,5 16,5 3.1 + 72 148,3 141,5 + 68 341,6 327,61 + 14,0
196,0 160,9 2,4 198,8 58,5 80,5 18,4 7.7 25| - 28 137,3 142,8 - 54 307,6 3158 - 82
208,4 167,7 1,5 185,2 59,5 72,8 7,2 91 3,0 + 231 142,4 142,3 + 0,1 325,0 301,8| + 232
202,8 166,5 3,8 198,0 62,3 71,3 16,6 11,6 34| + 47 141,2 143,4 - 21 318,1 3155 + 2,6
221,5 178,2 2,6 219,3 63,4 77,4 7.3 17,3 35| + 22 152,7 145,3 + 74 348,4 3388| + 96
204,8 169,9 1.4 205,7 60,2 81,5 17,7 8,4 2,2 0,8 143,0 146,6 - 36 320,9 3254 4,5
217,5 176,6 2,4 194,8 60,7 77,7 5,4 10,4 24| + 22,7 148,7 147,0 + 1,7 339,2 3149 + 243
2041 169,3 2,9 207,9 62,0 79,3 14,5 12,3 241 - 38 148,3 149,7 - 14 325,3 330,4 51

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

angaben bei einzelnen Versicherungszweigen geschatzt. 3 Die Entwicklungen bei den
ausgewiesenen Ausgabenarten werden teilweise durch statistische Umstellungen be-
einflusst. 4 Einschl. Differenzen im Verrechnungsverkehr zwischen den Gebietskorper-
schaften. 5 Auf der Einnahmenseite beinhaltet dies als Beteiligungsverduerungen
und als 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
288,7 3331 - 44,4 266,8 287,3 - 20,5 175,4 182,3 - 69
307,1 3249 - 17,7 286,5 295,9 - 94 183,9 184,9 - 10
312,5 335,3 - 22,8 311,0 316,1 - 51 200,0 198,5 + 1,5
313,2 335,6 - 22,4 324,3 323,9 + 04 207,6 206,3 + 1,3
322,9 323,3 - 03 338,3 336,1 + 21 218,7 218,7 - 01
338,3 326,5 + 11,8 355,1 350,6 + 45 232,7 229,1 + 3,6
344,7 338,4 + 6,2 381,8 372,4 + 95 2489 2431 + 58
69,8 80,4 - 10,6 80,3 81,0 - 07 45,1 50,0 - 48
77,7 76,7 + 09 82,3 80,4 + 19 54,8 52,0 + 2,8
82,5 85,3 - 29 82,7 80,4 + 2,3 53,9 54,4 - 05
92,9 80,8 + 12,2 92,0 94,0 - 20 63,0 61,0 + 2,0
74,4 81,6 - 71 84,2 84,5 - 03 46,3 52,1 - 58
86,5 72,6 + 13,9 87,0 83,6 + 34 58,1 53,4 + 4,7
85,9 89,0 - 32 87,8 84,2 + 3,6 57,5 56,3 + 1,2
91,5 83,4 + 81 94,1 96,8 - 28 69,0 65,9 + 3,0
81,1 83,6 - 25 90,5 88,2 + 24 49,0 55,1 - 6,1
87,5 73,6 + 13,8 92,7 88,2 + 44 61,1 57,9 + 3,2
85,2 88,6 - 35 91,5 90,0 + 15 60,7 60,7 + 0,1
90,9 92,5 - 16 105,0 104,4 + 06 76,3 68,0 + 83

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Soweit die Gewinnabfihrung 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 zdhlenden Extrahaushalte.
Jahresangaben bis einschl. 2011 ohne Extrahaushalte, aber mit Zweckverbanden und
Sonderrechnungen gemafs den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundesam-
tes, fur die Folgejahre eigene Zuschatzungen.
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5. Gebietskorperschaften: Steuereinnahmen

Mio €
Bund, Lander und Europaische Union
Nachrichtlich:
Saldo nicht Im Bundeshaus-
Européische verrechneter halt abgesetzte
Zeit Insgesamt zusammen Bund 1) Lander 1) Union 2) Gemeinden 3) Steueranteile 4) Betrage 5)
2010 530 587 460 230 254 537 181 326 24 367 70 385 - 28 28726
2011 573 352 496 738 276 598 195 676 24 464 76 570 + 43 28 615
2012 600 046 518 963 284 801 207 846 26316 81184 - 101 28 498
2013 619 708 535173 287 641 216 430 31101 84274 + 262 27775
2014 643 624 556 008 298 518 226 504 30986 87418 + 198 27772
2015 673 276 580 485 308 849 240 698 30938 93 003 - 212 27 241
2016 705 791 606 965 316 854 260 837 29273 98 679 + 148 27 836
2015 1.Vj. 161 068 137 183 68 215 57 237 11731 15722 + 8163 6433
2.Vj. 167 763 143 248 76762 59 298 7188 24814 - 299 6633
3.Vj. 166 468 143 854 79783 59 551 4520 23 006 - 392 7 558
4.Vj. 177 978 156 200 84 089 64613 7 499 29 461 - 7 684 6618
2016 1.Vj. 170 358 144 841 74113 61972 8755 17121 + 8396 6488
2.Vj. 176 879 152 042 82184 64 684 5175 25205 - 368 6512
3.V 169 374 145 700 76 638 61573 7 489 23839 - 165 7584
4.Vj. 189 180 164 382 83920 72 608 7 855 32513 - 7715 7 253
2017 1.Vj. 154 154 85 256 66 704 2194 6 606
2016 April 43 471 23512 18 425 1533 2171
Mai 45 092 24614 18 341 2138 2171
2017 April 45 841 23674 19 826 2341 2268
Mai 45515 24 364 18 876 2276 2275
Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun- des verbuchten = Mehrwertsteuer- und  Bruttonationaleinkommen-Eigenmit-
gen. 1 Vor Abzug bzw. Zusetzung der vom Bund an die Lander Uberwiesenen Bundes- tel. 3 Einschl. Gemeindesteuern der Stadtstaaten. Inklusive Einnahmen aus Off-
erganzungszuweisungen (BEZ), Anteile am Energiesteueraufkommen, Kompensation shore-Windparks. 4 Differenz zwischen dem in der betreffenden Periode bei den Lan-
fur die Ubertragung der Kraftfahrzeugsteuer auf den Bund und Konsolidierungshil- derkassen eingegangenen Gemeindeanteil an den gemeinschaftlichen Steuern (s. hier-
fen. Zum Umfang dieser im Bundeshaushalt von den Steuereinnahmen abgesetzten zu Tabelle X. 6) und den im gleichen Zeitraum an die Gemeinden weitergeleiteten Be-
Betrage siehe letzte Spalte. 2 Zolle sowie die zulasten der Steuereinnahmen des Bun- trdgen. 5 Umfang der in FuBnote 1 genannten Positionen.
6. Bund, Lander und EU: Steuereinnahmen nach Arten
Mio €
Gemeinschaftliche Steuern Nach-
richtlich:
Einkommensteuern 2) Steuern vom Umsatz 5) Gemein-
deanteil
Ver- Ge- an den
anlagte werbe- gemein-
Ein- 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 steuer steuer 4 |sammen steuer steuer gen6 |7 steuern 7) |Zolle Steuern
2010 488 731 192 816 127 904 31179 12 041 21691 180 042 136 459 43 582 5925 93 426 12 146 4378 28 501
2011 527 255 213534 139 749 31996 15634 26 155 190 033 138 957 51076 6888 99 133 13 095 4571 30517
2012 551785 231555 149 065 37 262 16 934 28 294 194 635 142 439 52 196 7137 99 794 14 201 4 462 32822
2013 570213 245 909 158 198 42 280 19 508 25923 196 843 148 315 48 528 7 053| 100 454 15723 4231 35040
2014 593 039 258 875 167 983 45613 20 044 25236 203 110 154 228 48 883 7142 101804 17 556 4552 37 031
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 648 310 291 492 184 826 53833 27 442 25391 217 090 165 932 51157 7831| 104441 22342 5113 41 345
2015 1.Vj. 146 924 66 225 41557 13134 5438 6 097 51852 40 050 11803 143 22268 5207 1228 9741
2.Vj. 153 155 69728 44 267 12323 5851 7 287 50 754 38063 12 691 1760 24 892 4838 1183 9907
3.Vj. 153 307 66 010 43 251 10 666 4452 7 640 53203 40 029 13174 2019 25637 5029 1409 9453
4.Vj. 166 901 71295 49 816 12 457 3842 5180 54 111 40 873 13238 3484 31407 5265 1339 10701
2016 1.Vj. 154 892 70790 42 583 14 569 8433 5204 54 408 42 268 12141 173 22553 5673 1294 10 051
2.Vj. 162 096 74 489 45311 12 943 7 329 8905 52 705 40 195 12510 1957 25783 5952 1210 10 054
3.V 155524 68 137 44 656 11898 5546 6 037 53 906 40 877 13029 2 046 24 857 5263 1316 9824
4.Vj. 175797 78 076 52 275 14 422 6134 5245 56 071 42 593 13478 3656 31247 5454 1293 11415
2017 1.Vj. 165 352 76 990 45 309 17 009 8511 6161 57 502 44 196 13 306 438 23 364 5834 1224 11198
2016 April 46 346 17 704 15 408 947 - 345 1694 16 490 12 248 4242 1700 8187 1833 432 2875
Mai 47 661 17 922 13734 329 1141 2717 18530 14 366 4164 256 8862 1716 375 2569
2017 April 49 018 20035 16 149 1389 551 1946 17 302 12328 4975 1772 7 789 1669 450 3177
Mai 48 352 18 182 14788 292 280 2822 19 062 14434 4628 294 8579 1850 385 2837

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

dergeld und Altersvorsorgezulage. 4 Abgeltungsteuer auf Zins- und Verauerungser-
trage, nicht veranlagte Steuern vom Ertrag. 5 Die haufiger angepasste Verteilung des
Aufkommens auf Bund, Lander und Gemeinden ist in § 1 FAG geregelt. Aufkommens-
anteile von Bund/Ldndern/Gemeinden (in %) fiir 2016: 49,4/48,3/2,2. Der EU-Anteil
geht vom Bundesanteil ab. 6 Anteile von Bund/Landern (in %) fir 2016:
22,4/77,6. 7 Aufgliederung s. Tabelle X. 7.
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7. Bund, Lander und Gemeinden: Einzelsteuern
Mio €
Bundessteuern 1) Landersteuern 1) Gemeindesteuern
darunter:
Kraft- Rennwett-
Soli- Versi- fahr- Brannt- Grund- Erb- und
Zeit Energie- |daritats- |Tabak- cherung- |zeug- Strom- wein- erwerb-  |schaft- Lotterie- ins- Gewerbe- | Grund-
steuer zuschlag |steuer steuer steuer steuer abgaben |sonstige |steuer steuer steuer sonstige | gesamt steuer 2) | steuern
2010 39838 11713 13 492 10 284 8488 6171 1990 1449 5290 4 404 1412 1039 47 780 35712 11315
2011 40 036 12781 14 414 10 755 8422 7 247 2149 3329 6 366 4246 1420 1064 52 984 40 424 11674
2012 39305 13624 14143 11138 8443 6973 2121 4047 7 389 4305 1432 1076 55398 42 345 12017
2013 39 364 14 378 13 820 11553 8490 7 009 2102 3737 8394 4633 1635 1060 56 549 43 027 12377
2014 39758 15 047 14612 12 046 8501 6638 2 060 3143 9339 5452 1673 1091 57728 43763 12 691
2015 39594 15930 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 65313 50 097 13 654
2015 1.Vj. 4704 3783 2223 5825 2454 1806 570 904 2760 1668 426 353 14 288 10912 2982
2.Vj. 9512 4278 3683 2187 2361 1465 470 937 2561 1617 433 227 16 368 12383 3636
3.Vj. 10 159 3714 3981 2436 2108 1643 496 1102 3021 1335 401 272 15180 11118 3697
4.Vj. 15220 4155 5034 1972 1883 1678 534 930 2906 1670 452 236 14 561 11339 2899
2016 1.Vj. 4620 3979 2722 5946 2489 1685 565 547 3217 1668 451 336 15639 12 090 3121
2.Vj. 9 860 4470 4139 2269 2 366 1515 473 691 2952 2283 451 267 16 740 12635 3715
3.Vj. 10 149 3938 3010 2510 2198 1641 499 911 3050 1501 446 266 15 896 11699 3794
4.Vj. 15 461 4 468 4315 2038 1899 1728 532 806 3189 1554 460 251 17 039 13673 3024
2017 1.Vj. 4812 4324 2637 6178 2536 1746 578 553 3359 1641 490 343
2016 April 3094 1036 1599 719 817 579 142 203 974 627 146 86
Mai 3352 1230 1691 927 772 514 179 197 975 503 153 85
2017 April 2994 1138 1218 751 756 582 140 211 926 503 158 82
Mai 3583 1226 1146 944 774 516 182 208 1130 472 159 90
Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun-
gen. 1 Zur Summe siehe Tabelle X. 6. 2 Einschl. Einnahmen aus Offshore-Windparks.
8. Deutsche Rentenversicherung: Haushaltsentwicklung sowie Vermégen
Mio €
Einnahmen 1) 2) Ausgaben 1) 2) Vermdgen 1) 4)
darunter: darunter: Beteili-
Saldo der gungen, Nach-
Kranken- Ein- Darlehen richtlich:
Zahlun- versiche- nahmen und Verwal-
ins- gen des ins- rung der und Ein- Wertpa- | Hypo- Grund-  |tungsver-
Zeit gesamt Beitrage 3)  |Bundes gesamt Renten Rentner Ausgaben insgesamt lagen 5) piere theken 6) |stiicke mogen
2010 250133 172 767 76 173 248 076 211852 14 343 + 2057 19375 18 077 1120 73 105 4 464
2011 254 968 177 424 76 200 250 241 212 602 15015 + 4727 24 965 22241 2519 88 117 4379
2012 259 700 181262 77 193 254 604 216 450 15283 + 5096 30481 28519 1756 104 102 4315
2013 260 166 181991 77 067 258 268 219 560 15528 + 1898 33114 29193 3701 119 100 4250
2014 269 115 189 080 78 940 265 949 226 204 15978 + 3166 36 462 32905 3317 146 94 4263
2015 276 129 194 486 80 464 277 717 236 634 16 705 - 1588 35556 32795 2506 167 88 4228
2016 286 399 202 249 83154 288 641 246 118 17 387 - 2242 34088 31529 2315 192 53 4161
2014 1.Vj. 64 138 44 355 19 534 64 615 55 266 3897 - 477 32 669 28 668 3781 121 99 4251
2.Vj. 66 857 47 145 19 453 64 697 55 085 3891 + 2160 35181 31167 3791 126 97 4260
3.Vj. 66 129 45992 19 865 66 801 56 909 3991 - 672 33678 30 264 3191 129 94 4256
4.Vj. 71927 51577 20 096 69 548 59 225 4192 + 2379 36 442 32901 3317 129 94 4275
2015 1.Vj. 65923 45 653 20025 68 435 58 671 4125 - 2512 34084 31583 2262 148 92 4 255
2.Vj. 68 700 48 483 19 945 68 443 58 390 4113 + 257 34319 31797 2276 152 93 4254
3.Vj. 67 538 47 280 20 006 70 165 59 931 4228 - 2627 32 246 29722 2276 156 92 4259
4.Vj. 73393 53 096 19971 70326 59 963 4233 + 3067 35574 32794 2506 158 117 4242
2016 1.Vj. 68 182 47 397 20 665 70076 60 143 4239 - 1894 33 865 31194 2 406 179 86 4223
2.Vj. 71291 50372 20548 70418 60 097 4238 + 873 34 427 31892 2265 183 87 4220
3.Vj. 70218 49 333 20 670 73782 63 081 4453 - 3564 31412 28776 2365 187 84 4213
4.Vj. 76 136 55171 20733 74016 63117 4 450 + 2120 34088 31529 2315 192 53 4161
2017 1.Vj. 71301 49 388 21715 73731 63 263 4460 - 2430 31660 29133 2270 205 52 4140
Quellen: Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales sowie Deutsche Rentenver- gen. Ohne Ergebnisse der Kapitalrechnung. 3 Einschl. Beitrdge fur Empfénger offentli-
sicherung. * Ohne ,Deutsche Rentenversicherung Knappschaft-BahnSee” 1 Die end- cher Geldleistungen. 4 Entspricht im Wesentlichen der Nachhaltigkeitsriicklage.

gultigen Jahresergebnisse weichen von den Vierteljahresergebnissen ab, da es sich Stand am Jahres- bzw. Vierteljahresende. 5 Einschl. Barmittel. 6 Ohne Darlehen an an-
bei diesen stets um vorlaufige Angaben handelt. 2 Einschl. Finanzausgleichsleistun- dere Sozialversicherungstrager.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

9. Bundesagentur fiir Arbeit: Haushaltsentwicklung »

Mio €
Einnahmen Ausgaben
Zuschuss
darunter: darunter: zum Defizit-
ausgleich
Saldo der |bzw.
Insolvenz- Arbeits- Kurz- Ein- Ver- Einnahmen | Darlehen
ins- geld- Bundes- ins- losen- arbeiter- berufliche gliederungs-| Insolvenz-  |waltungs- |und Aus- |des
gesamt 1) Beitrage umlage beteiligung |gesamt geld 2) geld 3) Forderung 4) |beitrag 5) | geld ausgaben 6) | gaben Bundes
37 070 22614 2929 7927 45213 16 602 4125 9297 5256 740 5322| - 8143 5207
37 563 25433 37 8 046 37524 13776 1324 8369 4510 683 5090| + 40 -
37 429 26 570 314 7238 34 842 13823 828 6699 3822 982 5117| + 2587 -
32636 27 594 1224 245 32574 1541 1082 6 040 912 5349| + 61 -
33725 28714 1296 - 32147 15 368 710 6264 694 5493| + 1578 -
35159 29 941 1333 - 31439 14 846 771 6295 654 5597 3720 -
36 352 31186 1114 - 30 889 14 435 749 7 035 595 5314 5463 -
7 844 6 696 299 - 8693 4379 311 1605 199 1239) - 849 -
8352 7143 331 - 8036 3902 197 1593 211 1259 + 316 -
8249 6991 318 - 7 551 3641 123 1458 163 1313) + 698 -
9280 7 884 347 - 7 868 3446 79 1609 122 1682 + 1412 -
8209 6969 310 - 8599 4267 387 1586 165 1287 - 390 -
8758 7 467 326 - 7 856 3758 214 1591 172 1318) + 902 -
8573 7 285 329 - 7319 3501 82 1455 164 1368) + 1254 -
9619 8220 367 - 7 665 3320 87 1662 152 1624) + 1954 -
8376 7271 261 - 7984 4083 395 1739 150 984| + 393 -
8991 7737 278 - 7 807 3648 203 1847 147 1288 + 1184 -
8877 7 609 276 - 7 349 3428 74 1608 165 1399 + 1529 -
10 108 8569 299 - 7 750 3276 77 1841 134 1642 + 2358 -
8859 7 564 204 - 8834 3973 478 1772 146 17491 + 26 -
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 Sozialbeitragen. 4 Berufliche Bildung, Forde-

10. Gesetzliche Krankenversicherung: Haushaltsentwicklung

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

Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter: darunter:
Kranken- R Zahn- Saldo der
haus- Arztliche arztliche Ver- Einnahmen
ins- Bundes- ins- behand- Arznei- Behand- Behand- Heil- und Kranken- waltungs- und Aus-
gesamt Beitrdge 2) | mittel 3) gesamt lung mittel lung lung 4) Hilfsmittel geld ausgaben 5) | gaben
179 529 160 797 15700 175 804 56 697 30 147 28 432 11419 10 609 7797 9554| + 3725
189 049 170 875 15 300 179 599 58 501 28939 29 056 11651 11193 8529 9488| + 9450
193314 176 388 14 000 184 289 60 157 29 156 29 682 11749 11477 9171 9711| + 9025
196 405 182179 11 500 194 537 62 886 30052 32799 12619 12 087 9758 9979| + 1867
203 143 189 089 10 500 205 589 65711 33093 34202 13028 13083 10619 10063| — 2 445
210 147 195774 11 500 213727 67 979 34 576 35712 13488 13674 11227 10482| - 3580
223692 206 830 14 000 222936 70 450 35981 37 300 13790 14 256 11677 11032| + 757
49 164 45113 3500 50990 16 868 8 097 8582 3262 3029 2693 2313 - 1827
49 290 46 757 1769 51332 16 463 8234 8 600 3304 3282 2651 2404| - 2042
49 992 46 637 2634 51035 16 335 8266 8392 3152 3313 2 607 2391 - 1043
54 604 50 593 2597 52017 15997 8 496 8 642 3347 3444 2 665 2907 | + 2588
50 407 46 846 2875 53 255 17 532 8554 8961 3379 3216 2935 2360 - 2848
51850 48 371 2875 53 351 17 157 8661 8976 3385 3376 2730 2433| - 1501
51 888 48 472 2875 52 884 16 899 8621 8 808 3262 3398 2732 2508| - 996
55872 52 085 2875 54124 16 553 8773 8998 3449 3618 2834 3102 + 1747
53320 49 292 3500 55424 18 044 8879 9374 3470 3419 2 955 2458| - 2104
54 988 51 009 3500 55603 17 686 9 005 9362 3478 3528 2963 2599 - 615
55632 51377 3500 55114 17 421 8929 9166 3399 3585 2842 2628| + 517
59 552 55 146 3500 56 832 17 342 9194 9351 3526 3698 2912 3291 + 2720
55 809 51632 3625 57716 18 643 9215 9807 3559 3516 3173 2514| - 1907

