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Deutsche Wirt-
schaftsleistung
voraussichtlich
mit krdftiger
Gegenbewe-
gung nach
Einbruch im
zweiten Quartal

Erholung dlirfte
sich im Verlauf
mit verminderter
Dynamik
fortsetzen

I Kurzberichte

B Konjunkturlage

Grundtendenzen

Die deutsche Wirtschaft erholt sich allmahlich
von dem heftigen Einbruch infolge der Corona-
virus-Pandemie. Die sukzessiven Lockerungen
der Einschrankungen des wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Lebens fihrten dazu, dass
sich die Wirtschaft ab Mai 2020 kraftig belebte.
Diese Aufholbewegung hielt im Juli und wohl
auch im August an, wenngleich mit nachlassen-
dem Schwung. Nach dem massiven Ruckgang
des Bruttoinlandsprodukts im Frihjahr um sai-
sonbereinigt fast ein Zehntel gegenlber der
Vorperiode durfte im dritten Vierteljahr 2020
daher eine kraftige Gegenbewegung folgen.
Gleichwohl wird das Vorkrisenniveau im Som-
mer noch erheblich unterschritten werden. Dies
gilt gleichermafsen fur die Industrie wie fur die
Dienstleistungen insgesamt.

Im weiteren Verlauf des Jahres dirfte sich die
Erholung zwar fortsetzen, aber an Tempo ver-
lieren. In der Industrie schauen die Unterneh-
men wieder optimistischer in die Zukunft und
erwarten gemal$ den Ergebnissen des ifo Kon-
junkturtests Uberwiegend, dass sie ihre Produk-
tion in den nachsten Monaten weiter steigern
werden. Jedoch sind die Erwartungen bezuglich
des Exportgeschafts noch verhalten, und der
Auftragszufluss verlor zuletzt spurbar an Auf-
wartsdynamik. Bei den Dienstleistungen bleiben
diverse Einschrankungen nach wie vor beste-
hen, und das Vorkrisenniveau wird in mehreren
Bereichen noch betrachtlich verfehlt. Dies gilt
insbesondere fur das Gastgewerbe und fur viele
freizeit- und kulturbezogene Dienstleistungen.
Zudem erhielt die Stimmung der Verbraucher
gemald GfK-Konsumklimaindex, die sich zuvor
merklich erholt hatte, im August aufgrund ge-
sunkener Einkommensaussichten einen Damp-
fer. Dabei mag eine Rolle gespielt haben, dass
zur Zeit der Umfrage steigende Infektionszahlen
und die Sorge vor einer erneuten Verscharfung
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von Eindammungsmal3nahmen die Stimmung
der Konsumenten druckte.
Industrie
Die deutsche Industrie setzte im Juli 2020 ihre  Industrie-
Erholung fort. Allerdings verlor die Aufholbewe- ?;ﬁgfﬂi’;jﬁm
gung der industriellen Erzeugung deutlich an im Juli in ver-
Fahrt. Wegen der hohen Dynamik in den bei- gﬁ;g%?
den vorangegangenen Monaten stand im Ver-
gleich zum Durchschnitt des zweiten Viertel-
jahres gleichwohl ein kraftiges Plus zu Buche
(+13%%). Der Rlckstand zum Vorkrisenniveau
verringerte sich damit weiter, er blieb jedoch
immer noch erheblich. So war die Produktion in
der Industrie im Berichtsmonat saisonbereinigt
rund ein Zehntel niedriger als im Mittel des vier-
ten Quartals 2019. Besonders grofs war zu Be-
ginn des Sommerquartals der Ruckstand bei
den InvestitionsgUterproduzenten und hier vor
allem bei der Automobilbranche. Einen deutlich
geringeren Ruckstand verzeichneten die Her-
steller von Konsumgutern, die im April aber
auch geringere Einbuf3en verkraften mussten.
Der Auftragseingang in der deutschen Industrie  Auftragsiage
im Juli mit