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

ausgleichs. 2 Einschl. Beitrdge aus geringfiigigen Beschéftigungen. 3 Bundeszuschuss
und Liquiditatshilfen. 4 Einschl. Zahnersatz. 5 Netto, d. h. nach Abzug der Kostener-
stattungen fiir den Beitragseinzug durch andere Sozialversicherungstrager.
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11. Soziale Pflegeversicherung: Haushaltsentwicklung »
Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter:
Saldo der
Pflege- Voll- Beitrage zur Einnahmen
ins- darunter: ins- sach- stationdre Rentenver- Verwaltungs- und Aus-
Zeit gesamt Beitrage 2) gesamt leistung Pflege Pflegegeld sicherung 3) ausgaben gaben
2010 21 864 21659 21539 2933 9567 4673 869 1028 + 325
2011 22294 22145 21962 3002 9700 4735 881 1034 + 331
2012 23 082 22 953 22988 3135 9961 5073 881 1083 + 95
2013 24972 24 891 24 405 3389 10 058 5674 896 1155 + 567
2014 25974 25893 25457 3570 10 263 5893 946 1216 + 517
2015 30 825 30 751 29101 3717 10 745 6410 960 1273 + 1723
2016 32171 32100 30936 3 846 10918 6673 983 1422 + 1235
2014 1.Vj. 6168 6141 6290 871 2542 1463 229 315 - 123
2.Vj. 6 404 6 386 6260 848 2554 1466 236 309 + 144
3.Vj. 6 405 6 386 6442 932 2577 1481 237 299 - 37
4.Vj. 6933 6918 6 462 907 2590 1529 238 288 + 471
2015 1.Vj. 7 252 7228 6906 906 2 655 1571 236 333 + 346
2.Vj. 7611 7592 7139 902 2 666 1591 239 311 + 472
3.Vj. 7 626 7 609 7 390 930 2701 1613 239 326 + 236
4.Vj. 8198 8180 7571 966 2722 1682 240 295 + 626
2016 1.Vj. 7 600 7578 7 587 941 2703 1613 238 389 + 13
2.Vj. 7918 7901 7 659 949 2724 1665 244 331 + 259
3.Vj. 7958 7942 7810 961 2746 1682 247 373 + 147
4.Vj. 8550 8535 7941 975 2741 1877 250 322 + 608
2017 1.Vj. 8558 8538 9 092 1046 3194 2261 289 405 - 534
Quelle: Bundesministerium fiir Gesundheit. * Einschl. der Zuflihrungen an den Vorsor- Einschl. Sonderbeitrag Kinderloser (0,25 % des beitragspflichtigen Einkom-
gefonds. 1 Die endgultigen Jahresergebnisse weichen von der Summe der Vierteljah- mens). 3 FUr nicht erwerbsmaRige Pflegepersonen.
reswerte ab, da es sich bei diesen stets um vorlaufige Angaben handelt. 2 Seit 2005:
12. Bund: marktmaRige Kreditaufnahme 13. Gesamtstaat: Verschuldung nach Glaubigern
Mio € Mio €
Neuverschuldung, Bankensystem Inldndische Nichtbanken
gesamt 1) darunter:
Veran- Veran- Zeit sonst. inland.
derung der derung der (Stand am finanzielle sonstige
Geldmarkt- | Geldmarkt- Jahres- bzw. Bundes- Inlandische | Unter- Inldnder-
Zeit brutto 2) netto kredite einlagen 3) Quartalsende) insgesamt bank MFls ts) nehmen ts) | Glaubiger 1) |Ausland ts)
2010 + 302694| + 42397| - 5041 + 1607 2010 2 088 785 4440 691 401 207 062 133 351 1052 532
2011 + 264572 + 5890| - 4876| — 9036 2011 2128324 4440 641 685 206 631 123 064 1152 505
2012 + 263334| + 31728| + 6183 + 13375 2012 2204943 4440 643 884 199 132 143 883 1213 603
2013 + 246781| + 19473 + 7292) - 4601 2013 2189775 4440 634 669 190 555 145 785 1214327
2014 + 192 540| - 2378 - 3190 + 891 2014 2189 564 4440 619 838 190 130 134670 1240 486
2015 + 167 655| — 16386 — 5884 - 1916 2015 2158813 77 220 606 481 186 661 150 966 1137 486
2016 + 182 486| - 11331 - 2332) - 16791 2016 p) 2 140 368 196 320 572 527 179 755 175 358 1016 408
2014 1.Vj. + 43862 | — 3551) - 9267 - 9 556 2014 1.Vj. 2178713 4440 631 241 190 306 130 966 1221760
2.Vj. + 58 444 + 9500 + 6281 + 10589 2.Vj. 2185126 4440 628 341 189 569 131976 1230 800
3.Vj. + 47 215| - 8035| - 2111 - 10817 3.Vj. 2 186 288 4440 629 604 188 907 129 636 1233701
4.Vj. + 43018| - 292 + 1907| + 10675 4.Vj. 2189 564 4440 619 838 190 130 134 670 1240 486
2015 1.Vj. + 52024 - 3086 + 4710| - 7612 2015 1.Vj. 2195020 12335 625 817 189 048 142 040 1225780
2.Vj. + 36214| - 5404| - 12133 + 6930 2.Vj. 2 160 801 34310 612 663 187 280 141 307 1185 241
3.Vj. + 46 877| - 1967| - 806 - 1091 3.Vj. 2 162 548 54 990 616 499 188 165 142 763 1160 130
4.Vj. + 32541 - 5929| + 2344 - 142 4.Vj. 2158813 77 220 606 481 186 661 150 966 1137 486
2016 1.Vj. + 61598 + 10650 | + 8501 — 19345 2016 1.Vj. p) 2166 362 100 051 607 793 183 160 144 155 1131204
2.Vj. + 60691 | + 4204| + 3694 + 4084 2.Vj. p) 2 169 346 133 297 595 070 181372 158 883 1100 724
3.Vj. + 33307) - 13887 - 18398| - 4 864 3.Vj. p) 2162 250 163 636 590 349 179 359 158 991 1069 914
4.Vj. + 26890 - 12297 + 3872) + 3333 4.Vj. p) 2 140 368 196 320 572 527 179 755 175 358 1016 408
2017 1.Vj. + 47 7491 - 57001 + 61781 — 2428 2017 1.Vj. p) 2114 849 230505 554 222 178 219 173785 978 117
Quelle: Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH. Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bun-
1 Einschl. ,Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung” sowie der desamtes. * In Maastricht-Abgrenzung. 1 Als Differenz ermittelt.

Sondervermdgen , Investitions- und Tilgungsfonds” und ,Re-
strukturierungsfonds fiir Kreditinstitute”. 2 Nach Abzug der
Ruckkaufe. 3 Ohne Saldo des Zentralkontos bei der Deutschen
Bundesbank.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

14. Gebietskorperschaften: Verschuldung nach Arten

Mio €
Darlehen von
Obliga- Direkt- Nichtbanken Altschulden
Unver- tionen/ auslei-
zinsliche Schatz- hungen Aus-
Schatz- anwei- Bundes- Bundes- der Sozial- gleichs-
Ins- anwei- sungen obliga- schatz- Anleihen Tages- Kredit- versiche- forde- sonstige
gesamt sungen 1) 2) 3) tionen 2) briefe 2) anleihe institute 4) rungen sonstige 4) | rungen 5) 5) 6)
Gebietskorperschaften
1732851 87 042 391 851 195 534 8704 628 957 1975 302 716 21 111 609 4 440 2
1752903 60 272 414 250 214211 8208 644 894 2154 292 606 102 111765 4440 2
1791672 57172 417 469 234 355 6818 667 198 1725 289 225 70 113198 4440 2
1816 557 50128 423 441 245 372 4488 684 951 1397 291 969 46 110323 4440 2
1817 587 27 951 429 633 259 186 2375 703 812 1187 277 296 42 111 664 4 440 2
1821890 28317 425 257 250432 2271 707 905 1155 290 509 42 111 561 4 440 2
1807 271 29575 421582 243 299 2031 722 562 1133 271 661 42 110 944 4440 2
1811599 26213 424 534 256 613 1677 715763 1106 270 467 42 110 741 4440 2
1805314 19431 429 818 246 940 1305 725 285 1070 263992 59 112972 4 440 2
1814572 21804 427 090 240 281 1205 730533 1051 279 084 59 109 023 4440 2
1812 750 29543 427 813 235389 1108 727 922 1033 277 672 59 107 769 4440 2
1804 565 31237 433 493 245 945 922 717 358 1021 262 894 59 107 194 4 440 2
1786779 24 509 430 701 236 136 737 724 328 1010 258 084 59 106 772 4 440 2
1773085 16 098 424 930 227 906 619 730531 995 260 835 56 106 673 4 440 2
Bund 78
1075415 85 867 126 220 195 534 8704 628 582 1975 13 349 - 10743 4 440 2
1081304 58 297 130 648 214211 8208 644 513 2154 9382 - 9450 4 440 2
1113032 56 222 117 719 234 355 6818 666 775 1725 16193 - 8784 4440 2
1132505 50 004 110 029 245372 4488 684 305 1397 23817 - 8652 4 440 2
1130128 27 951 103 445 259 186 2375 702 515 1187 20 509 - 8518 4 440 2
1127 042 26 495 102 203 250432 2271 706 308 1155 25289 - 8448 4 440 2
1121637 27 535 101 090 243 299 2031 720715 1133 13 021 - 8373 4440 2
1119670 24157 98 087 256 613 1677 713766 1106 11776 - 8 046 4440 2
1113741 18 536 96 389 246 940 1305 723 238 1070 13 825 - 7 996 4440 2
1124 391 20526 98 232 240 281 1205 728 457 1051 22533 - 7 664 4440 2
1128595 28 369 99 417 235389 1108 725 469 1033 26 236 - 7133 4440 2
1114708 30626 102 053 245 945 922 714903 1021 7794 - 7 002 4 440 2
1102 410 23 609 95727 236 136 737 722 124 1010 11761 - 6 866 4 440 2
1096 711 14910 95 148 227 906 619 727 887 995 17 829 - 6976 4 440 2
Lander
528 696 1176 265631 167 429 1 94 459 1
537 870 1975 283 601 154 844 62 97 387 1
541 254 950 299 750 139116 52 101 386 1
546 354 125 313412 134 439 35 98 343 1
544 992 0 326 188 120 101 5 98 697 1
547 487 1821 323 055 123943 5 98 662 1
538 594 2 040 320492 117 935 5 98 121 1
544 260 2 056 326 447 117 506 5 98 245 1
543 999 895 333429 110 674 5 98 996 1
542 715 1278 328 858 117 194 5 95 379 1
536 884 1173 328 397 112 651 6 94 657 1
541819 611 331 441 115 550 6 94 212 1
538 755 900 334975 108 948 6 93 927 1
531334 1188 329782 106 644 3 93718 1
Gemeinden 9
128 740 . - 375 121938 20 6 407
133730 . - 381 128 380 40 4929
137 386 . - 423 133916 18 3029
137 697 . - 646 133713 11 3328
142 468 . - 1297 136 686 37 4448
147 362 . - 1597 141 278 37 4450
147 039 . - 1847 140 705 37 4450
147 669 . - 1997 141185 37 4450
147 573 . - 2047 139 493 54 5980
147 466 . - 2076 139 356 54 5980
147 271 . - 2453 138 785 54 5980
148 038 . - 2 455 139 550 54 5980
145614 . - 2204 137 376 54 5980
145 040 . - 2 645 136 362 54 5980

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. * Ohne direkte Verschuldung der Haushalte untereinander. 1 Einschl. Finanzie-
rungsschétze. 2 Ohne den Eigenbestand der Emittenten. 3 Die Landerschatzanweisun-
gen decken auch den langfristigen Laufzeitbereich ab. 4 Im Wesentlichen Schuld-
scheindarlehen und Kassenkredite. Einschl. der bei auslandischen Stellen aufgenomme-
nen Darlehen. Sonstige Darlehen von Nichtbanken einschl. Darlehen von 6ffentlichen
Zusatzversorgungskassen und der Verbindlichkeiten aus der Investitionshilfeabga-
be. 5 Ohne Gegenrechnung offener Forderungen. 6 Hauptsachlich auf fremde Wah-

rung lautende Altschulden gemaR Londoner Schuldenabkommen, Wohnungsbau-Alt-
verbindlichkeiten sowie NVA- und WGS-Wohnungsbauverbindlichkeiten; ohne im eige-
nen Bestand befindliche Stlicke. 7 Die durch die gemeinsame Emission von Bundes-
wertpapieren aufgenommenen Schulden sind hier — im Gegensatz zur Kapitalmarktsta-
tistik — entsprechend dem vereinbarten Aufteilungsverhaltnis beim Bund und den Son-
dervermdgen nachgewiesen. 8 Ab Januar 2011 einschl. Verschuldung des Sonderver-
maogens ,,Restrukturierungsfonds fir Kreditinstitute”. 9 Einschl. Verschuldung der kom-
munalen Zweckverbénde, Angaben flr andere Termine als Jahresende geschatzt.
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Xl. Konjunkturlage in Deutschland
1. Entstehung und Verwendung des Inlandsprodukts, Verteilung des Volkseinkommens
2015 2016 2017
2014|2015 |2016 [2014 |2015 |2016 3V | 4vj 1.Vi. | 2.Vj. | 3.Vj. | 4.vj. 1.Vi.
Position Index 2010 = 100 Veranderung gegen Vorjahr in %
Preisbereinigt, verkettet
I. Entstehung des Inlandsprodukts
Produzierendes Gewerbe
(ohne Baugewerbe) 110,0 111,8 113,3 5,0 1,6 1,4 1,7 1,9 0,9 4,0 0,7 0,1 3,8
Baugewerbe 101,6 101,4 103,5 1.4 - 02 21 - 08 2,4 1,6 5,6 1.8 - 05 4,0
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 106,6 108,6 111,0 0,4 1,9 2,2 1,6 1,9 1,2 4,3 1,5 2,0 3,0
Information und Kommunikation 125,9 1291 132,7 4,8 2,5 2,8 2,5 3,0 2,4 3,4 3,1 2,2 3,7
Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen 105,8 106,5 1091 - 438 0,7 2,4 1.6 - 04 2,2 14 2,4 3,8 ,
Grundstlicks- und Wohnungswesen 101,8 102,6 103,4| - 15 0,9 0,7 0,9 1,2 0,7 1,0 0,5 0,6 11
Unternehmensdienstleister 1) 106,6 109,0 11,6 2,4 2,3 2,4 21 3,0 1.7 3,8 2,2 2,0 3,8
Offentliche Dienstleister,
Erziehung und Gesundheit 103,1 105,2 107,4 0,7 2,0 2.1 2.1 1,6 1.5 2,4 2,3 2,4 2,3
Sonstige Dienstleister 97,3 97,6 99,0 - 05 0,3 1.4 0,2 0,9 0,2 2,2 1,6 1,7 2,6
Bruttowertschdpfung 106,3 107,9 109,9 1,5 1,6 1,8 1,6 1,8 1,2 3,2 1,5 1,4 2,9
Bruttoinlandsprodukt 2) 106,4 108,2 110,2 1,6 1,7 19 1,8 2,1 1,5 3,2 1,6 13 2,9
II. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 104,4 106,5 108,7 0,9 2,0 21 2,2 2,1 2,1 2,9 1,9 1,6 1,6
Konsumausgaben des Staates 104,5 107,4 11,7 1,2 2,7 4,0 2,6 3,4 4,7 4,9 3,9 2,7 1,5
Ausrustungen 106,8 110,7 11,9 5,5 3,7 1.1 4,4 6,4 3,9 44| - 05| - 26 2,0
Bauten 109,5 109,8 112,9 1,9 0,3 2,8 0,1 3.1 3.1 5,5 2,1 0,4 4,7
Sonstige Anlagen 4) 11,4 13,5 116,5 4,0 1.9 2,6 1.8 2,1 2,4 2,7 2,7 2,5 2,5
Vorratsveranderungen 5) 6) - 01} - 05} - 02y - 02| - 03| - 05| - 05 0,0 0,1 0,3
Inlandische Verwendung 104,5 106,2 108,6 1,4 1,6 2,3 2,0 2,5 2,3 3,2 2,1 1,5 2,2
AuBenbeitrag 6) . . . 0,3 02| - 02| - 01| - 03] - 06 03] - 05| - 01 0,9
Exporte 118,0 1241 127,4 4,1 5,2 2,7 4,9 3,6 1,3 4,6 1,4 3,3 6,6
Importe 114,8 121,0 125,6 4,0 5,5 3,8 6,0 5,0 3,1 5,0 2,7 4,3 5,6
Bruttoinlandsprodukt 2) 106,4 108,2 110,2 1.6 1,7 1.9 1.8 2,1 1.5 3,2 1.6 1.3 2,9
In jeweiligen Preisen (Mrd €)
IIl. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 1594,4] 1636,0| 1681,5 1.8 2,6 2,8 2,7 2,8 2,6 33 2,5 2,8 3,2
Konsumausgaben des Staates 561,1 583,7 615,3 3,5 4,0 5,4 3,8 4,9 6,4 6,3 5,2 4,0 3,4
Ausriistungen 191,5 200,2 204,4 6,1 4,6 2,1 53 7.4 51 5,4 05| - 16 2,7
Bauten 288,7 295,0 308,7 4,2 2,2 4,7 1,9 4,9 4,6 7.4 4,1 2,5 7,5
Sonstige Anlagen 4) 105,0 108,6 112,9 5,5 3,5 3,9 33 3,7 3,8 4,0 4,0 3,9 3,8
Vorratsveranderungen 5) - 74| -202| -276
Inlandische Verwendung 2733,2| 2803,3| 2895,3 2,8 2,6 33 2,9 3,6 3,1 4,0 3,1 2,9 3,9
Aufenbeitrag 190,7| 229,5| 2388 . . . . . . . . . .
Exporte 1334,8| 1418,8| 14422 3,9 6,3 1,7 6,2 4,2 0,7 2,7 0,1 3,0 8,3
Importe 1144,1| 1189,3| 12035 2,5 3,9 1,2 4,7 2,8 0,1 0,8 0,1 3,9 9,7
Bruttoinlandsprodukt 2) 29239 3032,8| 31341 3,5 3,7 33 3,7 4,2 3,2 4,7 2,9 2,6 3,7
IV. Preise (2010 = 100)
Privater Konsum 105,6 106,2 106,9 1,0 0,6 0,7 0,5 0,6 0,5 0,4 0,6 1,2 1,7
Bruttoinlandsprodukt 106,6 108,7 110,2 1.8 2,0 1.4 1.9 2,1 1.7 1.5 1.3 1.3 0,8
Terms of Trade 99,5 102,0 103,6 1.3 2,6 1,5 2,5 2,6 2,4 2,3 1,3 01 - 23
V. Verteilung des Volkseinkommens
Arbeitnehmerentgelt 1485,5] 1539,9| 15984 3,9 3,7 3,8 3.8 3,9 4,2 3,4 3,8 3,9 4,1
Unternehmens- und Vermdgens-
einkommen 694,1 723,4 740,8 2,4 4,2 2,4 41 53 1,6 9,8 04| - 16 1.8
Volkseinkommen 2179,5| 2263,2| 23392 3,4 3,8 3.4 3.9 4,3 3,3 53 2,6 2,3 3,3
Nachr.: Bruttonationaleinkommen 298891 3098,8| 31987 33 3,7 3,2 3,7 4,2 3,4 4,8 2,6 2,2 3,4

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: Mai 2017. 1 Erbringung von freiberuf-
lichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistun-
gen. 2 Bruttowertschopfung zuzlglich Gltersteuern (saldiert mit Gutersubventionen).

3 Einschl. Private Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Geistiges Eigentum (u. a.
EDV-Software, Urheberrechte) sowie Nutztiere und -pflanzen. 5 Einschl. Nettozugang
an Wertsachen. 6 Wachstumsbeitrag zum BIP.
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XIl. Konjunkturlage in Deutschland

2. Produktion im Produzierenden Gewerbe *

Arbeitstaglich bereinigt o)

davon:
Industrie
davon: nach Hauptgruppen darunter: ausgewdahlte Wirtschaftszweige
Herstellung
von Daten-
verarbei-
tungsgera-
Metall- ten, elektro-
erzeugung | nischen und
und -bear- | optischen Herstellung
beitung, Erzeugnissen von
Produ- Vorleistungs- | Investitions- | Gebrauchs- | Verbrauchs- |Herstellung |sowie von Kraftwagen
zierendes Bau- gliter- giter- guter- gliter- von Metall- |elektrischen | Maschinen- |und Kraft-
Gewerbe gewerbe Energie zusammen | produzenten |produzenten |produzenten |produzenten |erzeugnissen |Ausrlistungen |bau wagenteilen
2010=100
100.00 11.24 10.14 78.62 31.02 33.31 2.49 11.80 10.41 10.37 12.17 11.62
106,4 106,4 96,4 107,7 104,4 114,0 100,1 100,6 108,3 106,0 13,7 114,7
108,1 109,5 92,7 109,8 106,2 116,6 100,5 102,2 11,3 108,7 115,1 119,5
108,6 107,0 97,5 110,3 106,1 117,6 102,8 101,9 11,4 109,4 114,8 119,3
109,8 109,6 96,2 11,7 107,3 119,3 105,9 103,0 113,0 11,4 114,8 121,6
107,2 89,0 102,4 110,4 107,7 116,6 106,7 100,7 113,0 108,9 109,1 125,0
109,2 110,9 89,0 111,5 108,2 118,9 104,2 101,1 114,5 109,2 112,9 124,2
110,1 1179 91,8 11,4 108,3 117,6 103,0 104,1 112,6 113,5 113,2 119,3
112,9 120,5 101,6 113,3 104,8 1241 109,6 106,1 11,7 114,1 1241 117,7
108,4 90,8 101,8 11,7 109,3 117,7 110,0 101,9 115,3 112,9 110,6 1254
106,5 109,3 89,9 108,2 107,0 112,8 97,2 101,0 112,3 105,5 107,2 115,7
112,4 114,8 86,0 115,5 109,8 1259 110,6 102,3 117,2 115,1 121,5 128,6
110,4 120,7 91,7 11,4 109,2 117,5 99,3 102,7 113,6 11,9 1111 121,7
104,5 113,6 90,6 105,1 104,2 107,8 94,1 102,5 107,0 108,2 105,8 104,6
115,4 119,5 93,1 17,7 11,5 127,5 115,7 107,0 117,3 120,3 122,6 131,7
115,7 122,4 99,5 116,8 11,9 124,0 114,5 109,9 118,6 116,7 114,2 1321
118,7 123,6 102,2 120,2 11,8 131,6 115,9 11,3 121,8 120,4 127,3 131,0
104,3 115,4 103,1 102,9 90,6 116,7 98,4 97,2 94,6 105,3 130,9 90,1
99,8 68,9 108,2 103,1 104,3 103,8 102,7 98,2 108,3 106,0 94,9 112,6
106,1 90,7 97,2 109,5 106,1 116,8 108,8 98,0 112,4 109,5 110,1 126,0
119,2 112,7 100,0 122,6 117,5 132,4 118,5 109,4 125,1 123,1 126,7 137,7
111,6 116,0 93,3 113,3 11,9 119,1 110,0 101,4 117,8 114,6 112,3 127,0
11,8 116,3 92,2 113,6 11,2 120,2 107,8 102,7 1179 113,6 114,5 125,3
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
+ 01 + 00 - 10 + 03 - 02 + 06 - 04 + 08 + 09 - 1.7 - 1.3 + 1.8
+ 1,6 + 29 - 38 + 19 + 1,7 + 23 + 04 + 1,6 + 28 + 25 + 1,2 + 4,2
+ 05 - 23 + 5.2 + 0,5 - 01 + 09 + 23 - 0, + 0,1 + 06 - 03 - 0,
+ 1,1 + 24 - 13 + 13 + 1,1 + 14 + 3,0 + 1,1 + 14 + 1,8 + 00 + 19
+ 1,7 + 4,0 - 2.2 + 1,9 + 1,4 + 2, + 2,5 + 1,4 + 2,3 + 1,2 + 1,7 + 19
+ 06 + 1,8 2,5 + 08 + 05 + 11 + 2,6 + 04 + 1,0 + 1,1 - 26 + 3.2
+ 09 + 2,7 - 14 + 09 + 08 + 0, + 2,8 + 09 + 04 + 23 - 03 + 16
+ 1,4 + 1,3 + 09 + 15 + 15 + 1, + 4,0 + 1,7 + 1,8 + 2,6 + 14 + 1,0
+ 1,1 + 2, - 06 + 1,2 + 15 + 0, + 3,1 + 1,2 + 20 + 37 1.3 + 03
- 04 + 1,0 + 07 - 06 + 06 - 20 - 27 + 11 + 03 - 07 - 45 - 37
+ 1.3 + 25 - 38 + 1.6 + 00 + 33 + 79 - 1.2 + 1.7 + 15 - 15 + 7,0
- 13 + 3,1 - 2,7 - 18 - 06 - 28 + 2,2 - 20 - 10 + 0,3 - 43 - 39
+ 23 + 2.2 - 01 + 2,6 + 1,7 + 39 + 35 + 1,7 + 1,0 + 29 + 02 + 79
+ 1,8 + 2,8 - 15 + 19 + 15 + 19 + 2,7 + 3,0 + 11 + 35 + 3,1 + 2.2
+ 1,6 + 2.2 + 05 + 1,6 + 1,6 + 08 + 48 + 3,1 + 09 + 3,8 - 1,6 + 15
+ 25 + 1,6 + 09 + 28 + 2,1 + 36 + 22 + 24 + 40 + 4,0 + 49 + 1,2
+ 00 + 0.1 + 14 - 02 + 04 - 09 + 54 - 06 + 02 - 03 + 06 + 02
- 04 - 52 + 07 - 01 + 1.3 - 11 + 33 - 11 + 1,0 + 43 - 03 - 21
+ 1,4 + 4,3 + 0,0 + 1,4 + 0,7 + 1,7 + 3,0 + 2,0 + 1,9 + 2,6 + 3,7 + 0,6
+ 2,1 + 5,1 - 23 + 23 + 24 + 2,0 + 3,0 + 2,6 + 3,0 + 4,1 + 0,6 + 21
+ 2,8 + 69 + 23 + 22 + 3,7 + 09 + 5,1 + 15 + 32 + 7,0 + 2.2 - 11
+ 50 + 64 + 2,6 + 50 + 39 + 6,6 + 10,9 + 1,7 + 50 + 7,7 + 68 + 83
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Erlduterungen siehe 2010. 2 Beeinflusst durch Verschiebung der Ferientermine. x Vorlaufig; vom

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

Statistischen Bundesamt schatzungsweise vorab angepasst an

die Ergebnisse der

Vierteljéhrlichen Produktionserhebung bzw. der Vierteljahrlichen Erhebung im Ausbau-

gewerbe.
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Xl. Konjunkturlage in Deutschland
3. Auftragseingang in der Industrie »
Arbeitstaglich bereinigt o)
davon:
davon:
Vorleistungsguter- InvestitionsgUter- Konsumguter- Gebrauchsguter- Verbrauchsgiter-
Industrie produzenten produzenten produzenten produzenten produzenten
Verande- Verénde- Verande- Verande- Verande- Verande-
rung rung rung rung rung rung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Zeit 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 %
insgesamt
2012 106,9 - 2,7 104,2 - 4,5 109,2 - 1.8 103,8 + 0,0 99,4 - 5,6 105,3 + 1.9
2013 109,4 + 2,3 103,2 - 1,0 114,3 + 4,7 105,9 + 2,0 101,8 + 2,4 107,4 + 2,0
2014 112,4 + 2,7 103,9 + 0,7 118,6 + 3,8 110,8 + 4,6 102,4 + 0,6 113,7 + 59
2015 114,8 + 2,1 103,0 - 0,9 123,2 + 3,9 114,3 + 3,2 106,7 + 4,2 116,9 + 2,8
2016 115,7 + 0,8 102,1 - 0,9 125,3 + 1,7 115,3 + 0,9 112,6 + 55 116,2 - 0,6
2016 Mai 11,9 - 1,6 101,5 - 3,0 119,2 - 1.1 11,5 + 0,5 100,7 - 1,0 115,3 + 0,9
Juni 118,7 - 3,9 103,0 - 3,5 130,4 - 4,5 1141 - 0,2 11,1 + 2,8 115,2 - 1,0
Juli 1141 - 2,1 102,1 - 2,8 1221 - 1.9 17,3 - 1.2 110,0 + 2,0 119,9 - 2,0
Aug. 103,2 + 0,5 92,9 - 0,5 109,0 + 0,6 114,5 + 4,3 101,9 + 2,4 119,0 + 4,8
Sept. 1139 + 1,8 100,5 + 0,5 123,3 + 2,7 115,4 + 1.1 119,2 + 2,4 1141 + 0,6
Okt. 118,7 + 4,4 105,0 + 2,2 128,4 + 6,6 17,9 - 1.8 129,5 + 12,9 113,8 - 6,6
Nov. 119,0 + 2,1 107,5 + 21 1271 + 1.8 1183 2,5 119,1 + 8,7 118,0 0,5
Dez. 121,2 + 9,6 93,6 + 3,7 143,0 + 13,9 104,1 - 2,1 103,6 + 5,0 104,2 - 4,4
2017 Jan. 1151 + 1.1 107,0 + 2,6 120,7 + 1.1 116,9 - 4,1 115,6 - 0,6 17,4 - 52
Febr. 119,0 + 6,0 11,8 + 10,4 123,8 + 3,7 121,7 + 41 116,6 + 1,9 123,4 + 1,7
Marz 133,6 + 4,3 119,5 + 10,0 143,8 + 0,8 131,1 + 8,2 135,0 + 14,8 129,8 + 6,0
April 119,4 + 55 111,0 + 59 125,3 + 4,9 118,7 + 7.8 120,9 + 2,3 117,9 + 10,0
Mai P 118,3 + 57 109,3 + 7.7 124,8 + 4,7 116,4 + 4,4 119,4 + 18,6 115,3 + 0,0
aus dem Inland
2012 103,9 - 53 103,3 - 5,8 105,4 - 4,9 99,1 - 4,3 101,9 - 7,5 98,2 - 2,9
2013 104,4 + 0,5 101,9 - 1.4 107,6 + 2,1 100,4 + 1.3 102,8 + 0,9 99,5 + 1.3
2014 105,6 + 1.1 100,8 - 1.1 110,9 + 3.1 102,4 + 2,0 102,8 + 0,0 102,2 + 2,7
2015 107,4 + 1,7 99,0 - 1,8 116,3 + 4,9 105,2 + 2,7 102,1 - 0,7 106,3 + 4,0
2016 107,4 + 0,0 96,8 - 2,2 118,7 + 2,1 103,4 - 1.7 105,6 + 3.4 102,6 - 3,5
2016 Mai 105,0 - 0,8 95,8 - 52 114,6 + 3,0 102,5 + 1,7 95,1 + 3.1 105,1 + 1,2
Juni 108,4 + 11 97,0 - 3,7 1211 + 5,8 100,7 - 1,2 101,4 + 1,4 100,4 - 2,1
Juli 105,6 - 6,0 97,6 - 3,8 113,6 - 8,0 105,1 - 5,1 102,9 - 1,6 105,9 - 6,1
Aug. 99,7 0,8 91,0 - 2,3 107,8 + 4,2 103,0 - 3,5 101,3 + 1,6 103,6 - 5.1
Sept. 104,4 - 0,9 92,8 - 3,5 116,0 + 1,5 104,0 - 3,5 115,8 + 0,7 99,8 - 51
Okt. 111,0 + 3,1 100,5 + 1,8 122,2 + 4,7 107,0 - 1.1 120,6 + 6,8 102,2 - 4,1
Nov. 11,3 + 0,8 102,4 + 0,4 120,9 + 1,4 107,5 - 0,7 114,6 + 57 105,0 - 3,0
Dez. 107,4 + 9,7 86,5 + 2,9 131,0 + 16,1 91,0 + 0,2 88,9 + 6,3 91,7 - 1.8
2017 Jan. 106,2 + 0,5 100,8 + 21 112,0 - 1,0 103,6 + 0,2 104,6 + 1,6 103,2 - 0,4
Febr. 113,5 + 7,5 108,4 + 13,9 119,3 + 3,2 109,9 + 1,9 104,3 + 3,8 11,9 + 1,4
Mérz 122,5 + 4,9 11,5 + 9,2 135,3 + 1.9 11,2 + 2,0 117,6 + 1,0 109,0 + 2,4
April 11,8 + 3,2 104,8 + 2,7 120,7 + 4,0 99,9 + 0,6 106,3 + 0,1 97,7 + 0,9
Mai p) 107,9 + 2,8 102,8 + 7.3 114,0 - 0,5 101,8 - 0,7 103,2 + 8,5 101,3 - 3,6
aus dem Ausland
2012 109,2 - 0,7 105,2 - 3,0 11,6 + 0,2 107,7 + 3,5 97,3 - 3,7 11,3 + 5,8
2013 113,5 + 3,9 104,8 - 04 118,4 + 6,1 110,7 + 2,8 100,8 + 3,6 1141 + 2,5
2014 117,9 + 3,9 107,4 + 2,5 123,4 + 4,2 118,0 + 6,6 102,0 + 1,2 123,5 + 8,2
2015 120,7 + 2,4 107,7 + 0,3 127,4 + 3,2 1221 + 3,5 110,7 + 8,5 126,0 + 2,0
2016 122,4 + 1.4 108,3 + 0,6 129,4 + 1.6 125,5 + 2,8 118,8 + 7.3 127,8 + 1.4
2016 Mai 117,5 - 2,2 108,2 - 0,5 1221 - 3,2 119,2 - 0,5 105,5 - 4,1 124,0 + 0,7
Juni 1271 - 7.0 110,1 - 3,2 136,2 - 9,3 125,6 + 0,6 119,6 + 3,9 127,7 - 0,4
Juli 121,0 + 0,7 107,4 - 1,6 127,4 + 1.8 127,7 + 1,8 116,2 + 51 131,8 + 0,9
Aug. 106,1 + 0,3 95,1 + 1.4 109,8 - 1.3 124,4 + 10,6 102,4 + 3,1 132,0 + 12,7
Sept. 121,7 + 3,8 109,5 + 4,8 127,8 + 3,3 1251 + 4,6 122,2 + 3.9 126,2 + 4,9
Okt. 1249 + 54 110,3 + 2,6 132,3 + 7.7 127,2 - 2,3 137,2 + 18,0 123,7 - 83
Nov. 125,2 + 2,9 113,6 + 4,0 130,9 + 1,9 127,6 5,0 123,1 + 11,2 1291 + 3,1
Dez. 132,4 + 9,4 102,0 + 4,5 150,4 + 12,7 115,3 - 3,6 116,4 + 41 114,9 - 6,1
2017 Jan. 122,4 + 1,7 114,3 + 3,2 126,0 + 2,2 128,3 - 6,8 125,1 - 2,2 129,4 - 8,2
Febr. 123,5 + 4,9 115,9 + 6,8 126,6 + 4,0 131,7 + 5,6 127,4 + 18,5 133,2 + 2,1
Marz 142,6 + 3,9 129,0 + 10,9 149,1 + 0,2 148,2 + 12,5 150,2 + 265 147,5 + 8,4
April 125,5 + 7,2 118,2 + 9,4 128,2 + 5,4 134,8 + 13,0 133,6 + 3,8 135,1 + 16,4
Mai p) 126,7 + 7.8 117,0 + 8,1 131,5 + 7.7 128,8 + 8,1 133,5 + 26,5 127,2 + 2,6
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Erldute- bis I1.16. o Mithilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8.

rungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 11.14
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XI. Konjunkturlage in Deutschland

4. Auftragseingang im Bauhauptgewerbe

Arbeitstaglich bereinigt o)
Gliederung nach Bauarten Gliederung nach Bauherren 1)
Hochbau
gewerblicher offentlicher gewerbliche offentliche
Insgesamt zusammen Wohnungsbau Hochbau Hochbau Tiefbau Auftraggeber Auftraggeber 2)
Veran- Veran- Verén- Verén- Veran- Veran- Veran- Veran-
derung derung derung derung derung derung derung derung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Zeit 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | %
2012 M4,7(+ 7.1 121,41 + 82 1323+ 97 12421 + 93 91,7+ 0,2 1079 + 5.8 188| + 54 1034 + 7.8
2013 192 + 3,9 1265 + 4.2 140,6| + 63 128,11 + 3,1 939+ 24 1Mm,9|+ 37 1219 + 2,6 107,7| + 42
2014 185 - 06 127,21 + 06 146,6| + 43 1268 - 1,0 90,6 - 3,5 1099 - 1,8 12,7 - 02 104,01 - 34
2015 1242 + 48 1336/ + 5,0 165,4| + 12,8 1243 - 2,0 985| + 87 114,8| + 45 122,61 + 07 1093| + 5,1
2016 142,2| + 145 153,7| + 15,0 1934 + 16,9 143,0| + 15,0 1075 + 9,1 130,7| + 13,9 1371 + 11,8 1269| + 16,1
2016 April 151,01 + 18,9 1552 + 16,6 1956 + 14,1 142,3| + 20,0 14,1 + 131 146,7| + 21,3 140,3| + 187 1439 + 21,7
Mai 157,4| + 185 176.2| + 27,4 209,7| + 24,7 173,7| + 32,6 17,6 + 163 1387 + 9.0 156,0| + 19,4 1379 + 142
Juni 165,1| + 19,8 180,9| + 243 223,00 + 27,6 174,6| + 254 17,01 + 96 1493| + 148 161,4| + 204 145,6| + 15,0
Juli 152,7| + 15,7 163,7| + 17,4 195,11 + 5.8 158,6| + 31,8 1721+ 92 1417 + 13,7 14421 + 195 144,41 + 17,9
Aug. 1389 + 12,1 148,5| + 14,1 184,0| + 16,7 1415 + 14,9 99,7 + 3,1 12921 + 99 132,3| + 10,9 127,51 + 11,0
Sept. 1444 + 75 161,5| + 67 22540 + 11,5 133,11 - 05 120,3| + 16,6 1274 + 86 129,61 + 1,0 127,11 + 123
Okt. 145,41 + 235 1571 + 22,8 1945 + 22,9 148,1| + 273 102+ 71 133,6| + 244 1449 + 203 126,1| + 27,9
Nov. 127,01 + 69 1396 + 1,8 189,3| + 243 121,7| - 15,9 95,11 + 12,0 14,5 + 13,9 1243 - 115 104,8| + 26,0
Dez. 131,11+ 62 150,0 + 10,9 1718 + 2.8 153,8| + 22,6 956| - 55 1221+ 04 141,0| + 22,8 1046 - 87
2017 Jan. 113,5| + 4,6 1249| + 6,1 154,5| + 4,6 122,41 + 14,8 74,4 - 19,0 102,11 + 2,8 12441 + 11,6 859| - 4,2
Febr. 1302 + 7.9 1443 + 14,6 176,01 + 11,6 139,71 + 205 973+ 26 162 + 07 1274 + 163 148 - 20
Marz 179,01 + 87 1903 + 12,9 24350+ 7,0 1721 + 173 139,8| + 195 167,6| + 4.2 165,1| + 10,1 1673 + 83
April 165,31 + 9,5 170,61 + 9,9 204,61 + 4,6 166,91 + 17,3 114,51 + 0,4 160,01 + 9,1 154,11 + 9,8 16091 + 11,8
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. 1 Ohne Wohnungsbauauftrdge. 2 Einschl.
Angaben ohne Mehrwertsteuer; Erlduterungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbe- StraRenbau.
reinigte  Wirtschaftszahlen, ~ Tabelle 11.21. o  Mithilfe des Verfahrens
5. Umsatze des Einzelhandels
Kalenderbereinigt o)
darunter:
in Verkaufsraumen nach dem Schwerpunktsortiment der Unternehmen:
Apotheken,
Textilien, Gerate der Infor- Baubedarf, Facheinzelhandel Internet- und
Lebensmittel, Bekleidung, mations- und Fubodenbelage, mit medizinischen | Versandhandel
Getranke, Schuhe, Kommunika- Haushaltsgerate, und kosmetischen | sowie sonstiger
Insgesamt Tabakwaren 1) Lederwaren tionstechnik Mobel Artikeln Einzelhandel 2)
in jeweiligen in Preisen
Preisen von 2010 in jeweiligen Preisen
Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran-
derung derung derung derung derung derung derung derung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Zeit 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | %
2012 1045 + 1,8 100,8| - 03 1052 + 2,6 1023 + 07 99,01 - 04 1045 + 08 100,7| + 04 116,5| + 84
2013 106,2) + 1,6 101,3] + 05 109,0] + 3,6 103,0) + 0,7 954| - 3,6 1023 - 2,1 1034 + 2,7 123,5| + 6,0
2014 108,21 + 19 102,70 + 14 11,6 + 24 1049 + 1.8 946| - 08 1019 - 04 10,7 + 71 126,2| + 2,2
2015 3) 1122 + 3,703 1067 + 39 148 + 29 1052 + 03 955 + 1,0 1046 + 26 16,6 + 5,3|3) 151,5| + 20,0
2016 4 11500 + 25 1089 + 21 171 + 2,0 1048 - 04 956| + 01 106,1 + 14 1215 + 4.2 166,4] + 9,8
2016 Mai 14,8 + 17 108,11 + 15 18,6 + 09 1085 + 08 793] - 20 1096 + 14 186 + 5,1 157,3| + 6,0
Juni 112,01 + 19 1060 + 1,8 16,1 + 17 103,1| - 22 852| + 43 103,11 + 09 173 + 33 1532 + 63
Juli 155 + 2,1 1098 + 1.8 19,1 + 29 107,2| - 06 89,71 - 1,1 106,3| + 29 1244 + 40 150,11 + 0,9
Aug. M+ 1.7 1057 + 15 1158 + 05 96,6 + 07 84,5 1,6 1014 + 24 182 + 59 1529 + 4.2
Sept. 110,6| + 0,6 1044 + 0,1 12,2 + 20 100,3| - 10,6 878 - 56 101,2| - 09 19,8 + 53 1569 - 07
Okt. 120,01 + 35 12,70 + 29 186 + 27 127,7] + 6.2 101,11 + 3.3 12,51 + 16 1244 + 42 179,11 + 94
Nov. 1206 + 22 134 + 13 186 + 19 107,6| + 34 109,17 - 1.3 12,4 - 1.8 126,6| + 3.3 198,7| + 7.0
Dez. 1385 + 28 1306 + 1,2 1376 + 28 12521 + 07 1531 + 3.2 1158 + 2,1 1357 + 37 2145) + 50
2017 Jan. 1073 + 1.8 101,3| - 0,1 1085 + 04 865 - 50 114,21 + 158 91,0 2,0 19,4 + 27 1705 + 86
Febr. 1054 + 3,6 986 + 13 1089| + 3,0 80,5| + 04 93,71 + 93 93,0 - 1,1 16,7 + 2.6 160,4| + 4,1
Marz 121,61 + 54 13,1 + 34 121,61 + 3.8 108,4| + 10,7 103,8| + 14,1 16,7\ + 3.7 1272 + 2.7 180,8| + 47
April 193] + 42 10,6 + 26 1235 + 55 106,3| - 55 954 + 16,1 12,2 + 07 1235 + 37 172,8| + 15,0
Mai 119,51 + 41 110,81 + 25 123,41 + 40 107,01 - 14 91,11 + 149 110,11 + 05 12291 + 3,6 171,81 + 92