zeigte im Juli 2020 ein ahnliches Profil wie die
Produktion. Die Nachfrage nach Erzeugnissen
deutscher Industriebetriebe stieg gegenuber
dem etwas aufwartsrevidierten Vormonat sai-
sonbereinigt weiter an (+ 234 %). Der Anstieg
fiel damit weit geringer aus als im Mai und im
Juni (+10%2 % und + 2834 %). Gegenulber dem
insgesamt stark gedrlckten Fruhjahrsquartal
wurde im Berichtsmonat ein deutliches Plus ver-
bucht (+ 24%2%). Nach Branchen aufgeschlis-
selt stieg die Nachfrage im Vergleich zum Frih-
jahr in der Investitionsguterindustrie besonders
stark an, wobei in Rechnung zu stellen ist, dass
diese Branche im Frihjahr auch den starksten
Rickgang verkraften musste. In regionaler Auf-
gliederung nahm die Nachfrage aus dem Inland
gegenUber dem zweiten Vierteljahr spurbar
weniger zu (+12% %) als aus dem Ausland

dhnlichem Profil
wie Produktion
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland”

saisonbereinigt

Zeit
2019 4. Vj.

2020 1. Vj.
2.Vj.
Mai
Juni

Juli

2019 4. Vj.

2020 1. Vj.
2. Vj.
Mai
Juni

Juli

2019 4. Vj.

2020 1. V.
2.Vj.
Mai
Juni
Juli

2019 4. Vj.

2020 1. Vj.
2. Vj.
Juni

Juli
Aug.

2019 4. Vj.

2020 1. Vj.
2. Vj.
Juni

Juli
Aug.

Auftragseingang (Volumen); 2015 = 100

Industrie

davon:

insgesamt  Inland
100,4 95,1
98,0 92,9
75,8 80,0
71,2 74,0
91,7 100,1
94,3 89,9

Produktion; 2015 = 100
Industrie
darunter:

Vorleis-
tungs-
guter-
produ-
zenten

100,0

101,0
84,2

82,6
86,9

90,4

insgesamt
99,4

97,5
78,7

78,2
86,9

89,3
AuRenhandel; Mrd €

Ausfuhr Einfuhr
334,63 276,91
322,78 270,48
252,24 227,15

82,26 74,80
94,49 80,00
98,89 80,88

Arbeitsmarkt

Erwerbs-  Offene

tatige Stellen

Anzahl in 1000
45 327 731
45318 705
44709 593
44618 564
44 671 560

564

Preise; 2015 = 100

Erzeuger-
preise
gewerb-
Einfuhr- licher
preise Produkte
101,5 104,6
99,3 104,8
95,5 103,0
96,1 102,9
96,6 103,1
103,2

Ausland
104,5

101,7
72,6

69,0
85,3

97,6

Inves-
titions-
guter-
produ-
zenten

98,3

93,4
70,1

70,9
83,8

85,6

Saldo
57,72

52,30
25,09

7,46
14,49

18,01

Arbeits-
lose

2278

2267
2817

2941

2924
2915

Bau-
preise2)
116,4

117,8
118,3

Bauhaupt-

gewerbe
131,3
125,7
171

110,3
124,0

Bau-
gewerbe

113,0
118,5
113,8
113,0
115,6
110,6

nachr.:
Leis-

tungs-
bilanz-
saldo;
Mrd €

64,34

63,06
38,14
11,53
17,40

21,32

Arbeits-

losen-

quote

in %
5,0
5,0
6,2
6,4
6,4
6,4

Harmo-
nisierte
Ver-
braucher-
preise

106,0

106,3
106,2

106,4

105,5
105,5

* Erlauterungen siehe: Statistischer Teil, XI, und Statistische
Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 1 Ohne gefor-
derte Stellen und ohne Saisonstellen. 2 Nicht saisonbereinigt.
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(+34%:%). Bei diesem regionalen Vergleich
wirkt sich in erheblichem MafS vor allem der
hohe Zufluss an Grofauftragen aus dem Inland
im Juni aus. Ohne Grofsauftrage gerechnet war
der Abstand sehr viel geringer. Verglichen mit
dem Stand im Jahresschlussquartal 2019 erhiel-
ten die deutschen Industrieunternehmen im Juli
nur noch 5% % weniger Bestellungen aus dem
Inland und 62 % weniger Orders aus dem Aus-
land.