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Ohne Mehrwertsteuer; Erlauter-
ungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabelle
11.24. o Mithilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. 1 Auch an
Verkaufsstanden und auf Markten. 2 Nicht in Verkaufsraumen, an Verkaufsstanden

oder auf Markten. 3 Ab Mai 2015 Einbeziehung eines groReren Unternehmens des
Online-Handels, das im Mai 2015 eine Niederlassung in Deutschland grindete.
4 Ergebnisse ab Januar 2016 vorlaufig, teilweise revidiert und in den jlingsten Mo-
naten aufgrund von Schétzungen fir fehlende Meldungen besonders unsicher.
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6. Arbeitsmarkt
Erwerbstatige 1) Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 2) 3) Kurzarbeiter 4) Arbeitslose 5)
insgesamt darunter: darunter: darunter:
Dienst-
leis- Ausschl. Emp-
tungsbe- gering- fanger
reich ohne fligig von Ar-
Ver- Ver- Produ- Arbeit- Arbeit- ent- beits-
ande- ande- zieren- nehmer- nehmer-  |lohnte konjunk- losengeld | Arbeits-
rung rung des Ge- Uberlas- Uberlas- | Beschaf- turell nach dem |losen- Offene
gegen gegen werbe sung sung tigte 2) insgesamt | bedingt insgesamt | SGB Ill quo- Stel-
Vorjahr in Vorjahr in te 51 6) |len 5)7)
Zeit Tsd % Tsd % Tsd in % in Tsd
2012 42 062 +1,2 29341 +2,3 8739 19 604 773 4981 171 67 2897 902 6,8 478
2013 42 327 +0,6 29713 +1,3 8783 19 958 743 5017 191 77 2950 970 6,9 457
2014 42 662 +0,8 30197 +1,6 8860 20332 770 5029 134 49 2898 933 6,7 490
2015 43 057 +0,9 30822 +2,1 8937 20 839 806 4 856 130 44 2795 859 6,4 569
2016 43 594 +1,2|P) 31485|p) +2,2|p) 9022|pP) 21390|P) 834|p) 4805 128 42 2691 822 6,1 655
2014 2.Vj. 42 626 +0,9 30 080 +1,7 8829 20 255 753 5043 72 56 2 886 900 6,6 487
3.Vj. 42 849 +0,8 30284 +1,7 8 896 20344 800 5065 50 37 2 860 909 6,6 512
4.Vj. 42 958 +0,7 30614 +1,6 8 956 20 625 796 5018 110 46 2738 846 6,3 510
2015 1.Vj. 42 512 +0,7 30 360 +1,8 8833 20551 756 4863 310 51 2993 1011 6,9 515
2.Vj. 42 985 +0,8 30671 +2,0 8895 20 740 792 4863 61 47 2772 822 6,3 560
3.Vj. 43 272 +1,0 30927 +2,1 8974 20 864 840 4 868 47 33 2759 827 6,3 595
4.Vj. 43 457 +1,2 31329 +2,3 9 049 21201 837 4828 101 46 2 655 775 6,0 604
2016 1.Vj. 43 060 +1.3 31064 +2,3 8927 21120 793 4786 312 50 2892 932 6,6 610
2.Vj. 43 497 +1,2|p 31326(P +2,1|p) 8983|p) 21279|p) 820|p) 4824 59 47 2674 782 6,1 653
3.Vj. 43789 +1,2|p) 31536(P) +2,0|p) 9039|pP) 21391|p) 858|p) 4827 46 35 2651 808 6,0 682
4.Vj. 44 032 +1.3 32015 +2,2 9137 21772 866 4782 93 36 2 547 766 58 677
2017 1.Vj. 8) 43698|8) +1,5|9 317899 +2,3|9 9039|9 21698|9) 83019 4724 |9 52 2734|110 987 6,2 671
2.Vj. . . 2513 822|11) 56 717
2014 Febr. 42183 +0,8 29784 +1,5 8750 20088 729 4976 355 57 3138 1105 7.3 456
Marz 42 296 +09 29932 +1,7 8797 20 162 742 4990 202 55 3055 1026 7.1 476
April 42 486 +0,9 30 060 +1,7 8826 20 244 749 5030 77 60 2943 938 6,8 485
Mai 42 643 +0,8 30125 +1,6 8836 20292 751 5060 72 56 2882 893 6,6 481
Juni 42748 +0,8 30175 +1,9 8854 20 295 779 5087 66 52 2833 869 6,5 495
Juli 42780 +0,8 30121 +1,8 8 860 20219 800 5100 54 40 2871 909 6,6 502
Aug. 42 804 +0,8 30312 +1,6 8904 20 362 802 5046 44 32 2902 934 6,7 515
Sept. 42 964 +0,8 30663 +1,7 8992 20 608 813 5013 51 39 2808 885 6,5 518
Okt. 43 053 +0,8 30676 +1,6 8980 20 645 808 5021 61 49 2733 836 6,3 517
Nov. 43010 +0,7 30636 +1,6 8960 20 645 798 5020 63 52 2717 834 6,3 515
Dez. 42 810 +0,8 30398 +1,7 8 864 20 565 753 5012 204 39 2764 867 6,4 498
2015 Jan. 42 443 +0,7 30276 +1,8 8815 20 498 747 4 846 327 50 3032 1043 7,0 485
Febr. 42 464 +0,7 30342 +1,9 8819 20 546 756 4821 352 52 3017 1034 6,9 519
Mérz 42 630 +0,8 30528 +2,0 8 865 20 651 777 4829 251 50 2932 955 6,8 542
April 42 820 +0,8 30 645 +1,9 8895 20723 784 4 850 67 54 2843 868 6,5 552
Mai 43 002 +0,8 30718 +2,0 8901 20776 794 4875 57 44 2762 815 6,3 557
Juni 43134 +09 30771 +2,0 8915 20788 819 4902 59 45 2711 782 6,2 572
Juli 43177 +0,9 30744 +2,1 8934 20724 840 4908 49 35 2773 830 6,3 589
Aug. 43 232 +1,0 30986 +2,.2 8993 20 899 846 4841 40 26 2796 851 6,4 597
Sept. 43 408 +1,0 31330 +2,.2 9076 21150 850 4810 51 39 2708 799 6,2 600
Okt. 43 492 +1,0 31365 +2,2 9 067 21203 846 4813 61 47 2 649 764 6,0 612
Nov. 43 526 +1,2 31384 +2,4 9 059 21243 842 4845 66 52 2633 764 6,0 610
Dez. 43 353 +1.3 31145 +2,5 8963 21163 798 4843 177 39 2 681 798 6,1 591
2016 Jan. 42 978 +1.3 30967 +2,3 8 904 21060 784 4775 343 48 2920 961 6,7 581
Febr. 43 022 +1,3 31055 +2,3 8921 21116 793 4771 343 50 2911 947 6,6 614
Mérz 43180 +1.3 31195 +2,.2 8951 21205 804 4783 252 52 2 845 888 6,5 635
April 43 329 +1,2 31299 +2,1 8980 21267 809 4 808 67 55 2744 817 6,3 640
Mai 43516 +1,2 31395 +2,.2 8997 21324 826 4839 57 45 2 664 774 6,0 655
Juni 43 645 +1,2|p) 31374|P) +2,0|pP) 8991|pP) 21289|p 846|p) 4864 54 42 2614 754 59 665
Juli 43 637 +1,1|/p 31258|p) +1,7|p) 8974|p) 21188|p) 852|p) 4861 43 31 2661 805 6,0 674
Aug. 43 766 +1,2 31658 +2,.2 9070 21475 864 4 805 50 38 2 684 830 6,1 685
Sept. 43 963 +1,3 32009 +2,2 9157 21731 869 4770 46 35 2 608 787 59 687
Okt. 44 057 +1,3 32 046 +2,.2 9154 21775 871 4768 50 39 2540 756 58 691
Nov. 44 100 +1,.3 32070 +2,2 9147 21809 876 4795 52 40 2532 756 57 681
Dez. 43 939 +1,4 31849 +2,3 9 062 21732 835 4795 178 30 2568 785 58 658
2017 Jan. 43 615 +1,5/9 317039 +24|9 9016|9 21645|9) 825|9) 4712 . |? 42 2777|110 1010 6,3 647
Febr. 43 662 +1,5(9 317779 +2,3|9 9032|9 21694|9 828|9) 4705 ) 46 2762 1014 6,3 675
Marz 8) 43818|8) +1,5/9 31924|9 +2,3|9 9077|9 21774|9 837|9) 4713 ) 67 2 662 935 6,0 692
April 8) 43981|8) +1,5/9 32026(9 +23|9 9104|9 21841|9 839|9) 4737 . |? 32 2 569 861 5,8 706
Mai 8) 44164|8) + 1,5 . 2498 810|11) 5,6 714
Juni 2473 796 5,5 731
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur flr Arbeit. * Jahres- und Quartals- amts. 9 Ursprungswerte von der Bundesagentur fiir Arbeit geschétzt. Die Schatzwer-
werte: Durchschnitte; eigene Berechnung, die Abweichungen zu den amtlichen Wer- te fur Deutschland wichen im Betrag in den Jahren 2015 und 2016 bei den sozialver-
ten sind rundungsbedingt. 1 Inlandskonzept; Durchschnitte. 2 Monatswerte: sicherungspflichtig Beschaftigten um maximal 1,1 %, bei den ausschlieRlich geringfii-
Endstande. 3 Ab Januar 2012 ohne Personen, die den Bundesfreiwilligendienst oder gig entlohnten Beschaftigten um maximal 0,5 % sowie bei den konjunkturell beding-
ein freiwilliges soziales oder 6kologisches Jahr ableisten. 4 Anzahl innerhalb eines Mo- ten Kurzarbeitern um maximal 33,9 % von den endgultigen Angaben ab. 10 Ab Jan-
nats. 5 Stand zur Monatsmitte. 6 Gemessen an allen zivilen Erwerbspersonen. 7 Ge- uar 2017 werden Aufstocker (Personen, die gleichzeitig Arbeitslosengeld und Arbeits-
meldete Arbeitsstellen ohne geférderte Stellen und ohne Saisonstellen, einschl. Stel- losengeld Il beziehen) dem Rechtskreis SGB Il zugeordnet. 11 Ab Mai 2017 berech-

len mit Arbeitsort im Ausland. 8 Erste vorlaufige Schatzung des Statistischen Bundes- net auf Basis neuer Erwerbspersonenzahlen.
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7. Preise
Harmonisierter Verbraucherpreisindex Indizes der Preise im  |Index der Weltmarkt-
AuBenhandel preise flr Rohstoffe 6)
davon: 1) Index der
Erzeuger- |Index der
darunter: preise Erzeuger-
Industrie- nachrichtlich: gewerb- | preise
erzeug- Verbraucher- licher landwirt-
Nah- nisse Dienst- preisindex Produkte |schaft-
rungs- ohne leis- Wohnungs- | (nationale Baupreis- |im Inlands-|licher Pro- sonstige
insgesamt mittel 2) |Energie |Energie 3)|tungen |mieten 4) | Abgrenzung) index absatz 5) |dukte 5) |Ausfuhr | Einfuhr Energie 7) | Rohstoffe 8)
Zeit 2015 =100 2010 =100 2015 =100
Indexstand
2012 9) 97,5|9 94,2 98,1 107,8 95,9 96,19 104,1 105,7 107,0 119,4 104,9 108,7 166,8 128,7
2013 99,1 97,4 98,7 109,8 97,4 97,3 105,7 107,9 106,9 120,7 104,3 105,9 160,2 117,6
2014 99,9 98,8 99,2 107,5 98,8 98,8 106,6 109,7 105,8 1111 104,0 103,6 142,8 108,3
2015 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 106,9 11,3 103,9 106,9 104,9 100,9 100,0 100,0
2016 100,4 101,3 101,0 94,6 101,2 101,2 107,4 13,4 102,1|10) 106,6 104,0 97,8 83,2 98,4
2015 Aug. 100,3 99,7 99,6 100,2 101,0 100,1 107,2 11,5 103,9 102,1 104,9 100,3 91,5 96,0
Sept. 100,1 100,0 100,7 98,4 100,1 100,2 107,0 103,5 107,4 104,6 99,6 90,8 94,1
Okt. 100,1 100,4 101,2 97,6 100,0 100,3 107,0 103,1 108,9 104,4 99,3 91,6 93,4
Nov. 100,1 100,5 101,0 97,7 100,1 100,4 1071 11,8 102,9 107,6 104,5 99,1 89,6 92,7
Dez. 100,1 100,2 100,4 95,0 101,2 100,4 107,0 102,4 107,3 104,1 97,9 77,5 89,4
2016 Jan. 99,1 100,4 99,7 92,7 99,9 100,6 106,1 101,7 106,8 103,9 96,4 64,5 88,2
Febr. 99,5 100,8 99,9 91,8 100,6 100,7 106,5 12,5 101,2 106,0 103,4 95,8 64,0 88,6
Marz 100,3 101,2 101,0 92,7 101,5 100,8 107,3 101,2 106,6 103,6 96,5 72,3 93,6
April 99,8 101,6 101,5 93,6 99,7 100,9 106,9 101,3 105,9 103,5 96,4 75,1 95,5
Mai 100,2 101,3 101,4 95,0 100,5 101,0 107,2 1131 101,7 106,0 103,7 97,3 82,6 97,2
Juni 100,3 101,0 100,7 96,2 100,9 101,1 107,3 102,1 106,4 103,9 97,8 87,9 98,9
Juli 100,7 101,3 100,0 95,1 102,2 101,2 107,6 102,3 110,0 104,1 97,9 84,4 100,2
Aug. 100,6 100,9 100,3 94,3 102,3 101,4 107,6 13,7 102,2 106,7 104,0 97,7 83,9 98,6
Sept. 100,6 101,2 101,5 94,9 101,4 101,5 107,7 102,0(10) 104,7 104,0 97,8 83,9 97,0
Okt. 100,8 101,2 102,0 96,2 101,2 101,7 107,9 102,7 108,8 104,3 98,7 96,2 99,8
Nov. 100,8 102,0 102,0 95,2 1011 101,8 108,0 14,1 103,0 11,2 104,8 99,4 95,4 108,5
Dez. 101,8 102,6 101,6 97,3 102,8 102,0 108,8 103,4 113,1 105,2 101,3 106,6 114,0
2017 Jan. 101,0 103,2 100,7 98,2 101,0 102,2 108,1 104,1 114,8 105,8 102,2 108,9 115,9
Febr. 101,7 104,6 101,0 98,4 101,9 102,3 108,8 115,5 104,3 116,2 106,0 102,9 110,2 118,9
Marz 101,8 103,4 102,6 97,5 102,0 102,4 109,0 104,3 117,6 106,0 102,4 99,7 116,4
April 101,8 103,4 102,7 98,3 101,5 102,6 109,0 104,7 119,9 106,2 102,3 100,4 110,1
Mai 101,6 103,5 102,7 96,9 101,5 102,8 108,8 116,6 104,5 120,9 106,0 101,3 93,1 104,2
Juni 101,8 103,6 102,0 96,1 102,5 102,9 109,0 104,5 . 85,7 100,4
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
2012 9) + 219+ 32| + 1,3 + 56| + 1,3] + 1,2|9 + 20| + 27| + 16 + 53| + 15| + 22| + 75| - 53
2013 + 1,6 + 34 + 0,7 + 1,8 + 15 + 1,3 + 15 + 2,1 - 01 + 1,1 - 06 - 26 - 4,0 - 8,6
2014 + 08 + 15 + 05 - 21 + 1,4 + 1,6 + 09 + 1,7 - 10 - 80 - 03 - 22 - 109 - 7.9
2015 + 01| + 1,2 + 08} - 70| + 12| + 1.2 + 03| + 15/ - 18 - 38 + 09| - 26| - 300 - 77
2016 + 04| + 13| + 1,00 - 54| + 12| + 12 + 05| + 19| - 17]1"@- 03| - 09| - 31| - 168 - 1,6
2015 Aug. + 0,1 + 1,4 + 09 - 75 + 11 + 11 + 02 + 14 - 17 - 84 + 08 - 31 - 355 - 104
Sept. - 01 + 13 + 09 - 92 + 1,1 + 1,2 + 00 - 21 - 05 + 03 - 40 - 372 - 104
Okt. + 0.2 + 1,7 + 1,5 - 87 + 1,3 + 11 + 03 - 23 + 5,0 + 02 - 41 - 325 - 11,6
Nov. + 02| + 19| + 11} - 76| + 11| + 11 + 04| + 15| - 25 + 39| + 03| - 35| - 293| - 131
Dez. + 02| + 14 + 07} - 65| + 11| + 10 + 03 - 23 + 44| + 02| - 31| - 284 - 148
2016 Jan. + 04 + 1.2 + 1.2 - 57| + 12| + 11 + 05 - 24 + 43| - 05| - 38| - 300 - 174
Febr. - 02 + 11 + 1,0 - 86 + 0,7 + 11 + 00 + 1,5 - 30 + 11 1,2 - 57 - 40,7 - 16,3
Marz + 0,1 + 1,4 + 0,8 - 89 + 1,6 + 11 + 03 - 31 + 14 - 16 - 59 - 337 - 12,6
April - 03| + 1,2 + 11} - 85| + 05| + 11 - 01 - 31 - 01 - 20| - 66| - 350/ - 96
Mai + 00| + 09| + 120 - 80| + 11| + 11 + 01| + 1.8 - 27 + 11 - 16| - 55| - 293| - 72
Juni + 02| + 09| + 09| - 64| + 14| + 11 + 03 - 22 + 09| - 13| - 46| - 224, - 44
Juli + 04| + 15| + 09] - 70| + 14 + 11 + 04 2,0 + 53| - 1.2 3,8 204 - 1,4
Aug. + 03 + 1,2 + 0,7 5,9 + 1,3 + 1,3 + 04 + 2,0 - 16 + 45 - 09 2,6 - 83 + 2,7
Sept. + 05 + 1,2 + 0,8 - 36 + 13 + 1,3 + 07 - 1,4[100- 25 - 06 - 18 - 7,6 + 3.1
Okt. + 0,7 + 08 + 0,8 - 14 + 1,2 + 1,4 + 08 - 04 - 01 - 01 - 06 + 5,0 + 6,9
Nov. + 07| + 15| + 10| - 26| + 10| + 1.4 + 08| + 21 + 01 + 33 + 03| + 03| + 65| + 17,0
Dez. + 171 + 24| + 12| + 24| + 16| + 1.6 + 1,7 + 1,0 + 54| + 11 + 35| + 375 + 275
2017 Jan. + 19| + 28| + 100 + 59| + 11| + 16 + 19 + 24 + 75| + 18| + 60| + 688 + 314
Febr. + 22 + 3,8 + 1,1 + 7,2 + 1,3 + 1,6 + 22 + 2,7 + 3,1 + 9,6 + 2,5 + 7,4 + 72,2 + 34,2
Marz + 1,5 + 2,2 + 1,6 + 5,2 + 0,5 + 1,6 + 1,6 + 3,1 + 10,3 + 23 + 6,1 + 37,9 + 24,4
April + 20| + 18| + 12| + 50| + 18| + 1,7 + 20 + 34 +132) + 26| + 61 + 337 + 153
Mai + 141 + 22| + 13| + 20| + 10| + 1.8 + 15| + 31 + 28 + 14,1 + 22 + 41 + 12,7 + 7,2
Juni + 151 + 261 + 131 - 01 + 161 + 1.8 + 1,6 + 24 . . . - 251 + 1,5
Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt bzw. eigene Berechnung unter Verwen- andere Brennstoffe sowie Kraft- und Schmierstoffe. 4 Nettomieten. 5 Ohne Mehrwert-
dung von Angaben des Statistischen Bundesamts; fiir den Index der Weltmarktpreise steuer. 6 HWWI-Rohstoffpreisindex Euroraum auf Euro-Basis. 7 Kohle, Rohdl (Brent)
fur Rohstoffe: HWWI. 1 Die Abweichungen zu den amtlichen Werten sind rundungs- und Erdgas. 8 Nahrungs- und Genussmittel sowie Industrierohstoffe. 9 Ab Januar

bedingt. 2 EinschliefSlich alkoholischer Getrénke und Tabakwaren. 3 Strom, Gas und 2012 Erhéhung der Tabaksteuer. 10 Ab September 2016 vorlaufig.
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8. Einkommen der privaten Haushalte »
Empfangene
Bruttoléhne und Nettolohne und monetare Sozial- Massen- Verfugbares Spar-
-gehalter 1) -gehalter 2) leistungen 3) einkommen 4) Einkommen 5) Sparen 6) quote 7)
Ver- Ver- Ver- Ver- Ver- Ver-
anderung anderung anderung anderung anderung anderung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % %
1009,5 0,1 672,6 0,3 380,7 6,9 1053,3 2,6 1569,2 - 08 156,2 - 59 10,0
1039,0 2,9 702,2 4,4 385,3 1.2 10875 3,2 1606,4 2,4 160,1 2,5 10,0
1088,6 4,8 729,4 3,9 380,4 - 13 1109,8 2,0 1653,7 2,9 158,2 - 12 9,6
1133,0 4,1 756,8 3,8 387,6 1.9 11445 3,1 1695,6 2,5 157,6 - 04 9,3
1167,5 3,0 778,4 2,9 389,1 0,4 1167,5 2,0 1719,8 1,4 154,1 - 22 9,0
1213,0 3,9 807,1 3,7 400,2 2,8 12073 3,4 1759,5 2,3 165,1 71 9,4
1260,6 3.9 836,6 3,6 415,5 3,8 1252,0 3,7 1811,2 2,9 175,2 6,1 9,7
1311,0 4,0 868,7 3,8 427,6 2,9 1296,3 3,5 1862,4 2,8 180,9 3,2 9,7
348,7 4,2 231,6 4,5 103,5 3,1 335,1 4,0 459,3 3,0 38,4 57 8,4
305,4 4,5 202,4 4,5 107,5 1,7 309,9 3,5 459,5 2,7 59,5 3,0 13,0
319,4 3,5 207,5 3,7 105,2 2,7 312,7 3,4 464,7 3,4 43,7 4,3 9,4
3234 3,9 218,8 3,6 108,2 4,2 327,0 3,8 465,9 2,4 37,9 2,2 8,1
362,8 4,0 240,1 3,7 106,7 3.1 346,8 3,5 472,3 2,8 39,8 3,5 8,4
318,1 4,2 210,5 4,0 11,3 3,5 321,8 3,8 476,3 3,7 63,4 6,4 13,3

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: Mai 2017. * Private Haushalte einschl.
private Organisationen ohne Erwerbszweck. 1 Inlanderkonzept. 2 Nach Abzug der
von den Bruttoléhnen und -gehéltern zu entrichtenden Lohnsteuer sowie den Sozial-
beitragen der Arbeitnehmer. 3 Geldleistungen der Sozialversicherungen, Gebietskor-
perschaften und des Auslands, Pensionen (netto), Sozialleistungen aus privaten Siche-
rungssystemen, abzuglich Sozialabgaben auf Sozialleistungen, verbrauchsnahe Steu-
ern und staatliche GebUhren. 4 Nettoldhne und -gehdlter zuziiglich empfangene mo-

9. Tarifverdienste in der Gesamtwirtschaft

mens.

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

1 Aktuelle Angaben werden in der Regel noch aufgrund von Nachmeldungen korri-
giert. 2 Ohne Einmalzahlungen sowie ohne Nebenvereinbarungen (VermL, Sonder-

Tariflohnindex 1
auf Monatsbasis
nachrichtlich:
insgesamt Lohne und Gehalter
auf Stundenbasis insgesamt ohne Einmalzahlungen Grundvergitungen 2) je Arbeitnehmer 3)
% gegen % gegen % gegen % gegen % gegen
2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr
98,4 2,0 98,3 2,0 98,4 2,3 98,2 2,5 97,6 - 01

100,0 1,6 100,0 1,7 100,0 1,7 100,0 1,8 100,0 2,5
101,7 1,7 101,7 1,7 101,8 1,8 101,8 1,8 103,4 3,4
104,4 2,7 104,4 2,6 104,7 2,9 104,7 2,9 106,2 2,7
107,0 2,5 107,0 2,5 107,3 2,5 107,3 2,5 108,4 2,0
110,1 2,9 110,0 2,8 110,1 2,7 110,1 2,7 11,4 2,8
112,6 2,2 12,4 2,2 12,6 2,2 112,7 23 14,4 2,7
115,0 2,1 114,8 21 115,0 2,2 115,2 2,2 17,2 2,5
125,6 2,3 125,3 2,3 125,7 2,2 113,5 23 1251 2,7
106,4 2,0 106,1 1,9 106,5 2,3 114,0 23 110,6 2,9
107,9 2,2 107,7 2,2 107,7 1,9 114,9 21 114,6 2,1
17,4 2,1 17,2 2,2 17,5 2,2 115,9 2,2 115,4 2,5
128,3 2,2 128,1 2,2 128,5 2,2 116,2 23 128,2 2,5
109,0 2,4 108,7 2,4 109,0 2,4 116,7 2,4 13,2 2,4
165,8 2,1 165,5 2,2 166,0 2,2 116,2 2,3
110,5 2,4 110,3 2,4 110,5 2,3 116,2 23
108,8 2,5 108,6 2,4 108,7 2,3 116,4 23
108,9 2,6 108,7 2,6 109,0 2,6 116,8 2,7
109,1 2,2 108,9 2,2 109,2 2,2 117,0 2,2
110,2 2,4 110,0 2,4 110,3 2,5 117,4 2,5
110,0 1,9 109,8 19 110,1 2,0 17,5 2,2

zahlungen z.B Jahresgratifikation, Urlaubsgeld, Weihnachtsgeld (13.ME) und Altersvor-
sorgeleistungen). 3 Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: Mai 2017.
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10. Aktiva und Passiva borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmensgruppen

Stand am Jahres- bzw. Halbjahressende

Aktiva Passiva
darunter: darunter: Schulden
langfristig kurzfristig
darunter:
For- Verbind-
derun- lichkei-
gen aus ten aus
lang- imma- finan- kurz- Liefe- da- Liefe-
fristige  |terielle zielle fristige rungen runter rungen
Vermé- | Vermo- Vermo- | Vermo- und Zah- Finanz- Finanz-  |und
Bilanz- gens- gens- Sach- gens- gens- Leistun- |lungs- Eigen- ins- zu- schul- zu- schul- Leistun-
Zeit summe |werte werte anlagen |werte werte Vorrate |gen mittel 1) |kapital gesamt |sammen |den sammen |den gen
Insgesamt (Mrd €)
2013 1902,2) 11711 385,0 485,2 232,4 7311 187,5 175,8 136,5 569,6| 1332,6 706,0 377,5 626,6 191,0 163,1
2014 20788 12841 431,0 520,3 249,6 794,7 2031 187,3 132,4 582,9| 14959 812,0 426,8 683,9 214,8 175,8
2015 2226,6| 13946 470,7 565,2 2731 832,0 215,6 190,6 136,2 633,8| 1592,8 860,8 465,4 732,0 2331 180,3
2016 P 2371,4| 14798 493,0 595,4 289,7 891,6 227,0 218,0 152,2 676,0| 16955 889,0 481,9 806,5 258,5 192,9
2015 1.Hj. 2163,8| 1346,9 453,6 539,8 270,0 816,8 217,9 197,4 127,0 622,4| 15414 830,0 440,6 7114 223,0 173,2
2.Hj. 2226,6| 13946 470,7 565,2 2731 832,0 215,6 190,6 136,2 633,8| 15928 860,8 465,4 732,0 2331 180,3
2016 1.Hj. 2256,6| 1381,0 462,4 549,8 272,0 875,6 226,7 195,2 140,5 607,4] 1649,2 895,4 464,6 753,8 243,9 1749

2.Hj. p) 2371,41 1479.8| 4930 595.4| 2897 891,6 227,01 2180 152,2 676,01 16955 889,01 4819 806,5 258,5 192,9
in % der Bilanzsumme

2013 100,0 61,6 20,2 25,5 12,2 38,4 9,9 9,2 7.2 29,9 70,1 37,1 19,8 32,9 10,0 8,6
2014 100,0 61,8 20,7 25,0 12,0 38,2 9,8 9,0 6,4 28,0 72,0 39,1 20,5 32,9 10,3 8,5
2015 100,0 62,6 21,1 25,4 12,3 37,4 9,7 8,6 6,1 28,5 71,5 38,7 20,9 32,9 10,5 8,1
2016 P 100,0 62,4 20,8 25,1 12,2 37,6 9,6 9,2 6,4 28,5 71,5 37,5 20,3 34,0 10,9 8,1
2015 1.Hj. 100,0 62,3 21,0 25,0 12,5 37,8 10,1 9,1 5,9 28,8 71,2 38,4 20,4 32,9 10,3 8,0

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

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

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

2013 15236 9082| 257,2| 3846| 2156| 6154 171,2 136,1 104,1 450,9| 1072,6] 5604| 2805| 512,22 170,2 114,9
2014 16556| 989,4| 2765| 411,9| 2360| 6662 185,7 140,3 98,9| 451,4| 12042 6440| 3186| 560,22 193,3 122,4
2015 1782,1| 1077,3| 304,0| 4469| 2590/ 7048 198,9 147,1 104,5| 4855| 1296,6| 689,8| 3531 606,8| 2087 127,6
2016 P 1909,6| 1146,4| 3221 473,4| 2708| 7633| 2098 1701 115,6| 514,5| 1395,1 7153| 369,4| 6798 2325 141,0
2015 1.Hj. 17433 1047,8| 2933| 4321 257,1 695,4| 201,0| 1517 103,6| 487,1| 1256,2| 670,0| 336,1 586,2 194,9 127,3

2.Hj. 1782,1| 1077,3| 304,0| 4469| 2590 70438 198,9 147,1 104,5| 4855| 1296,6| 689,8| 3531 606,8| 2087 127,6
2016 1.Hj. 18184| 1059,3| 296,6| 432,5| 2542| 759, 210,1 150,0 112,3|  466,0| 1352,3| 717,9| 351,0| 6344| 2192 130,0

2.Hj. p) 1909,61 114641 3221 473,4| 270,81 7633 209,8 170,1 115,6 514,51 1395,1 715,3 369,41 679,8 232,5 141,0
in % der Bilanzsumme

2013 100,0 59,6 16,9 25,2 14,2 40,4 11,2 8,9 6,8 29,6 70,4 36,8 18,4 33,6 11,2 7,5
2014 100,0 59,8 16,7 24,9 14,3 40,2 11,2 8,5 6,0 27,3 72,7 38,9 19,2 33,8 11,7 7,4
2015 100,0 60,5 171 25,1 14,5 39,6 11,2 83 59 27,2 72,8 38,7 19,8 341 1,7 7,2
2016 P 100,0 60,0 16,9 24,8 14,2 40,0 11,0 8,9 6,1 26,9 731 37,5 19,3 35,6 12,2 7,4
2015 1.Hj. 100,0 60,1 16,8 24,8 14,8 39,9 11,5 8,7 59 27,9 72,1 38,4 19,3 33,6 11,2 73

2 Hj. 100,0 60,5 171 25,1 14,5 39,6 11,2 83 59 27,2 72,8 38,7 19,8 34,1 1,7 7,2
2016 1.Hj. 100,0 58,3 16,3 23,8 14,0 41,8 11,6 83 6,2 25,6 74,4 39,5 19,3 34,9 12,1 7,2

2.Hj. p) 100,0 60,0 16,9 24,8 14,2 40,0 11,0 8,9 6,1 26,9 731 37,5 19,3 35,6 12,2 7,4

Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor (Mrd €)

2013 378,6 262,9 127,8 100,6 16,8 115,7 16,3 39,7 32,3 118,6 260,0 145,6 97,0 114,4 20,8 48,2
2014 423,2 294,7 154,6 108,4 13,6 128,6 17,4 47,0 33,5 131,5 291,7 168,0 108,3 123,7 21,6 53,4
2015 444,5 317,3 166,7 118,3 14,1 127,2 16,7 43,5 31,6 148,3 296,2 171,0 112,2 125,2 24,4 52,7
2016 P 461,8 333,5 170,9 122,0 18,9 128,3 17.1 48,0 36,6 161,4 300,4 173,7 112,5 126,6 26,0 51,9
2015 1.Hj. 420,5 299,1 160,3 107,7 12,9 121,4 17,0 45,7 23,4 135,3 285,2 160,0 104,4 125,2 28,0 45,9
2.Hj. 444.5 317,3 166,7 118,3 14,1 127,2 16,7 43,5 31,6 148,3 296,2 171,0 12,2 125,2 24,4 52,7
2016 1.Hj. 438,3 321,7 165,8 117,3 17,8 116,6 16,6 45,3 28,2 141,4 296,9 177,4 113,6 119,4 24,7 45,0
2.Hj. p) 461,8 3335 170,9 122,0 18,9 1283 171 48,0 36,6 161,4 300,4 173,7 112,5 126,6 26,0 51,9
in % der Bilanzsumme

2013 100,0 69,5 33,8 26,6 4,5 30,6 4,3 10,5 8,5 31,3 68,7 38,5 25,6 30,2 55 12,7
2014 100,0 69,6 36,5 25,6 3.2 30,4 4,1 11 7.9 31,1 68,9 39,7 25,6 29,2 5,1 12,6
2015 100,0 71,4 37,5 26,6 3,2 28,6 3,8 9,8 7.1 33,4 66,6 38,5 25,3 28,2 5,5 11,9
2016 P 100,0 72,2 37,0 26,4 4,1 27,8 3,7 10,4 7.9 35,0 65,0 37,6 24,4 27,4 5,6 11,2
2015 1.Hj. 100,0 711 38,1 25,6 3,1 28,9 4,0 10,9 5,6 32,2 67,8 38,1 24,8 29,8 6,7 10,9
2.Hj. 100,0 71,4 37,5 26,6 3,2 28,6 3,8 9,8 7.1 33,4 66,6 38,5 25,3 28,2 5,5 11,9

2016 1.Hj. 100,0 73,4 37,8 26,8 4,1 26,6 3,8 10,3 6,4 32,3 67,7 40,5 25,9 27,3 5,6 10,3
2.Hj. p) 100,0 72,2 37,0 26,4 4,1 27,8 3,7 10,4 7.9 35,0 65,0 37,6 24,4 27,4 5,6 11,2

* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse zugelassene nichtfinanzielle Un- weise revidiert. Ohne Grundstlicks- und Wohnungswesen. 1 Einschl. Zahlungsmit-

ternehmensgruppen, die viertel- oder halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizieren telaquivalente. 2 Einschl. Unternehmensgruppen der Land- und Forstwirtschaft.
und einen nennenswerten Wertschopfungsbeitrag in Deutschland erbringen, teil-



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Juli 2017
73°
Xl. Konjunkturlage in Deutschland
11. Umsatz und operatives Ergebnis borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmensgruppen
Operatives Ergebnis vor Abschreibungen (EBITDA 1))
in % des Umsatzes Operatives Ergebnis (EBIT) in % des Umsatzes
Operatives
Ergebnis vor Verteilung 2) Verteilung 2)
Abschreibungen Gewogener Operatives Gewogener
Umsatz (EBITDA 1)) Durchschnitt 1.Quartil |Median |3.Quartil |Ergebnis (EBIT) Durchschnitt 1.Quartil |Median |3.Quartil
Veran- Veran-
Veran- Veran- derung Veran- derung
derung derung gegen derung gegen
gegen gegen Vorjahr in gegen Vorjahr in
Vorjahr in Vorjahr in %-Punk- Vorjahr in %-Punk-
Zeit Mrd € % 3) Mrd € % 3) % ten 3) % % % Mrd € % 3) % ten 3) % % %
Insgesamt
2009 11586 -10,7 135,6 -16,9 11,7 -09 3,9 9,4 15,7 55,9 -29,2 4,8 -13 -0,1 4,9 9,3
2010 1321,0 13,3 181,4 30,6 13,7 1.8 6,6 11,4 18,5 98,3 66,6 7.4 2,4 3,2 6,8 121
2011 1414,4 8,5 175,9 0,5 12,4 -1,0 54 10,9 17,4 93,9 -4,1 6,6 -09 2,7 6,6 12,0
2012 1533,0 6,6 189,3 3,1 12,4 -04 52 10,2 17,5 95,7 -77 6,2 -09 1.9 6,0 11,0
2013 15411 -0,6 1871 -28 121 -03 51 10,3 18,3 99,5 55 6,5 0,4 1.9 58 10,9
2014 1565,6 1,0 198,7 4,9 12,7 0,5 57 10,3 17,2 109,3 8,5 7.0 0,5 1.9 6,1 111
2015 1636,2 6,9 196,4 -1,0 12,0 -1,0 6,1 10,6 17,6 91,6 -16,3 5,6 -15 1,7 6,5 11,3
2016 P 1626,0 -04 222,7 11,9 13,7 1,5 6,5 11,3 17,8 1121 9,2 6,9 0,5 2,5 6,5 12,0
2012 1.Hj. 751,0 8,1 93,3 3,6 12,4 -05 4,7 9,1 16,8 55,7 1,6 7.4 -0,5 1,0 5,7 11,4
2.Hj. 782,2 52 95,9 2,6 12,3 -03 4,7 11,0 17,9 39,9 -19,2 51 -14 1.4 6,8 11,7
2013 1.Hj. 762,8 -0,.2 93,4 -35 12,2 -04 3,4 9,3 16,5 53,8 -76 7.1 -0,6 0,6 4,9 10,7
2.Hj. 780,0 -1,1 93,8 -2,0 12,0 -0,1 5,4 10,7 19,2 45,7 25,5 5,9 1,3 1,7 6,1 12,1
2014 1.Hj. 757,2 -09 97,2 4,6 12,8 0,7 4,7 9,5 16,0 57.8 9,4 7.6 0,7 1,0 52 10,5
2.Hj. 808,7 2,9 101,5 52 12,6 0,3 5,4 10,8 19,1 51,5 7,6 6,4 0,3 1,7 71 12,0
2015 1.Hj. 815,7 8,7 102,9 5,7 12,6 -04 4,8 10,1 17,6 59,1 1.4 7.3 -0,5 1.1 59 10,9
2.Hj. 831,7 52 93,8 -75 11,3 -15 6,3 11,5 18,1 32,7 —-36,7 3,9 -26 2,3 71 11,7
2016 1.Hj. 782,3 -20 11,7 6,2 14,3 11 5,7 10,3 17,3 65,6 2,8 8,4 0,4 1,5 6,4 11,3
2.Hj. p) 843,8 1.1 110,9 18,3 13,2 1.9 6,1 11,8 18,8 46,4 21,2 5,5 0,8 2,9 7.5 12,5
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe 4
2009 837,7 -11,8 94,9 -20,6 11,3 -13 2,5 9,0 14,0 40,0 -32,6 4,8 -15 -14 4,3 8,8
2010 980,7 15,8 136,2 38,7 13,9 2,3 6,6 11,4 16,3 75,7 72,4 7.7 2,6 3,0 7.3 12,0
2011 1079,0 10,6 130,0 -1,7 121 -15 5,5 11,3 16,4 741 -4,9 6,9 -11 2,1 6,8 11,5
2012 1173,8 7.7 140,8 53 12,0 -03 54 10,2 16,1 81,7 2,2 7.0 -04 1,8 6,1 9,8
2013 1179,0 -08 138,7 -2,6 11,8 -0,2 4,4 10,3 15,5 74,5 -58 6,3 -03 1.3 57 10,0
2014 11973 1,0 147,9 58 12,4 0,6 51 9,6 15,3 82,0 9,3 6,9 0,5 1.4 59 10,2
2015 12833 7.0 144,0 -27 11,2 -1,1 6,1 10,4 15,5 65,2 —-20,2 5.1 -18 1.8 6,5 10,0
2016 P 12671 -1,1 164,4 11,2 13,0 1.4 6,5 10,8 16,0 80,5 4,4 6,4 0,3 2,8 6,2 10,4
2012 1.Hj. 580,1 9,5 73.3 52 12,6 -05 57 10,5 14,9 46,8 3,5 8,1 -0,5 1.9 6,1 10,5
2.Hj. 593,9 6,1 67,5 53 11,4 -0,1 4,4 10,5 15,9 34,9 0,2 59 -03 0,6 6,2 10,2
2013 1.Hj. 588,8 -0,1 71,7 -4.8 12,2 -0,6 3.1 9.3 15,0 43,1 -10,9 7.3 -09 0,6 53 9,7
2.Hj. 591,7 -1,4 67,1 -03 11,3 0,1 4,0 10,4 15,8 31,4 1.7 53 0,2 0,6 58 10,9
2014 1.Hj. 584,4 -11 74,2 3,8 12,7 0,6 4,7 9,6 15,0 46,2 8,9 7.9 0,7 1.4 5,4 9,6
2.Hj. 613,1 3,0 73,7 7.8 12,0 0,5 4,4 9,8 15,8 35,8 9,8 5,8 0,4 0,7 6,3 10,7
2015 1.Hj. 636,8 8,8 80,1 7.9 12,6 -0,1 51 10,0 15,4 48,8 4,9 7.7 -0,3 2,1 6,1 10,0
2.Hj. 647,1 53 63,9 -133 9,9 -2,1 53 10,9 15,5 16,4 -52,5 2,5 -33 1,7 6,8 10,3
2016 1.Hj. 610,8 -2,7 83,9 1,2 13,7 0,5 6,6 10,3 15,3 50,6 -6,6 83 -03 1,7 6,4 9,9
2.Hj. P 656,4 0,5 80,5 23,8 12,3 2,3 6,1 11,0 16,8 29,9 35,1 4,6 0,9 2,7 6,3 10,4
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor
2009 321,0 -74 40,7 -4,9 12,7 0,3 4,7 10,7 20,3 16,0 -16,3 50 -0,5 1.7 57 12,7
2010 340,4 58 45,1 8,9 13,3 0,4 5,6 10,8 19,6 22,6 46,8 6,7 1.7 33 59 12,4
2011 335,5 1,7 45,9 7.6 13,7 0,8 5,4 10,1 20,7 19,7 -0,7 59 -0,1 3,2 6,1 13,8
2012 359,2 2,8 48,5 -34 13,5 -09 5,1 10,0 22,7 14,0 -47,2 3,9 -3,0 2,1 57 14,0
2013 362,2 -0,1 48,4 -3.3 13,4 -04 51 9,9 211 25,0 84,4 6,9 3,0 2,5 5,9 12,2
2014 368,3 1,0 50,8 2,2 13,8 0,2 6,0 12,7 22,6 27,3 57 7.4 0,3 2,9 6,5 13,7
2015 352,9 6,4 52,4 4,8 14,9 -0.2 6,1 11,4 22,1 26,4 -16 7.5 -06 1.4 6,7 14,1
2016 P 358,9 2,4 58,3 14,4 16,2 1,7 6,7 12,7 24,8 31,5 24,8 8,8 1,6 2,3 8,2 15,2
2012 1.Hj. 170,9 3,3 20,0 -26 11,7 -0,7 2,6 8,0 21,0 8,9 -98 52 -0,7 -04 4,5 13,9
2.Hj. 188,3 2,3 28,5 -4,0 15,1 -1,0 52 11,2 23,7 5,1 -73.2 2,7 -52 2,7 7.4 15,3
2013 1.Hj. 174,0 -05 21,7 1.4 12,5 0,2 3,9 8,0 19,2 10,7 12,8 6,2 0,7 0,9 4,6 12,8
2.Hj. 188,3 0,3 26,7 -6,7 14,2 -1,1 5,6 11,3 21,8 14,3 241,4 7.6 5,2 2,2 7.3 13,4
2014 1.Hj. 1729 -0,5 23,0 7.6 13,3 1,0 4,8 9,3 20,4 11,6 11,6 6,7 0,7 1,0 51 13,5
2.Hj. 195,6 2,4 27,8 -22 14,2 -0,7 6,4 13,5 23,8 15,7 1.4 8,1 -0, 3,6 8,1 18,0
2015 1.Hj. 178,9 8,4 22,8 -22 12,7 -15 4,4 10,9 21,5 10,3 -15,7 58 -16 -05 4,5 14,2
2.Hj. 184,7 4,6 29,9 10,8 16,2 0,9 7.3 12,2 23,5 16,3 9.3 8,8 0,4 2,5 7,7 15,0
2016 1.Hj. 171,5 1,2 27,8 27,7 16,2 3,5 5,1 10,3 23,1 15,0 62,1 8,7 33 1,0 6,4 14,9
2.Hj. P 187,4 3,5 30,4 4,4 16,2 0,1 6,9 13.2 24,2 16,5 2.8 88l -0 4,0 8,9 16,9
* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse zugelassene nichtfinanzielle Un- genen Umsatzrenditen der Unternehmensgruppen. 3 Bereinigt um erhebliche Veran-
ternehmensgruppen, die viertel- oder halbjéhrlich IFRS-Konzernabschlisse publizieren derungen im Konsolidierungskreis grofer Unternehmensgruppen sowie im Berichts-
und einen nennenswerten Wertschopfungsbeitrag in Deutschland erbringen, teil- kreis. Siehe Erlduterungen im Statistischen Beiheft Saisonbereinigte Wirtschafts-
weise revidiert. Ohne Grundstlcks- und Wohnungswesen. 1 Earnings before interest, zahlen. 4 Einschl. Unternehmensgruppen der Land- und Forstwirtschaft.

taxes, depreciation and amortisation. 2 Quantilsangaben basieren auf den ungewo-
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1. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz fiir den Euroraum

Mio €
20161 2017
Position 2014 2015 20161 3.V 4.Vj. 1.Vji.n Febr. 1 Marz April p)
A. Leistungsbilanz + 250091| + 336415| + 372933| + 102937 + 100493 | + 69776| + 25133| + 44723|+ 21473
1. Warenhandel
Ausfuhr 1964242 2110012 2117767 522363 552 786 557 533 178 043 210978 174 112
Einfuhr 1723277 1759899 | 1741840 430 392 458 636 485 715 151 822 173 037 149 412
Saldo + 240964 | + 350111 |+ 375924| + 91970 + 94149+ 71818 + 26221| + 37941| + 24700
2. Dienstleistungen
Einnahmen 713996 775 948 785782 207 508 204 934 192 243 60 063 68 825 63 859
Ausgaben 628 632 706 018 741150 181611 211430 180 655 55 639 61208 57 825
Saldo + 85363+ 69930|+ 44633|+ 25896| - 6494|+ 11587+ 4424)+ 7616|+ 6034
3. Primareinkommen
Einnahmen 630 047 640 729 633 740 146 548 179 093 158 025 50 072 57775 51582
Ausgaben 564 244 590 557 543 468 126 935 132 491 133434 42774 47 760 45 656
Saldo + 658000+ 50174|+ 90268|+ 19612| + 46600| + 24592| + 7298+ 10015|+ 5926
4. Sekundareinkommen
Einnahmen 93 022 104 279 111 062 25989 28979 25819 8493 9 659 8502
Ausgaben 235060 238079 248953 60 530 62 741 64 041 21302 20509 23 689
Saldo - 142036| - 133799| - 137891| - 34541| - 33762| - 38222| - 12810 - 10849| - 15187
B. Vermogensanderungsbilanz + 14167 - 13251 - 2224+ 1088| - 462 — 15583 - 2833| - 4125| - 307
C. Kapitalbilanz (Zunahme: +) + 252979+ 299560| + 358194| + 131009| + 83744| + 53066| + 22018| + 43523|+ 15795
1. Direktinvestitionen + 61184) + 237130| + 180588| + 135157 + 17260 + 36699| + 32437| + 16588| + 24124
Anlagen auRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets + 159981| + 847353| + 314753 + 55767| +120135| + 147157 | + 85450 + 9250+ 27923
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 98799| + 610225+ 134164| — 79392| + 102876 + 110458 | + 53013 - 7338|+ 3798
2. Wertpapieranlagen + 32867|+ 122107|+ 475619 + 112726 + 92866| + 76509| + 55657+ 9313|+ 45819
Anlagen auRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets + 459120| + 399293| + 389539| + 127492 + 14644| + 167731 + 82513| + 42235|+ 42739
Aktien und
Investmentfondsanteile + 139790 + 18716+ 21345|+ 14875|+ 24896|+ 29379| + 11400) - 1428+ 22200
Langfristige
Schuldverschreibungen + 226811| + 368644 + 369848| + 105114 + 15676| + 91820| + 49770 + 14731|+ 41870
Kurzfristige
Schuldverschreibungen + 92520+ 11935| - 1654| + 7503| - 25927|+ 46533| + 21343| + 28932| - 21331
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 426255| + 277185 - 86080+ 14766| - 78222|+ 91222|+ 26856| + 32922| - 3080
Aktien und
Investmentfondsanteile + 318092 + 222371+ 126388| + 79678| + 25314| + 81828| + 36559| + 31451|+ 29807
Langfristige
Schuldverschreibungen + 127440 + 99546| - 261466| — 63901| - 83234| - 37637 - 28019| - 11330| - 35822
Kurzfristige
Schuldverschreibungen - 19277| - 44733)+ 48997|- 1010 - 20302|+ 47032|+ 18316|+ 12801|+ 2934
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen + 45722|+ 90347|+ 22630|+ 23936|+ 15168|+ 15482+ 8057+ 5214|+ 1347
4. Ubriger Kapitalverkehr + 108848| - 160593| - 336099| — 148536 — 46128| - 73091| - 76114) + 11845| - 51106
Eurosystem + 31510) - 25390| - 151070| — 34843| - 90066| - 26169| - 34803| - 22674|+ 30916
Staat + 11832)+ 19286| + 4059| - 652| - 2678| + 281+ 4093) - 2829|- 2230
Monetdre Finanzinstitute
(Ohne Eurosystem) + 99280| - 122527| - 152878| - 87784 45401| - 19752| - 22009 23770| - 48071
Unternehmen und Privatpersonen - 33775) - 31964| - 36210| - 25256 1215) - 27451) - 23395 13578| - 31721
5. Waéhrungsreserven des
Eurowahrungssystems + 4361)+ 10569+ 15458+ 7724)+ 4580|- 2533|+ 1981|+ 563| - 4390
D. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen - 112771 - 236041 - 12515| + 269831 - 16286 - 1127 - 2821+ 29251 - 5371