Die nominalen Umsatze in der Industrie legten
im Juli 2020 weiter zu. Dabei verringerte sich
das Tempo der Erholung ebenfalls, aber nicht
ganz so stark wie bei der Produktion. Saison-
bereinigt stiegen die Umsatze im Vormonatsver-
gleich nach den deutlichen Zuwachsen im Mai
und Juni (+ 9%2 % bzw. +13 %) weiterhin splr-
bar an (+ 5% %). Gegenuber dem vom Ein-
bruch im April gepragten Vorquartal fiel der Zu-
wachs noch deutlich gréfer aus (+17 %). Nach
Branchen aufgeschlisselt war das Umsatzplus
vor allem auf eine kraftige Gegenbewegung
beim Absatz von InvestitionsgUtern zurtick-
zuflhren (+ 3272 %). Dabei stach insbesondere
die Aufholbewegung in der Kfz-Branche nach
dem dramatischen Einbruch im April heraus.
Regional gesehen legten die Umsatze mit Kun-
den im Ausland starker zu als mit Geschafts-
partnern im Inland (+21%2% bzw. +13% %),
wobei sie dort im Frihjahr auch deutlicher zu-
rickgegangen waren. Im Einklang mit den In-
dustrieumsatzen erhohten sich die nominalen
Warenausfuhren im Juli 2020 gegenuiber dem
Vormonat saisonbereinigt spurbar (+ 434 %),
und auch das Mittel des Fruhjahrsquartals
wurde deutlich Ubertroffen (real und nominal
jeweils +17%2%). In preisbereinigter Rechnung
lagen die Warenlieferungen im Juli noch um gut
ein Zehntel unter ihrem Durchschnitt im vierten
Quartal 2019. Die Wareneinfuhren wiesen in
den zurtckliegenden Monaten ein ahnliches
Profil wie die Warenausfuhren auf, wobei der
Rlckgang im April und die nachfolgende Erho-
lung weniger ausgepragt waren als bei den Ex-
porten. Aber auch bei den Einfuhren war im Juli
der Abstand zum Jahresschlussquartal 2019
noch betrachtlich (preisbereinigt 8 %).

Industrieumsdtze
und Waren-
exporte legen
weiter zu



Baukonjunktur
weiterhin recht
stabil

Beschdiftigung
im Juli erstmals
seit Pandemie-
beginn leicht
gestiegen

Kurzarbeit noch
immer ausge-
pragt, jedoch
ricklaufig

Baugewerbe

Das Baugewerbe war im Vergleich mit anderen
Branchen bislang recht wenig von den wirt-
schaftlichen Auswirkungen der Coronakrise be-
troffen. Dies signalisiert beispielsweise die Ge-
rateauslastung im Bauhauptgewerbe, die laut
ifo Institut im August 2020 weiterhin deutlich
ihren langfristigen Durchschnitt Gbertraf. Zwar
sank die Bauproduktion im Juli mit saisonberei-
nigt 4% % recht deutlich gegentiber dem Vor-
monat, und auch gegentber dem Durchschnitt
der Fruhjahrsmonate stand ein merkliches
Minus zu Buche (= 234%). Dies lag aber vor
allem am starken Rickgang im Ausbaugewerbe
(= 5%), fUr das die ersten Angaben zur Produk-
tion sehr revisionsanfallig sind. Die Aktivitat im
Bauhauptgewerbe fiel demgegenuber nur leicht
(=%2%). Allerdings gab dort der Auftragsein-
gang im zweiten Jahresviertel — bis dahin liegen
statistische Angaben vor — gegentber dem Vor-
quartal saisonbereinigt splrbar nach (-~ 634 %).

Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt zeigt erste Zeichen der Erho-
lung. Die Beschaftigung stieg im Juli 2020 zum
ersten Mal seit Beginn der Pandemie wieder
leicht an, nach dem starken Ruckgang seit
Marz. Die Erwerbstatigkeit im Inland erhohte
sich saisonbereinigt gegenuber dem Vormonat
um 53 000 Personen beziehungsweise 0,1%.
Eine gewisse Erholung deutet sich dabei sowohl
bei der geringfligigen als auch bei der sozialver-
sicherungspflichtigen Beschaftigung an. Ins-
besondere einige zuvor stark betroffene Dienst-
leistungssektoren wie das Gastgewerbe und der
Handel stellten wieder ein. Dagegen setzte sich
der Ruckgang im Verarbeitenden Gewerbe wei-
ter fort.

Kurzarbeit wird weiter in erheblichem Umfang
eingesetzt. Gleichwohl ging die Nutzung des In-
struments im Juni bereits spurbar zurlick. Da die
Bundesagentur fir Arbeit ihre Schatzungen fur
die Vormonate nach unten korrigierte, war
nach jetzigem Datenstand der Héhepunkt be-
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reits im April mit fast 6 Millionen Kurzarbeitern
erreicht worden. Bis zum Juni ging deren Zahl
um ein Zehntel auf knapp 5,4 Millionen zurtck.
Da auch die durchschnittlich ausgefallene
Arbeitszeit je Kurzarbeiter deutlich sank,
schrumpfte das in der Kurzarbeit ausgefallene
Arbeitsvolumen gegentber dem Héchststand
im April bereits um mehr als ein Viertel.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen verharrte
im August in saisonbereinigter Rechnung wie
schon im Juli etwa auf dem Vormonatsniveau.
Die Arbeitslosenquote blieb den dritten Monat
in Folge konstant bei 6,4%. Dabei stieg die
Arbeitslosigkeit im konjunkturell gepragten
Arbeitslosenversicherungssystem noch leicht
an, wahrend im Grundsicherungssystem etwas
weniger Arbeitslose registriert wurden. Die
Erholungstendenzen bei Beschaftigung und
Arbeitslosigkeit konnten sich den Frihindikato-
ren des Arbeitsmarktes zufolge fortsetzen.

Preise

Die RohdInotierungen setzten ihre Aufwartsten-
denz im August 2020 vor dem Hintergrund der
sich erholenden globalen Nachfrage und For-
derklrzungen der Produktionslander fort. Ge-
genuber Juli lagen sie um 3%2 % hoher. Der Vor-
jahresstand wurde allerdings noch um ein Vier-
tel unterschritten. In der ersten September-
halfte gaben die Rohdlnotierungen jedoch
wieder etwas nach. Zum Abschluss dieses Be-
richts kostete ein Fass der Sorte Brent 43 US-S.
ZukUnftige Rohollieferungen wurden mit leich-
ten Aufschlagen gehandelt. Sie betrugen bei
Bezug in sechs Monaten 2 US-$ und bei Liefe-
rung in 12 Monaten 3% US-S.

Die Einfuhrpreise zogen im Juli erneut merklich
an. Dies lag an Energietragern, die sich verteu-
erten. Importierte andere Guter verbilligten sich
hingegen. Die Preise im gewerblichen Inlands-
absatz, fUr die bereits Angaben zu August vor-
liegen, sind ebenfalls wegen Energie gestiegen.
Die Absatzpreise fUr andere Guter blieben da-
gegen unverandert. Der Vorjahresstand wurde

7

Arbeitslosigkeit
im August weit-
gehend konstant

Rohdl-
notierungen
kaum weiter
gestiegen

Einfuhr- und
Erzeugerpreise
wegen Energie
ansteigend, aber
noch deutlich
unter ihrem
Vorjahresstand
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Verbraucher-
preise im August
unverdndert

GKV mit leicht
gestiegenem
Defizit

Leistungs-
ausgaben
sanken vor
allem fiir
Krankenhaus-
behandlungen

zuletzt bei den Einfuhrpreisen um 4% % und
bei den gewerblichen Erzeugerpreisen um
etwas mehr als 1% unterschritten.