* Quelle: EZB, gemal’ den internationalen Standards des Balance of Payments Manual

in der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds.
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2. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio €
Leistungsbilanz Kapitalbilanz
(Zunahme an Nettoauslands-
Warenhandel (fob/fob) 1) vermdgen: +/ Abnahme: -)
darunter: Statistisch
Ergénzungen nicht auf-
zum AulRen- Dienst- Vermdgens- darunter: gliederbare
handel, leistungen Primar- Sekundar- anderungs- Wahrungs- Trans-
Insgesamt Insgesamt Saldo 2) (fob/fob) 3) einkommen einkommen bilanz 4) Insgesamt reserven aktionen 5)
+ 41 655 + 142103 + 6008] - 45440 - 2559 | - 29413 - 4010 + 8038 - 2 065 - 29606
+ 31347 + 130021| - 2105) - 48708 - 18920 - 31047 + 5920 + 47559 - 445 + 10292
+ 101 205 + 153166| - 6859 - 38713 + 16860 - 30 109 - 119 + 112834 - 1470 + 11748
+ 105730 + 157010 - 6068 - 40600 + 20905 - 31585 - 2334 + 96436 - 2182 - 6960
+ 135959 + 161447| - 4205) - 34641 + 41453 - 32300 - 1328 + 157 142 - 2934 + 225N
+ 169 636 + 201989| - 922 - 34881 + 36332 - 33 804 - 1597 + 183169 + 953 + 15130
+ 143 318 + 184521 - 3586 - 31467 + 24724 - 34 461 - 893 + 121336 + 2008 - 21088
+ 141233 + 141167| - 6064| - 19648| + 54757| - 35043 - 1858 + 129693 + 8 648 - 9 683
+ 144 890 + 161146| - 5892| - 27041 + 50665| - 39 880 + 1219 + 92757 + 1613 - 53351
+ 165 078 + 163426| - 8900 - 31574 + 68235 - 35010 + 419 + 120857 + 2 836 - 44639
+ 193 590 + 200401| - 10518 - 32775 + 64 858| - 38 894 - 413 + 151417 + 1297 - 41759
+ 189616 + 212662| - 3663 - 41376 + 61969| - 43 639 - 563 + 225360 + 838 + 36307
+ 218 026 + 228361 - 5873| - 25323 + 56 177 - 41188 + 2355 + 238630 - 2564 + 18248
+ 259 963 + 261182 - 2668| - 18602| + 57370 - 39987 - 635 + 234603 - 2213 - 24725
+ 262 402 + 271485| - 1434 - 21218 + 52136| - 40 001 + 1112 + 235623 + 1686 - 27890
+ 45 959 + 54885| - 1426 - 4811 + 3046 - 7 160 - 28 + 57793 - 610 + 11861
+ 55 457 + 60537| - 2570 - 12921 + 15683| - 7 843 + 420 + 52796 + 332 - 3081
+ 66413 + 60143| - 2536) - 3609 + 21123 - 11244 - 216 + 68678 - 1722 + 2 481
+ 59 401 + 60330| - 1426| - 2104) + 17030 - 15 855 + 298 + 29421 - 21 - 30277
+ 59 356 + 68659| - 1737 - 2871 + 611| - 7 043 + 505 + 72121 - 465 + 12260
+ 67 057 + 67516| + 978 - 10628| + 16866 - 6 697 + 701 + 67337 - 1455 - 421
+ 74 149 + 64676 - 483 - 2999 + 22864| - 10 391 - 2138 + 65723 - 272 - 6 287
+ 64 331 + 64120| + 621) - 3363 + 16933 - 13359 - 269 + 36937 + 1228 - 27125
+ 70 047 + 77864| + 242) - 4009| + 584| - 4393 + 1092 + 62620 + 761 - 8518
+ 59 069 + 67878 - 126 - 11696 + 13516 - 10 630 + 228 + 61531 - 261 + 2233
+ 68 955 + 61622 2171} - 2150 + 21103 - 11 620 + 61 + 74535 43 + 5520
+ 65811 + 67181 + 2419) - 3315) + 15902 - 13958 + 457 + 64362 - 360 - 1906
+ 25500 + 18852| - 1090| + 1659| + 10091 - 5101 - 222 + 31053 - 1955 + 5775
+ 14983 + 15511 - 1117 - 873| + 4580 - 4236 + 28 - 2145 + 372 - 17156
+ 16 422 + 19540| - 767 - 993 + 5410| - 7 535 + 65 + 10355 + 266 - 6132
+ 27 996 + 25280| + 458 - 238 + 7039 - 4084 + 204 + 2121 - 660 - 6989
+ 21755 + 22266 - 1084 - 514 + 2898 - 2 895 + 377 + 30681 - 69 + 8549
+ 11 465 + 20915| - 690 - 1177 - 6268| - 2 005 + 483 + 16041 - 78 + 4093
+ 26 136 + 25478| + 38| - 1180| + 3980 - 2143 - 355 + 25400 - 318 - 382
+ 25776 + 25151 - 896 | - 3062 + 6027| - 2339 + 448 + 20865 - 1170 - 5359
+ 14 760 + 16897| + 661) - 4616 + 5265| - 2785 + 44 + 21976 - 180 + 7171
+ 26521 + 25469| + 1213 - 2950 + 5575| - 1573 + 209 + 24497 - 105 - 2233
+ 22 205 + 23927| + 147 - 4630 + 6013| - 3105 - 85 + 20171 + 154 - 1949
+ 25362 + 22542| + 4| - 685] + 6368 - 2 863 + 183 + 2489 - 548 - 649
+ 26 582 + 18207 - 634| + 2315) + 10483 - 4423 - 2236 + 20656 + 123 - 3689
+ 14614 + 13864| - 3|1 - 1527 + 4518| - 2241 - 37 - 2 007 - 186 - 16584
+ 20578 + 22729| + 724) - 226 + 5600 - 7525 + 520 + 18706 + 1478 - 2392
+ 29139 + 27528 - 29| - 1610 + 6815 - 3594 - 752 + 20238 - 64 - 8149
+ 28 093 + 27954| - 16| - 858 + 2726 - 1730 + 1287 + 25738 + 696 - 3642
+ 17916 + 23371 + 511 - 830 - 4001| - 574 + 268 + 14378 + 776 - 3806
+ 24 038 + 26539| - 153) - 2271) + 1859 - 2 089 - 463 + 22504 - 711 - 1071
+ 18 297 + 20755| + 520| - 3503) + 4494| - 3449 - 139 + 18115 + 342 - 43
+ 17 016 + 21394 - 367| - 4965| + 5092| - 4504 - 126 + 18180 + 93 + 1290
+ 23756 + 25730| - 279 - 3227 + 3930 - 2677 + 493 + 25236 - 695 + 987
+ 18 832 + 20877| + 163| - 3551 + 5076| - 3570 - 182 + 27769 - 145 + 9119
+ 24 993 + 23683 - 385) - 339) + 5677| - 4029 - 90 + 23140 + 140 - 1763
+ 25130 + 17062| - 1949| + 1740 + 10349 - 4021 + 332 + 23626 - 38 - 1836
+ 13979 + 16000| + 278| - 1271 + 6080 - 6 830 - 262 + 16099 - 124 + 2383
+ 20702 + 23105| + 993| - 777 + 3008 - 4635 + 271 + 3984 - 216 - 16989
+ 31130 + 28076| + 1148 - 1268| + 6814 - 2492 + 448 + 44279 - 21 + 12700
+ 14 879 + 19695| - 43| - 769 | + 4234) - 8281 - 31 + 18894 - 2 + 4325
+ 17 286 + 24423| + 184 - 1963| - 3646 - 1529 - 22 + 5256 - 47 - 12008

-

Ohne Fracht- und Versicherungskosten des AuBenhandels. 2 Unter anderem Lager-
verkehr auf inlandische Rechnung, Absetzungen der Riickwaren und Absetzungen
der Aus- bzw. Einfuhren in Verbindung mit Lohnveredelung. 3 Einschl. Fracht- und
Versicherungskosten des Aufenhandels. 4 Einschl. Nettoerwerb/verduBerung von

nichtproduzierten

Sachvermégen. 5 Statistischer

Restposten, der die Differenz

zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs- sowie der
Vermégensanderungsbilanz abbildet.
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3. AufRenhandel (Spezialhandel) der Bundesrepublik Deutschland
nach Landergruppen und Landern

Mio €
2016 2017
Landergruppe/Land 2014 2015 2016 Dezember Januar Februar Marz April Mai p)
Alle Lander 1) Ausfuhr 1123746 1193 555 1206 857 97 388 98 760 102 398 118 227 101 029 110 603
Einfuhr 910 145 949 245 954 826 78 808 84 036 82418 92 931 82913 88 603
Saldo + 213601| + 244310 + 252032| + 18581| + 14724| + 19980| + 25295 + 18116| + 22000
I. Européische Lander Ausfuhr 761914 803 425 821179 62 701 68 394 70 684 79 292 70 555
Einfuhr 642738 653 782 658 243 53795 56 825 57 685 64 038 57 210
Saldo + 119176 + 149643| + 162936| + 8906 + 11570 + 12999| + 15254| + 13345
1. EU-Lander (28) Ausfuhr 648 446 692 493 707 695 54 113 58732 61268 67 961 60 851
Einfuhr 527 117 543 334 551953 44713 46 511 47 956 53324 47 717
Saldo + 121329| + 149159 + 155741| + 9400 + 12221| + 13312 + 14637| + 13135
Euroraum (19) Ausfuhr 413753 434 075 442 467 34 409 37051 38 252 42 488 38392
Einfuhr 350 550 356 643 359 319 29184 30243 31122 34520 30861
Saldo + 63203) + 77432+ 83149 + 5225| + 6807 + 7130 + 7968| + 7531
darunter:
Belgien und Ausfuhr 47 345 46 196 47 086 3721 3950 4159 4617 4149
Luxemburg Einfuhr 42 548 40116 41099 3338 3401 3616 4060 3753
Saldo + 4797 + 6079 + 5987 + 382 + 550 + 543) + 557 + 396
Frankreich Ausfuhr 100 580 102 762 101 390 7794 8610 8677 9335 8 660
Einfuhr 66714 66 819 65612 4897 5455 5277 5935 5 006
Saldo + 33866|+ 35943|+ 35778 + 2897| + 3155 + 3400| + 3400f + 3654
Italien Ausfuhr 54 240 57 987 61429 4596 5082 5344 5975 5207
Einfuhr 48 522 49 038 51793 4128 4185 4 456 4848 4526
Saldo + 5718 + 8949 + 9636 + 468| + 898| + 888 + 1127| + 681
Niederlande Ausfuhr 72736 79191 78 983 6 569 6828 6823 7736 6 885
Einfuhr 87 796 87 889 83 357 7304 7 501 7532 8177 7 646
Saldo - 15060| — 8697 | - 4375 - 734 - 673| - 709| - 441 - 760
Osterreich Ausfuhr 55 807 58 217 59 796 4532 4722 5016 5579 5216
Einfuhr 36218 37 250 38617 2999 3220 3335 3716 3322
Saldo + 19590| + 20967|+ 21178 + 1533] + 1502 + 1681 + 1864 + 1895
Spanien Ausfuhr 34 820 38715 40617 3113 3403 3621 4068 3399
Einfuhr 24 804 26 442 27 827 2523 2 449 2610 2983 2 352
Saldo + 10016 | + 12273 + 12790 + 590| + 954 | + 1011 + 1085 + 1046
Andere Ausfuhr 234 693 258 417 265 227 19 704 21681 23016 25473 22 459
EU-Lander Einfuhr 176 567 186 691 192 635 15529 16 268 16 835 18 804 16 856
Saldo + 58126+ 71727|+ 72592 + 4175) + 5413| + 6182 + 6669| + 5604
darunter:
Vereinigtes Ausfuhr 79 163 89018 86 145 6 047 6765 7370 8193 6 649
Kénigreich Einfuhr 38 545 38414 35704 2959 2935 3021 3699 3050
Saldo + 40618 + 50604|+ 50440 + 3089 + 3831| + 4349| + 4494 + 3600
2. Andere europdische  Ausfuhr 113 468 110932 113 484 8587 9 663 9416 11331 9703
Lander Einfuhr 115 621 110 448 106 289 9081 10314 9729 10714 9493
Saldo - 2153 | + 484 | + 7195 - 494 - 651 - 313 + 617| + 210
darunter:
Schweiz Ausfuhr 46 202 49 070 50331 3848 4431 4303 5138 4306
Einfuhr 39392 42 089 43 946 3697 4193 3778 4362 3708
Saldo + 6810| + 6981 + 6385| + 151 + 238| + 525| + 776 + 597
Il. AuBereuropaische Ausfuhr 358 337 387 398 382941 34 469 30121 31508 38731 30173
Lénder Einfuhr 267 407 295 461 296 578 25013 27 211 24 697 28893 25703
Saldo + 90930| + 91936+ 86363 + 9456 + 2910 + 6811| + 9837 + 4469
1. Afrika Ausfuhr 22 505 23897 24504 2174 1894 2345 2385 2 606
Einfuhr 20 242 18 307 16 669 1625 1570 1560 1866 1656
Saldo + 2263 + 5590 + 7835| + 549 + 324| + 785| + 519 + 950
2. Amerika Ausfuhr 135293 156 982 147 703 11995 12 029 12 208 15 288 11375
Einfuhr 74191 85 582 83367 6951 7370 6704 8453 7085
Saldo + 61103| + 71400| + 64336 + 5044 + 4659| + 5504 + 6834| + 4290
darunter:
Vereinigte Staaten  Ausfuhr 95928 113733 106 911 8 600 8932 8963 11232 8243
Einfuhr 49 207 60217 57 933 4689 4938 4613 5998 4913
Saldo + 46721+ 53516|+ 48977 + 3911 + 3994| + 4350 + 5233] + 3329
3. Asien Ausfuhr 190 973 196 297 200 357 19 384 15 405 16 136 20077 15 246
Einfuhr 170 050 188 621 193 541 16 203 17 927 16 067 18 231 16 507
Saldo +  20923| + 7676| + 6816 + 3181| - 2522| + 69| + 1846 - 1262
darunter:
Lander des nahen  Ausfuhr 35462 39518 36785 4330 2319 2727 3459 2177
und mittleren Einfuhr 7 865 7 330 6581 546 463 510 562 571
Ostens Saldo + 27598| + 32188|+ 30204 + 378 + 1856 + 2217 + 2897| + 1606
Japan Ausfuhr 16910 16 968 18 344 1570 1576 1521 1844 1474
Einfuhr 19 007 20180 21933 1730 1941 1841 2124 1861
Saldo - 2097) - 3213| - 3589 - 160| - 366| - 320 - 280| - 387
Volksrepublik Ausfuhr 74 369 71284 76 088 7 251 6277 6297 7 885 6097
China 2) Einfuhr 79 828 91930 93 865 8087 8814 7 420 8176 7521
Saldo - 5459| - 20646| — 17777 - 836| - 2537 - 1123 - 290 - 1424
Neue Industriestaaten  Ausfuhr 48 476 51510 51918 4543 3893 4025 5072 4074
und Schwellenldnder  Einfuhr 38782 42 478 42 875 3631 4097 3787 4574 4117
Asiens 3) Saldo + 9695| + 9032 + 9042| + 912| - 204 + 237 + 498| - 43
4. Ozeanien und Ausfuhr 9 566 10 221 10377 916 793 820 981 946
Polarregionen Einfuhr 2924 2951 3001 234 344 367 343 455
Saldo + 6641| + 72711 + 73761 + 682 + 4481 + 453 + 639 + 492
* Quelle: Statistisches Bundesamt. Ausfuhr (fob) nach Bestimmungslandern, Einfuhr nicht zuordenbarer Angaben. 2 Ohne Hongkong. 3 Brunei Darussalam, Hongkong,
(cif) aus Ursprungslandern. Ausweis der Lander und Landergruppen nach dem jeweils Indonesien, Malaysia, Philippinen, Republik Korea, Singapur, Taiwan und Thailand.

neuesten Stand. 1 Einschl. Schiffs- und Luftfahrzeugbedarf sowie anderer regional
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4. Dienstleistungen sowie Primareinkommen der Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio €
Dienstleistungen Primareinkommen
darunter:
Gebiihren Telekommuni- |Sonstige
fir die kations-, EDV- |unternehmens-|
Transport- Finanz- Nutzung von |und Infor- bezogene Sonstiges
dienst- Reise- dienst- geistigem mationsdienst- | Dienst- Regierungs- | Arbeitnehmer- | Vermogens- | Primar-
Insgesamt leistungen verkehr 1) leistungen Eigentum leistungen leistungen leistungen 2)  |entgelt einkommen | einkommen 3)
- 32775 - 10189 - 35422 + 8793 + 3030 + 1442 - 9459 + 3103 + 2187 + 61666 + 1005
- 41376 - 9881 - 37713 + 8056 + 3656 - 870 - 5518 + 3073 + 541 + 60205 + 1223
- 25323 - 7301 - 37653 + 7008 + 3639 + 2785 - 1418 + 3024 + 451 + 54849 + 877
- 18602 - 5476 - 36595 + 9331 + 4942 + 4037 - 3116 + 3106 + 783 + 56948 - 361
- 21218 - 50962 - 38266 + 9189 + 6450 + 3312 - 3276 + 3119 + 652 + 53196 - 1712
- 10628 - 1653 - 14475 + 2501 + 926 + 321 - 364 + 779 - 488 + 18557 - 1203
- 2999 - 1865 - 8595 + 2526 + 1662 + 1985 - 1239 + 585 + 372 + 19476 + 3016
- 3363 - 1660 - 6286 + 2095 + 1215 + 219 - 819 + 852 + 756 + 16817 - 640
- 4009 - 1080 - 8654 + 2174 + 1190 + 1238 - 687 + 831 - 107 + 3501 - 2810
- 11696 - 1414 - 15956 + 1892 + 1629 + 483 - 173 + 833 - 384 + 15089 - 1190
- 2150 - 1808 - 7371 + 3029 + 2416 + 1372 - 1597 + 604 + 386 + 17788 + 2928
- 3315 - 1260 - 5956 + 2016 + 1223 + 426 - 1464 + 723 + 740 + 16280 - 1118
- 3503 - 366 - 4398 + 706 + 538 - 239 - 324 + 288 - 158 + 5026 - 374
- 4965 - 623 - 6363 + 621 + 827 + 51 - 207 + 257 - 17 + 5612 - 404
- 3227 - 424 - 5195 + 565 + 264 + 672 + 357 + 288 - 109 + 4451 - 413
- 3551 - 480 - 5301 + 640 + 1081 - 14 - 166 + 198 + 175 + 5484 - 583
- 339 - 773 - 1540 + 1321 + 727 + 29 - 728 + 209 + 151 + 50938 - 412
+ 1740 - 555 - 529 + 1068 + 609 + 1357 - 702 + 197 + 60 + 6366 + 3923
- 127 - 470 - 1575 + 831 + 289 - 317 - 660 + 201 + 271 + 6219 - 410
- 777 - 298 - 1459 + 478 + 484 + 62 - 498 + 277 + 272 + 3072 - 335
- 1268 - 492 - 292 + 707 + 450 + 681 - 307 + 244 + 197 + 6989 - 373
- 769 - 109 - 1760 + 881 + 688 - 392 - 532 + 262 - 42 + 4720 - 444
- 1963 - 80 - 3049 + 731 + 212 + 191 - 583 + 247 - 15 - 223 - 1399

1 Seit 2001 werden auf der Ausgabenseite die Stichprobenergebnisse einer Haushalts-
befragung genutzt. 2 Einnahmen und Ausgaben offentlicher Stellen fir Dienst-
leistungen, soweit sie nicht unter anderen Positionen ausgewiesen sind; einschl. den

5. Sekundareinkommen der Bundesrepublik Deutschland

Einnahmen von ausldndischen militdrischen Dienststellen. 3 Enthélt u.a. Pacht,
Produktions- und Importabgaben an die EU sowie Subventionen von der EU.

6. Vermdgensanderungsbilanz der

(Salden) Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio € Mio €
Staat Alle Sektoren ohne Staat 2)

darunter: darunter:

Ubertragungen

im Rahmen von | Laufende

internationaler | Steuern auf Persénliche darunter: Nicht

Zusammen- Einkommen, Uber- Heimat- produzierte Vermogens-

Insgesamt Insgesamt arbeit 1) Vermdgen u.a.  |Insgesamt tragungen 3) Uberweisungen Insgesamt Sachvermégen | ibertragungen

- 38894 - 25 446 - 5167 + 5206 - 13448 - 2952 - 2952 - 413 + 1745 - 2158
- 43639 - 28923 - 4733 + 6174 - 14715 - 3250 - 3229 - 563 + 1105 - 1668
- 41188 - 28 106 - 5972 + 8101 - 13082 - 3476 - 3457 + 2355 + 2898 - 542
- 39987 - 24 925 - 6 648 + 9830 - 15062 - 3540 - 3523 - 635 + 2377 - 3012
- 40001 - 26 227 - 8376 + 9934 - 13774 - 4214 - 4196 + 1112 + 3324 - 2212
- 6 697 - 3781 - 1197 + 1211 - 2916 - 885 - 881 + 701 + 877 - 176
- 10391 - 6 832 - 2111 + 1002 - 3560 - 885 - 881 - 2138 + 279 - 2418
- 13359 - 10 088 - 2 840 + 1307 - 3271 - 1052 - 1049 - 269 - 521 + 253
- 4393 - 836 - 1567 + 5561 - 3556 - 1053 - 1049 + 1092 + 2219 - 1127
- 10630 - 6 866 - 1702 + 1772 - 3763 - 1053 - 1049 + 228 + 887 - 659
- 11620 - 8437 - 2 267 + 1294 - 3183 - 1055 - 1049 + 61 + 739 - 679
- 13958 - 7816 - 2 668 + 1774 - 6141 - 1157 - 1153 + 457 + 643 - 186
- 3449 - 2 305 - 451 + 384 - 1144 - 352 - 350 - 139 + 88 - 227
- 4504 - 2985 - 983 + 264 - 1519 - 350 - 350 - 126 + 145 - 271
- 2677 - 1576 - 268 + 1124 - 1101 - 351 - 350 + 493 + 653 - 160
- 3570 - 2830 - 659 + 329 - 740 - 352 - 350 - 182 - 11 - 170
- 4029 - 2910 - 451 + 27 - 1119 - 353 - 350 - 90 + 244 - 334
- 4021 - 2 696 - 1157 + 937 - 1325 - 351 - 350 + 332 + 507 - 175
- 6830 - 3731 - 1622 + 189 - 3099 - 386 - 384 - 262 - 85 - 178
- 4635 - 2 699 - 699 + 714 - 1936 - 385 - 384 + 271 + 8 + 263
- 2492 - 1386 - 347 + 871 - 1106 - 386 - 384 + 448 + 719 - 271
- 8281 - 1856 - 398 + 811 - 6425 - 385 - 384 - 311 - 37 - 274
- 1529 + 220 - 200 + 2 608 - 1749 - 387 - 384 - 22 + 224 - 245

1 Ohne Vermogensubertragungen,

soweit erkennbar.

Enthdlt unentgeltliche

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

versicherungen). 3 Ubertragungen zwischen inldndischen und ausldndischen Haus-
halten.
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7. Kapitalbilanz der Bundesrepublik Deutschland

(Salden)
Mio €
2016 2017
Position 2014 2015 2016 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj. Marz April Mai p)
I Inléndische Nettokapital-
anlagen im Ausland
(Zunahme: +) + 301030 |+ 249102|+ 380469|+ 43925|+ 30612+ 228744|+ 67879|— 8337|+ 10989
1. Direktinvestitionen + 83960+ 101357+ 69323|+ 14710+ 21373|+ 48982|+ 31153|+ 144 | + 9211
Beteiligungskapital + 56733|+ 67801|+ 61655+ 13456+ 15717|+ 16835+ 5723|+ 6160 + 5630
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 18535|+ 9711+ 13224|+ 5960| - 79| + 6206 | + 2805| + 3315 + 1951
Direktinvestitionskredite + 27227|+ 33556+ 7668 + 1254| + 5655|+ 32147+ 25431|- 6017 |+ 3581
2. Wertpapieranlagen + 146979+ 122005|+ 96602|+ 19344|- 573|+ 30952+ 8815| + 9791+ 11824
Aktien 2) + 8935|+ 19561|+ 172838+ 8014| + 3383+ 5528| + 2780 - 5389+ 731
Investmentsfondanteile 3) + 42057|+ 34626|+ 36586|+ 8902 | + 9923|+ 16923|+ 5523 + 3788| + 439
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) + 95025|+ 73519|+ 48826|+ 5249| - 9718| + 5347 + 281 | + 2370+ 11475
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) + 963 | - 5700 - 6098 - 2821 - 4161 + 3155| + 231+ 210| - 821
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen 6) + 31896 |+ 26202|+ 32792+ 10523+ 13473+ 0| - 2704+ 1478 | + 1171
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 40759|+ 1750+ 180067 |- 392| - 3617|+ 149170)+ 30635|- 10937|- 11170
Monetére Finanzinstitute 8) + 76296|- 90287+ 18747|- 29468|- 14110+ 72179+ 10023)- 13312|- 20487
langfristig + 21139|- 2803|+ 45099+ 7704+ 27253|+ 12896 + 7325|+ 1659+ 1317
kurzfristig + 55156|— 87484|- 26353|- 37172|- 28664)|+ 59283|+ 2698|- 14971|- 21804
Unternehmen und Privat-
personen 9) - 2952|- 19122|- 10373|- 10673|- 31064|+ 794| + 6464|— 13481 |- 3650
langfristig + 6364+ 12513|+ 1254 + 979 | + 886 | — 162 | + 275 | + 289 | - 271
kurzfristig - 9316|- 31635|- 11627|—- 11652|- 31950|+ 956 | + 6189|- 13770|- 3379
Staat + 17295|- 12205|+ 1202+ 4693 - 9717| - 567 - 1480 + 1467 - 475
langfristig - 405 | - 7557 - 5331 - 1157 - 447 | - 1253 + 30| - 139 - 288
kurzfristig + 17700|- 4648 | + 6533 + 5850 - 9270| + 686 | — 1510| + 1606 |- 187
Bundesbank — 49880+ 123364|+ 170491|+ 35056|+ 38574|+ 76764|+ 15629|+ 14389|+ 13442
5. Wahrungsreserven - 2564 - 2213 + 1686| - 261 - 43| - 360 | - 21| - 2|- 47
II. Auslandische Nettokapital-
anlagen im Inland
(Zunahme: +) + 62400+ 14499|+ 144846|- 17605|- 43923+ 164383|+ 23600|- 27231+ 5732
1. Direktinvestitionen + 11930+ 47284|+ 46695|+ 7072 - 7520+ 28686+ 18072|- 5214+ 4426
Beteiligungskapital + 23558+ 20935)+ 12126|+ 2279) - 886 + 5627 | + 2312+ 1580 - 2314
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 3325+ 4375| + 5905 | + 3017 + 378| + 3565| + 1150| + 1246 - 164
Direktinvestitionskredite - 11628|+ 26349|+ 34569|+ 4793 - 6634+ 23059|+ 15760|— 679\ + 6 740
2. Wertpapieranlagen + 13483|- 74941|- 111309|- 29084|- 51609)- 20789|- 6331|- 15040+ 23232
Aktien 2) + 6314+ 9725| - 985 | + 1198 + 6402 | + 1460| + 1317+ 2380 + 1263
Investmentsfondanteile 3) - 3790 + 7345| - 6928| - 2175| - 449 | + 136| + 802 | - 1309 + 642
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) + 14131|- 101208|- 95730|- 24063|- 29253|- 12459|- 8421|- 12324|+ 12877
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) - 3171+ 9197| - 7 666 | — 4044| - 28308| - 9926| - 29| - 3786+ 8451
3. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 36987|+ 42156|+ 209460|+ 4407|+ 15206|+ 156485|+ 11859| - 6977|- 21926
Monetére Finanzinstitute 8) + 32480|- 41166|+ 86802|+ 884| - 23705|+ 107204|- 9829+ 21277|- 14179
langfristig - 14558|- 19536|+ 5834| + 5499 | + 7425| + 2847 |+ 4021 |- 1494 - 478
kurzfristig + 47039|- 21630+ 80968|- 4615 - 31130|+ 104357|- 13850+ 22771|- 13701
Unternehmen und Privat-
personen 9) + 16355|+ 10459|+ 1988 - 24742|- 37121+ 13837+ 8266|—- 12927|- 4924
langfristig + 2960+ 15960+ 6716 + 4260 + 1142 + 3042| - 1307 |+ 326 | + 2494
kurzfristig + 13395|- 5501 |- 4728|- 29001|- 4854+ 10795|+ 9573|- 13253 - 7418
Staat - 5575|- 11521+ 179 | - 3257 - 7892| + 1161 - 2117 |+ 4894 | - 4305
langfristig - 931 | - 3942| - 2847\ - 242 | - 1041 - 2850 - 347 | - 42| - 1175
kurzfristig - 4645 | - 7579+ 4642| - 3015| - 6850 + 4012| - 1769 | + 4936 | - 3130
Bundesbank - 6273|+ 84383|+ 118874|+ 31521|+ 50515+ 34282|+ 15538|- 20221|+ 1483
Il. Saldo der Kapitalbilanz
(Zunahme: +) + 2386301+ 2346031+ 2356231+ 615311+ 745351+ 643621+ 442791+ 18894|+ 5256

1 Geschatzt auf der Grundlage der Angaben (iber den Stand der Direktinvestitionen
im Ausland und in der Bundesrepublik Deutschland (siehe Statistische Sonderver-
offentlichung 10). 2 Einschl. Genussscheine. 3 Einschl. reinvestierter Ertrdge. 4 Bis
einschl. 2012 bereinigt um Stlickzinsen. Langfristig: urspriingliche Laufzeit von mehr
als einem Jahr oder keine Laufzeitbegrenzung. 5 Kurzfristig: urspriingliche Laufzeit

bis zu einem Jahr. 6 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschéften. 7 Enthélt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 8 Ohne Bundesbank. 9 Enthalt finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne die
Monetaren Finanzinstitute) sowie nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haus-
halte und private Organisationen ohne Erwerbszweck.
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8. Auslandsposition der Deutschen Bundesbank @
Mio €
Auslandsaktiva
Wahrungsreserven Ubrige Kapitalanlagen
darunter: Netto-
Bargeld, Verrech- Auslands-
Einlagen nungs- position
Gold und Sonder- Reserve- und konten (Spalte 1
Goldforde- ziehungs- position im Wertpapier- innerhalb Wertpapier- | Auslands- abziiglich
insgesamt insgesamt rungen rechte IWF anlagen insgesamt des ESZB 1) anlagen 2) passiva 3) 4 |Spalte 10)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
95316 93 940 29312 1598 6 863 56 167 1376 - - 9628 85 688
141 958 93 039 32287 1948 6383 52 420 48 919 26 275 - 7 830 134128
100 762 93 815 32676 1894 5868 53377 6947 - 6851 - 8287 92 475
76 147 93215 35 005 2032 6 689 49 489 - 17068 - 30857 - 10477 65 670
103 948 85002 36 208 1888 6384 40 522 18780 4995 166 66 278 37 670
95 394 76 680 36 533 1540 6 069 32538 18 259 4474 454 83329 12 065
93110 71335 35495 1512 5036 29 292 21110 7 851 665 95014 - 1904
130 268 86 181 47 924 1601 2948 33708 43 184 29 886 902 115377 14 891
104 389 84 765 53114 1525 1486 28 640 18 696 5399 928 134 697 - 30308
179 492 92 545 62 433 1469 949 27 694 84 420 71046 2527 176 569 2923
230775 99 185 68 194 1576 1709 27 705 129 020 115 650 2570 237 893 - 7118
323 286 125 541 83939 13263 2705 25634 190 288 177 935 7 458 247 645 75 641
524 695 162 100 115 403 14104 4636 27 957 337 921 325553 24 674 273 241 251 454
714 662 184 603 132874 14118 8178 29433 475 994 463 311 54 065 333730 380932
921 002 188 630 137 513 13583 8760 28774 668 672 655 670 63 700 424 999 496 003
721741 143 753 94 876 12 837 7961 28 080 523 153 510 201 54 834 401 524 320217
678 804 158 745 107 475 14 261 6 364 30 646 473 274 460 846 46 784 396 314 282 490
800 709 159 532 105 792 15185 5132 33423 596 638 584 210 44 539 481 801 318 907
990 450 175765 119 253 14 938 6581 34993 767 128 754 263 47 557 600 762 389 688
681 790 154 133 101 929 14125 7 628 30450 481 136 468 708 46 521 396 338 285 452
682 969 155 424 103 245 14 045 7 520 30615 480 294 467 866 47 250 400 642 282 327
678 804 158 745 107 475 14 261 6364 30 646 473 274 460 846 46 784 396 314 282 490
751 062 176 741 121 607 14 895 6 488 33751 527 698 515 266 46 623 451 800 299 262
744 552 172 120 116 647 14 956 6361 34157 525 795 513 365 46 637 443 519 301033
767 856 176 922 119 988 15311 5944 35679 544 130 531701 46 804 434 696 333 160
762 437 171758 116 812 14 967 5796 34184 544 620 532192 46 058 436 061 326 376
758 500 173 842 118 141 15124 5744 34833 538 619 526 191 46 039 436 637 321 863
756 263 168 299 113 838 15 000 5617 33844 543 502 531074 44 461 439 905 316 357
763 247 163 071 108 872 15172 4919 34107 555013 542 585 45 162 444709 318537
781 286 162 917 110012 14 934 5164 32807 573712 561284 44 657 440 954 340 331
774 428 161922 108 959 14 941 5191 32831 567 602 555174 44 903 462 529 311899
786 694 166 664 112 836 15126 5199 33503 575 246 562 818 44784 468 522 318172
813 320 163 816 108 820 15475 5217 34303 604 946 592 518 44 558 482779 330 541
800 709 159 532 105 792 15185 5132 33423 596 638 584210 44 539 481 801 318907
807 971 164 656 111126 15 055 5197 33278 599 427 587 000 43 888 473127 334 844
839 336 177 917 122 535 15109 6 899 33374 617 434 605 006 43 985 489 497 349 839
837 375 171 266 117 844 14730 6730 31962 621617 609 190 44 491 492 161 345214
856 266 175738 121 562 14793 6759 32623 638 201 625774 42 327 495 599 360 667
884 887 173 927 118 133 14 970 6 839 33984 667 972 655 544 42 988 501 617 383270
922 232 184 628 128 963 14 746 6780 34139 693 498 681070 44 106 518 466 403 766
904 044 186 300 130417 14 698 6736 34 449 672 748 660 320 44 996 518921 385124
918 692 183 951 128171 14 685 6 642 34 452 689 906 677 479 44 834 525322 393370
957 860 183 796 128 795 14 657 6 605 33738 728 554 715738 45510 549 884 407 976
947 718 181623 126 245 14708 6631 34039 720 795 708 029 45 300 545 661 402 057
991 108 177 348 121032 14917 6572 34 826 766 905 754 057 46 855 557 911 433 198
990 450 175 765 119 253 14938 6581 34993 767 128 754 263 47 557 600 762 389 688
1034 804 177 256 121 656 14 806 6523 34270 809 862 795 621 47 687 587 121 447 682
1060 894 184 666 128 507 14976 6248 34935 828 264 814 375 47 964 619 529 441 365
1075039 181 898 126 158 14 886 6183 34671 843 892 829 751 49 249 634 974 440 065
1089 144 180 726 126 011 14 697 6 055 33963 858 281 843 439 50 137 614 540 474 604
1098 879 175 958 122 486 14 459 5907 33107 871724 857 272 51197 615739 483 140
1096 759 171 295 118 235 14 349 5695 33016 873 191 860 764 52273 640 157 456 602

o Forderungen und Verbindlichkeiten gegenuber allen Landern innerhalb und
auBerhalb des Euroraums. Bis Dezember 2000 sind die Bestande zu jedem Quartals-
ende aufgrund der Neubewertung zu Marktpreisen ausgewiesen; innerhalb eines
Quartals erfolgte die Ermittlung des Bestandes jedoch auf der Grundlage kumulierter
Transaktionswerte. Ab Januar 2001 werden alle Monatsendstande zu Marktpreisen be-
wertet. 1 Enthalt vor allem die Netto-Forderungen aus dem Target-System (in der je-

weiligen Landerabgrenzung), seit November 2000 auch die Salden gegenuber den
Zentralbanken des Nicht-Euroraums innerhalb des ESZB. 2 In der Hauptsache lang-
fristige Schuldverschreibungen von Emittenten innerhalb des Euroraums. 3 Einschl.
Schatzungen zum Bargeldumlauf im Ausland. 4 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht Oktober 2014, Seite 24. 5 Euro-Eréffnungsbilanz der Bundesbank zum
1. Januar 1999.
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9. Forderungen und Verbindlichkeiten von Unternehmen in Deutschland (ohne Banken)
gegeniiber dem Ausland

Mio €
Forderungen an das Ausland Verbindlichkeiten gegentiber dem Ausland
Forderungen an auslandische Nichtbanken Verbindlichkeiten gegentiber auslandischen Nichtbanken
aus Handelskrediten aus Handelskrediten
in An-
Guthaben aus Kredite aus spruch ge- |empfan-
Stand am bei aus- Finanz- gewahrte |geleistete von aus- Finanz- nommene |gene
Jahres- bzw. landischen bezie- Zahlungs- |An- landischen bezie- Zahlungs- | An-
Monatsende insgesamt | Banken zusammen |hungen zusammen |ziele zahlungen |insgesamt |Banken zusammen |hungen zusammen |ziele zahlungen
Alle Lander
2013 787 308 282 026 505 282 325614 179 668 164 454 15214 939252 144 884 794 368 632 110 162 258 95 302 66 957
2014 833 644 279 559 554 085 365 230 188 856 174 058 14798 959 833 154 566 805 267 636 328 168 939 102 126 66 813
2015 866 912 265170 601 743 409 858 191 885 177 397 14 488| 1 003 050 150 054 852 996 672 312 180 684 109 062 71622
2016 855814 241 683 614 131 412 871 201 260 187 086 14 174| 1 025 815 128 831 896 984 708 734 188 250 115 808 72 443
2016 Dez. 855 814 241 683 614 131 412 871 201 260 187 086 14 174| 1025 815 128 831 896 984 708 734 188 250 115 808 72 443
2017 Jan. 861 809 239 100 622 710 422 879 199 831 185 609 14 222| 1027 892 123 897 903 995 723 238 180 757 107 842 72916
Febr. 859 012 232 639 626 372 421 305 205 068 190 478 14590| 1038 330 125 004 913 326 724197 189 129 113 847 75282
Marz 887 996 232783 655213 438 025 217 189 202 812 14 377| 1068 018 128 102 939916 743702 196 214 121734 74 480
April 864 608 220 308 644 300 433 207 211093 196 561 14 532| 1 046 984 122 302 924 682 732 879 191 803 117 103 74700
Mai 860 765 215 845 644 920 434992 209928 195 283 146451 1044 043 119113 924 930 734 001 190 930 115513 75416
Industrieldnder
2013 697 475 278723 418 753 296 675 122 077 108 620 13 458 852 420 143 577 708 843 594 623 114 220 79 543 34 676
2014 733 191 274 660 458 531 330034 128 497 115398 13 099 869 392 153 412 715980 595 396 120583 85122 35 461
2015 761 648 261 267 500 381 368 033 132 348 119 309 13038 906 968 145 136 761 832 635 205 126 627 90716 35911
2016 748 340 237789 510 551 371663 138 888 126 211 12677 931963 124 504 807 460 674 402 133 058 95933 37125
2016 Dez. 748 340 237789 510 551 371663 138 888 126 211 12677 931963 124 504 807 460 674 402 133 058 95933 37125
2017 Jan. 752 958 235258 517 700 380 068 137 632 125 029 12604| 936221 120 397 815 824 689 166 126 659 89 129 37 530
Febr. 747 595 228 425 519170 377934 141 236 128 239 12997 943 381 121211 822170 689 721 132 448 94 191 38 257
Marz 771527 228776 542 751 391878 150 873 138 047 12 826 973574 123 684 849 890 710 107 139783 101 848 37 935
April 747 178 216 494 530 683 385 883 144 800 131 859 12 941 952 807 118 386 834 421 699 917 134 504 96 593 37911
Mai 744 973 211907 533 067 390 300 142 766 129785 12 981 950 119 115 441 834 678 701 809 132 869 94 790 38078
EU-Lander "
2013 589 286 264 271 325014 237 949 87 066 76 539 10527 713 044 129 044 583 999 504 337 79 663 53340 26 323
2014 617 489 259516 357973 266 777 91 196 80 585 10611 724674 138 894 585 780 502 054 83726 56 580 27 147
2015 626 482 243 139 383344 289 190 94 153 83 665 10 488 743 011 134 564 608 448 524 316 84132 58 384 25748
2016 605613 219938 385675 288 730 96 945 86 930 10016 757 649 114 258 643 390 555414 87976 61160 26 817
2016 Dez. 605613 219938 385675 288 730 96 945 86 930 10016 757 649 114 258 643 390 555414 87976 61160 26 817
2017 Jan. 609 464 217 258 392 206 294 482 97723 87 860 9863 761 687 107 975 653712 567 612 86 100 58 805 27 295
Febr. 605 236 210 465 394771 293 345 101 426 91179 10 248 767 240 110 276 656 963 567 253 89710 62 133 27 577
Mérz 618618 209 900 408 718 301 027 107 691 97 616 10075 793 285 109 512 683 773 588 420 95 353 68 002 27 351
April 596 286 197 208 399 078 296 736 102 341 92 078 10264 780830 107 987 672 842 581525 91317 64010 27 307
Mai 590 758 192 957 397 801 296 972 100 829 90 535 10294 779969 105 530 674 439 583 553 90 886 63 397 27 490
darunter: Euroraum 2
2013 428 179 197 430 230749 174 605 56 143 49 968 6175 603 366 101722 501 645 448 142 53502 36671 16 832
2014 456 469 204 043 252 426 194 207 58 219 51999 6220 606 525 107 694 498 831 444 401 54 430 37 498 16 932
2015 465 919 195 751 270 168 208 862 61305 54730 6575 598 884 93 947 504 937 452 298 52 639 37 994 14 644
2016 445 368 167 575 277 794 213 498 64 295 57 575 6721 609 399 75639 533 760 477 891 55 869 41 068 14 801
2016 Dez. 445 368 167 575 277 794 213 498 64 295 57 575 6721 609 399 75639 533 760 477 891 55 869 41 068 14 801
2017 Jan. 444 996 165 652 279 345 214 462 64 882 58 182 6700 613 663 73752 539911 485 880 54 031 39036 14 995
Febr. 443 805 161817 281989 215 485 66 504 59 343 7161 622 955 77 170 545 785 488 796 56 989 41 686 15303
Mérz 449 986 158 004 | 291982 221726 70 256 63 246 7010 638 661 72629 566 032 504 951 61081 45743 15338
April 437 053 149 207 287 846 220490 67 356 60 187 7169 631 496 70909 560 587 501 343 59 244 43 966 15279
Mai 435 468 150 007 285 460 219175 66 285 59 169 7116 627 627 66 964 560 663 501712 58 951 43 585 15 366
Schwellen- und Entwicklungslander 3
2013 89 826 3303 86 523 28937 57 586 55 829 1757 86 829 1307 85522 37 487 48 035 15755 32280
2014 100 400 4849 95 551 35193 60 358 58 659 1699 90 439 1153 89 285 40 931 48 354 17 003 31352
2015 104 276 3094 101182 41825 59 358 57 908 1450 91912 947 90 964 36 908 54 057 18 346 35711
2016 106 063 2647 103 416 41192 62 224 60727 1497 90 708 1401 89 307 34132 55175 19 875 35 300
2016 Dez. 106 063 2647 103 416 41192 62 224 60 727 1497 90 708 1401 89 307 34132 55175 19 875 35300
2017 Jan. 107 458 2 600 104 858 42 799 62 059 60 441 1618 89 304 1382 87 922 33872 54 050 18 681 35369
Febr. 110 007 2942 107 064 43 359 63 705 62113 1593 92 355 1446 90 909 34276 56 633 19 625 37 008
Marz 115 050 2761 112 289 46 112 66 177 64 627 1551 91237 1457 89780 33 39% 56 384 19 857 36 527
April 115 444 2541 112 903 46 758 66 145 64 554 1591 91597 1613 89 984 32735 57 249 20 475 36774
Mai 114 324 2 665 111 659 44 658 67 001 65337 1664 91271 1273 89 999 31991 58 007 20 687 37 321

* Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFIs) in Deutschland gegeniiber bar. 1 Ab Juli 2013 einschl. Kroatien. 2 Ab Januar 2014 einschl. Lettland; ab Januar
dem Ausland werden im Abschnitt IV Banken in der Tabelle 4 ausgewiesen. Statis- 2015 einschl. Litauen. 3 Alle Lander, die nicht als Industrielander gelten. Bis Juni
tisch bedingte Zu- und Abgdnge sind nicht ausgeschaltet; die Bestandsveranderun- 2013 einschl. Kroatien. r Berichtigt.

gen sind insoweit mit den in der Tabelle XI. 7 ausgewiesenen Zahlen nicht vergleich-
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10. Euro-Referenzkurse der Europaischen Zentralbank fiir ausgewahlte Wahrungen
1 EUR = ... Wahrungseinheiten
Australien China Dénemark Japan Kanada Norwegen Schweden Schweiz Vereinigte Vereinigtes
Staaten Konigreich
AUD CNY D DKK JPY CAD NOK SEK CHF usb GBP
1,6523 . 7,4355 121,32 1,5840 8,3104 8,8075 1,6003 1,0658 0,65874
1,5889 2) 7,6168 7,4538 99,47 1,3706 8,1129 8,4452 1,5579 0,9236 0,60948
1,7319 7,4131 7,4521 108,68 1,3864 8,0484 9,2551 1,5105 0,8956 0,62187
1,7376 7,8265 7,4305 118,06 1,4838 7,5086 9,1611 1,4670 0,9456 0,62883
1,7379 9,3626 7,4307 130,97 1,5817 8,0033 9,1242 1,5212 1,1312 0,69199
1,6905 10,2967 7,4399 134,44 1,6167 8,3697 9,1243 1,5438 1,2439 0,67866
1,6320 10,1955 7,4518 136,85 1,5087 8,0092 9,2822 1,5483 1,2441 0,68380
1,6668 10,0096 7,4591 146,02 1,4237 8,0472 9,2544 1,5729 1,2556 0,68173
1,6348 10,4178 7,4506 161,25 1,4678 8,0165 9,2501 1,6427 1,3705 0,68434
1,7416 10,2236 7,4560 152,45 1,5594 8,2237 9,6152 1,5874 1,4708 0,79628
1,7727 9,5277 7,4462 130,34 1,5850 8,7278 10,6191 1,5100 1,3948 0,89094
1,4423 8,9712 7,4473 116,24 1,3651 8,0043 9,5373 1,3803 1,3257 0,85784
1,3484 8,9960 7,4506 110,96 1,3761 7,7934 9,0298 1,2326 1,3920 0,86788
1,2407 8,1052 7,4437 102,49 1,2842 7,4751 8,7041 1,2053 1,2848 0,81087
1,3777 8,1646 7,4579 129,66 1,3684 7,8067 8,6515 1,231 1,3281 0,84926
1,4719 8,1857 7,4548 140,31 1,4661 8,3544 9,0985 1,2146 1,3285 0,80612
1,4777 6,9733 7,4587 134,31 1,4186 8,9496 9,3535 1,0679 1,1095 0,72584
1,4883 7,3522 7,4452 120,20 1,4659 9,2906 9,4689 1,0902 1,1069 0,81948
1,4694 7,3910 7,4390 115,25 1,4428 9,3690 9,4742 1,0867 1,1069 0,84106
1,4690 7,4537 7,4408 113,49 1,4557 9,3030 9,4913 1,0881 1,1212 0,85521
1,4768 7,4819 7,4475 114,22 1,4677 9,1971 9,5655 1,0919 1,1212 0,85228
1,4470 7,4198 7,4402 114,47 1,4594 9,0009 9,7073 1,0887 1,1026 0,89390
1,4331 7,3883 7,4406 116,93 1,4519 9,0807 9,8508 1,0758 1,0799 0,86894
1,4356 7,2983 7,4362 122,39 1,4070 9,0252 9,7095 1,0750 1,0543 0,84441
1,4252 7,3189 7,4355 122,14 1,4032 8,9990 9,5110 1,0714 1,0614 0,86100
1,3886 7,3143 7,4348 120,17 1,3942 8,8603 9,4762 1,0660 1,0643 0,85273
1,4018 7,3692 7,4356 120,68 1,4306 9,0919 9,5279 1,0706 1,0685 0,86560
1,4241 7,3892 7,4376 118,29 1,4408 9,1993 9,5941 1,0727 1,0723 0,84824
1,4878 7,6130 7,4400 124,09 1,5041 9,4001 9,7097 1,0904 1,1058 0,85554
1,4861 7,6459 7,4376 124,58 1,4941 9,4992 9,7538 1,0874 1,1229 0,87724

* Eigene Berechnungen der Durchschnitte auf Basis der taglichen Euro-Referenzkurse
der EZB; weitere Euro-Referenzkurse siehe: Statistisches Beiheft 5 Devisenkursstatis-

11. Euro-Lander und die unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse ihrer Wahrungen
in der dritten Stufe der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion

tik. 1 Bis Marz 2005 Indikativkurse der EZB. 2 Durchschnitt vom 13. Januar bis
29. Dezember 2000.

Ab Land Wahrung ISO-Wéhrungscode 1 EUR = ... Wahrungseinheiten
1999 1. Januar Belgien Belgischer Franc BEF 40,3399
Deutschland Deutsche Mark DEM 1,95583
Finnland Finnmark FIM 5,94573
Frankreich Franzosischer Franc FRF 6,55957
Irland Irisches Pfund IEP 0,787564
Italien Italienische Lira ITL 1936,27
Luxemburg Luxemburgischer Franc LUF 40,3399
Niederlande Hollandischer Gulden NLG 2,20371
Osterreich Schilling ATS 13,7603
Portugal Escudo PTE 200,482
Spanien Peseta ESP 166,386
2001 1. Januar Griechenland Drachme GRD 340,750
2007 1. Januar Slowenien Tolar SIT 239,640
2008 1. Januar Malta Maltesische Lira MTL 0,429300
Zypern Zypern-Pfund CYP 0,585274
2009 1. Januar Slowakei Slowakische Krone SKK 30,1260
2011 1. Januar Estland Estnische Krone EEK 15,6466
2014 1. Januar Lettland Lats LvL 0,702804
2015 1. Januar Litauen Litas LTL 3,45280
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XIl. AuBBenwirtschaft

12. Effektive Wechselkurse des Euro und Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft »

1.V}.1999 = 100

* Der effektive Wechselkurs entspricht dem gewogenen AuRenwert der betreffenden
Waéhrung. Die Berechnung der Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft ist methodisch konsistent mit dem Verfahren der EZB zur Ermitt-
lung des effektiven Wechselkurses des Euro (sieche Monatsbericht, November 2001,
S. 54 ff, Mai 2007, S. 32 ff. und August 2015, S. 42 ff.). Zur Erlduterung der
Methode siehe Occasional Paper Nr. 134 der EZB (www.ecb.eu). Ein Riickgang der
Werte bedeutet eine Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit. 1 Berechnungen der EZB an-
hand der gewogenen Durchschnitte der Veranderungen der Euro-Wechselkurse gegen-
Uber den Waéhrungen folgender Lander: Australien, Bulgarien, China, Danemark,
Hongkong, Japan, Kanada, Kroatien, Norwegen, Polen, Rumdanien, Schweden,
Schweiz, Singapur, Stidkorea, Tschechische Republik, Ungarn, Vereinigtes Kénigreich
und Vereinigte Staaten. Soweit die aktuellen Preis- bzw. Lohnindizes noch nicht vor-
lagen, sind Schatzungen bericksichtigt. 2 Berechnungen der EZB. Umfasst die
EWK-19-Gruppe (siehe FuBBnote 1) zzgl. folgender Lander: Algerien, Argentinien, Brasi-

Effektiver Wechselkurs des Euro Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
EWK-19 1) EWK-38 2) auf Basis der Deflatoren des Gesamtabsatzes 3) auf Basis der Verbraucherpreisindizes
real, auf 26 ausgewahlte Industrielander 5)
real, auf Basis der
Basis der Lohnstiick-
real, auf Deflatoren kosten real, auf 26 ausge-
Basis der des Brutto- in der Basis der wahlte
Verbraucher- | inlands- Gesamt- Verbraucher- Nicht- 37 Industrie- 37 56
nominal preisindizes produkts 3) | wirtschaft 3) | nominal preisindizes 4) |insgesamt Euro-Ldnder  |Euro-Lander  |Lander 6) lénder 5) Lander 6) Lander 7)
96,3 96,0 96,1 95,9 96,5 95,8 97,8 99,5 95,8 97,6 98,2 98,0 97,7
87,1 86,5 85,9 85,2 87,9 85,8 91,7 97,3 85,1 90,7 92,9 91,9 90,8
87,8 87,1 86,5 86,1 90,5 86,9 91,5 96,4 85,9 90,0 92,9 91,4 90,8
90,1 90,2 89,5 89,6 95,0 90,5 92,2 95,4 88,5 90,5 93,5 91,9 91,7
100,7 101,3 100,4 100,8 106,9 101,4 95,6 94,5 97,6 94,7 97,1 96,5 96,7
104,5 105,0 103,3 104,2 11,5 105,1 95,9 93,2 99,9 95,0 98,5 98,0 98,3
102,9 103,5 101,1 102,2 109,5 102,5 94,7 91,9 99,0 92,8 98,5 96,9 96,6
102,8 103,5 100,4 101,0 109,4 101,8 93,5 90,3 98,4 91,1 98,6 96,5 95,8
106,3 106,2 102,3 103,2 112,9 103,8 94,4 89,4 102,4 91,4 100,9 97,9 97,0
109,4 108,3 103,7 106,5 17,1 105,8 94,5 88,0 105,4 90,4 102,2 97,8 97,1
110,8 109,0 104,5 11,3 120,0 106,8 94,7 88,8 104,6 91,0 101,8 98,0 97,5
103,6 101,3 96,2 103,1 11,5 97,8 92,2 88,5 98,2 87,1 98,8 93,6 92,0
103,3 100,2 94,1 101,8 112,2 97,2 91,8 88,2 97,6 86,2 98,2 92,8 91,3
97,6 95,0 88,6 95,6 107,0 92,4 90,0 88,2 92,6 83,6 95,9 89,8 88,3
101,2 98,2 91,7 98,7 11,9 95,5 92,4 88,7 98,4 85,6 98,3 91,6 90,2
101,8 97,9 91,9 99,7 114,7 96,1 93,2 89,6 98,9 86,5 98,5 91,8 91,0
92,4 88,4 83,7 89,5 106,5|P) 87,8 90,7 90,5 90,6 83,0 94,7 86,9 |P) 86,3
94,8 90,1 85,8|p) 90,4 110,4|p) 90,0 91,5 91,1 91,8 84,4|p) 95,2|p) 87,8|p) 87,4
102,3 98,2 114,7 95,9 98,7 92,2 91,1
101,5 97,5 91,1 99,1 114,0 95,3 92,9 89,6 98,1 86,2 98,4 91,8 90,7
99,9 95,9 12,3 93,9 98,0 91,0 89,9
99,1 95,0 11,8 93,2 97,6 90,4 89,4
99,0 94,9 89,6 97,2 11,9 93,2 92,7 89,9 97,0 85,5 97,7 90,4 89,5
99,0 94,8 13,1 93,9 97,6 90,3 89,8
95,2 91,0 108,9 90,1 95,7 88,2 87,5
93,3 89,5 84,2 91,2 107,0 88,7 90,7 90,3 91,0 83,0 95,3 87,6 86,9
90,6 86,9 103,8 85,9 94,2 86,1 85,2
89,7 86,1 102,4 84,7 94,0 85,7 84,5
91,6 87,8 82,5 88,2 104,7 86,5 90,3 90,4 89,8 82,4 94,6 86,6 85,6
92,3 88,5 106,0 87,5 94,7 86,9 86,1
91,3 87,5 105,1 86,6 94,3 86,3 85,6
93,0 88,9 84,0 89,6 108,1 88,9 90,8 90,6 90,9 83,3 94,9 87,2 87,0
93,8 89,7 109,6 90,1 95,1 87,6 87,7
93,6 89,6 109,0 89,6 95,1 87,6 87,4
91,1 87,1 84,1 89,2 106,0 |P) 86,9 90,9 90,8 90,8 83,4 94,1 86,3 |P) 85,9
92,5 88,3 108,0|P) 88,4 94,3 86,7 |P) 86,5
93,6 89,1 109,9|p) 89,6 94,5 87,2|p) 87,3
94,7 90,0 85,5|p) 90,3 111,3|p) 90,8 91,4 91,1 91,6 84,2 95,0 87,5|p) 87,7
94,1 89,5 110,0|P) 89,8 95,0 87,4|p) 87,2
94,8 90,1 110,6 |P) 90,2 95,3 87,8|p) 87,5
95,1 90,5 85,9|p) 90,5 11,1|p) 90,7 91,5 91,2 91,7 84,5 95,2 88,1|p) 87,9
94,7 90,3 110,5|p) 90,3 94,9 87,8|p) 87,5
94,9 90,4 110,2|P) 89,9 95,2 87,9|p 87,3
95,2 90,6 86,0 |P) 90,5 110,6 |P) 90,2 91,6 91,1 92,1 84,5 95,4 88,0|p) 87,5
95,4 90,7 110,9|p) 90,3 95,5 88,0|P) 87,6
95,5 90,8 110,6 |P) 90,1 95,8 88,2|p) 87,5
95,0 90,2 85,6 |P) 90,1 110,3|P) 89,7 91,5 91,1 91,9 84,3 95,2 87,7|p) 87,1
94,2 89,6 109,2 |p) 89,0 p) 95,2 |p) 87,7|p) 87,0
94,4 89,8 109,7|p) 89,1 p) 95,1(p) 87,5|p) 86,8
93,9 89,5 84,2|p) 89,0 108,8|P) 88,5|p) 91,0(p) 90,8 91,2|p) 83,6|P) 94,9(p) 87,4|p) 86,5
94,4 89,8 109,2 |p) 88,6 p) 95,1|p) 87,5|p) 86,5
94,1|p) 89,6 108,8|p) 88,3 p) 94,9(p) 87,4|p) 86,3
96,0 |P) 91,2 11,1|p) 90,0 AL 95,8|p) 88,3 |p) 87,4
96,8 |P) 91,8 112,1|p) 90,6 p) 96,3 |P) 88,7 |P) 87,8

lien, Chile, Indien, Indonesien, Island, Israel, Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland,
Philippinen, Russische Foderation, Stdafrika, Taiwan, Thailand, Tirkei und Venezuela.
3 Jahres- bzw. Vierteljahresdurchschnitte. 4 Fir Argentinien liegen aufgrund des am
7. Januar 2016 von der Regierung ausgerufenen Notstands im nationalen Statistik-
system derzeit keine Verbraucherpreisindizes vor. Aus diesem Grund fallt Argentinien
seit Februar 2016 aus dieser Berechnung heraus. Uber das weitere Vorgehen mit Blick
auf die Einbeziehung Argentiniens wird in Abhangigkeit von der kiinftigen Entwick-
lung entschieden werden. 5 Euro-Lander (ab 2001 einschl. Griechenland, ab 2007
einschl. Slowenien, ab 2008 einschl. Malta und Zypern, ab 2009 einschl. Slowakei, ab
2011 einschl. Estland, ab 2014 einschl. Lettland, ab 2015 einschl. Litauen) sowie Dane-
mark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich und Ver-
einigte Staaten. 6 Euro-Lander (siehe FuBnote 5) sowie Lander der EWK-19-Gruppe.
7 Euro-Lander sowie Lander der EWK-38-Gruppe (siehe FuRnote 2).
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B Geschaftsbericht — Globalisierung und die Transmission globaler
finanzieller Schocks in die EWU-Mitgliedstaa-
ten — Folgen fur die (nationale) Wirtschafts-

B Finanzstabilitatsbericht politik

— Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute
im Jahr 2015
B Monatsbericht
Oktober 2016

Uber die von 2000 bis 2016 veroffentlichten  — Gemeindefinanzen: Entwicklung und ausge-
Aufsatze informiert das dem Monatsbericht wahlte Aspekte
Januar 2017 beigeflgte Verzeichnis. — Bedeutung und Wirkung des Hochfrequenz-

handels am deutschen Kapitalmarkt

Aufsatze im Monatsbericht November 2016
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im
Juli 2016 Herbst 2016
— Entwicklungen im Bank Lending Survey seit
Beginn der Finanzkrise Dezember 2016
— Ansatzpunkte zur Bewaltigung von Staats-  — Perspektiven der deutschen Wirtschaft — Ge-
schuldenkrisen im Euro-Raum samtwirtschaftliche Vorausschatzungen fur
— Abwicklung und Restrukturierung von Ban- die Jahre 2017 und 2018 mit einem Ausblick
ken — Die neuen Mindestanforderungen auf das Jahr 2019
TLAC und MREL — Lohndynamik bei hoher Arbeitslosigkeit im
Euro-Raum
August 2016 — Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im deutscher Unternehmen im Jahr 2015

Sommer 2016
Januar 2017
September 2016 — Anleihekdufe des Eurosystems und der
— Verteilungseffekte der Geldpolitik Wechselkurs des Euro
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— Zur jungeren Entwicklung der Verschuldung
des nichtfinanziellen Privatsektors in ausge-
wahlten Landern des Euro-Raums.

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

Marz 2017

— Die deutsche Zahlungsbilanz fur das Jahr
2016

— Zur Konjunkturbereinigung der Lander im
Rahmen der Schuldenbremse

April 2017

— Die Rolle von Banken, Nichtbanken und Zen-
tralbank im Geldschépfungsprozess

— Demografischer Wandel, Zuwanderung und
das Produktionspotenzial der deutschen
Wirtschaft

Mai 2017
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Frih-
jahr 2017

Juni 2017

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

— Zur Ausgestaltung und Umsetzung der euro-
paischen Fiskalregeln

Juli 2017

— Der Markt fur Unternehmensanleihen im
Niedrigzinsumfeld

— Zur Entwicklung der staatlichen Zinsaus-
gaben in Deutschland und anderen Landern
des Euroraums

— Zur Verzinsung privater Finanzanlagen unter
Berlcksichtigung von Inflation und Steuern

— Zur Gefahr protektionistischer Tendenzen flr
die Weltwirtschaft

— Neuerungen in der MFI-Zinsstatistik

Statistische Beihefte zum
Monatsbericht

1 Bankenstatistik M

2 Kapitalmarktstatistik

3 Zahlungsbilanzstatistik

4 Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen™
5 Devisenkursstatistik

B Sonderveroffentlichungen

Makro-okonometrisches Mehr-Lander-Modell,
November 19962

Europaische Organisationen und Gremien im
Bereich von Wahrung und Wirtschaft, Mai
19972

Die Zahlungsbilanz der ehemaligen DDR 1975
bis 1989, August 19992

Der Markt fur deutsche Bundeswertpapiere,
Mai 2000

Macro-Econometric Multi-Country Model:
MEMMOD, Juni 2000

Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank,
September 2002

Weltweite Organisationen und Gremien im
Bereich von Wahrung und Wirtschaft, Marz
20132

Die Europaische Union: Grundlagen und Politik-
bereiche auferhalb der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion, April 20052

Die Deutsche Bundesbank — Aufgabenfelder,
rechtlicher Rahmen, Geschichte, April 20062

Die Europaische Wirtschafts- und Wahrungs-
union, April 2008

Anmerkungen siehe S. 86°.
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Statistische
Sonderveroffentlichungen

Statistik der Banken und sonstigen Finanz-
institute, Richtlinien, Januar 20173

Bankenstatistik Kundensystematik,
Januar 201723

Aufbau der bankstatistischen Tabellen,
Juli 201323

Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung fir Deutschland
2011 bis 2016, Mai 20173

Hochgerechnete Angaben aus Jahres-
abschlissen deutscher Unternehmen von
1997 bis 2013, Mai 20153

Verhaltniszahlen aus Jahresabschllssen
deutscher Unternehmen von 2013 bis 2014,
Mai 201723

Erlduterungen zum Leistungsverzeichnis fur
die Zahlungsbilanz, September 2013

Die Zahlungsbilanzstatistik der Bundesrepu-
blik Deutschland, 2. Auflage, Mai 19909

Wertpapierdepots,
August 2005

Bestandserhebung Uber Direktinvestitionen,
April 20177

Zahlungsbilanz nach Regionen,
Juli 2013

Technologische Dienstleistungen in der
Zahlungsbilanz, Juni 20112

Deutsche Bundesbank

B Diskussionspapiere”

13/2017
Asymmetric arbitrage trading on offshore and
onshore renminbi markets

14/2017

The effect of investing abroad on investment at
home: On the role of technology, tax savings,
and internal capital markets

15/2017
M-PRESS-CreditRisk: A holistic micro- and macro-
prudential approach to capital requirements

16/2017
CDS and credit: Testing the small bang theory
of the financial universe with micro data

17/2017
Financial crises and the dynamic linkages be-
tween stock and bond returns

18/2017
Google data in bridge equation models for Ger-
man GDP

19/2017
Banks' trading after the Lehman crisis — The role
of unconventional monetary policy

20/2017
The Fisher paradox: A primer

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

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

O Diese Verdffentlichung ist nicht im Internet verfugbar.

* Diskussionspapiere ab dem Verdffentlichungsjahr 2000
sind im Internet verflgbar. Seit Anfang 2012 keine Unter-
teilung mehr in ,Reihe 1" und ,Reihe 2.

Weitere Anmerkungen siehe S. 86°.
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B Bankrechtliche Regelungen 2a Solvabilitdts- und Liquiditatsverordnung,

Februar 20082

1 Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank und

Satzung des Europaischen Systems der

Zentralbanken und der Europaischen Zen-
tralbank, Juni 1998

1 Nur die Tabellenkdpfe und die Erlduterungen sind in eng-
lischer Sprache erhaltlich.
2 Gesetz (ber das Kreditwesen, Januar grsl;lﬁ;ie;/eroffentl|chung ist nur in deutscher Sprache

20082 3 Nur im Internet verflgbar.
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