Die Verbraucherpreise (HVPI) blieben im August
saisonbereinigt unverandert, nachdem sie im
Juli infolge der temporaren Senkung der Mehr-
wertsteuersatze kraftig gefallen waren. Die
Preise fUr Energie gaben trotz der steigenden
Rohdlnotierungen etwas nach. Fur Nahrungs-
mittel und Dienstleistungen zahlten die Ver-
braucher etwa so viel wie im Vormonat. Indus-
triegUter ohne Energie verteuerten sich leicht.
Die Vorjahresrate des HVPI wurde erstmalig seit
2016 wieder negativ und betrug —0,1%, nach
null im Vormonat.” Ohne Energie und Nah-
rungsmittel ging die Rate ebenfalls leicht von
+0,7 % auf + 0,6 % zuruck. In den kommenden
Monaten durfte die Gesamtrate ihren Vor-
jahresstand wegen des wieder niedrigeren Roh-
Olpreises und Basiseffekten noch starker unter-
schreiten. Erst mit der Rucknahme der Mehr-
wertsteuersenkung im Januar 2021 sollten sich
die Raten wieder ins Positive wenden. In der
zweiten Jahreshalfte 2021 sind dann wegen der
aktuell durch die Mehrwertsteuersenkung ge-
dampften Preise vergleichsweise hohe Teue-
rungsraten wahrscheinlich.

B Offentliche Finanzen?

Gesetzliche
Krankenversicherung

Im zweiten Quartal 2020 verzeichnete die ge-
setzliche Krankenversicherung (GKV: Kranken-
kassen und Gesundheitsfonds) ein Defizit von
1%2 Mrd €. Es stieg gegenliber dem Vorjahr um
2 Mrd €. Die Pandemie betraf Kassen und Ge-
sundheitsfonds dabei jeweils sehr unterschied-
lich.

Die Kassen schlossen deutlich besser ab als im
Vorjahr. Sie erzielten einen Uberschuss von 22
Mrd € (nach einem Defizit von %2 Mrd €). Aus-
schlaggebend waren die gesunkenen Kassen-
ausgaben (—19%), da wegen der Pandemie ins-

gesamt weniger Leistungen in Anspruch ge-
nommen und abgerechnet wurden. Vor allem
die Aufwendungen fur Krankenhausbehandlun-
gen verringerten sich (-8%): Infolge der
Corona-Pandemie waren die Krankenhauser an-
gewiesen worden, Behandlungen soweit mog-
lich aufzuschieben, um Kapazitaten fir Covid-
19-Behandlungen freizuhalten. Auch wegen zU-
gig eingedammter Infektionszahlen gingen die
Behandlungen damit insgesamt sehr deutlich
zurlck.® FUr zahnarztliche Behandlungen, Heil-
und Hilfsmittel, Kuren sowie MafSnahmen zur
Vorsorge oder Gesundheitsforderung sanken
die Ausgaben ebenfalls teils stark. Das Kranken-
geld stieg dagegen sehr kraftig, wohl getrieben
von der Kurzarbeit: Wenn bei Eintritt in die
Kurzarbeit eine krankheitsbedingte Entgeltfort-
zahlung durch den Arbeitgeber besteht, wird
das Kurzarbeitergeld (zuzlglich Sozialbeitragen)
von den Kassen in Form von Krankengeld er-
stattet. Die Einnahmen entwickelten sich da-
gegen stetig. Sie bestehen im Wesentlichen aus
im Vorhinein festgelegten Zuweisungen des Ge-
sundheitsfonds. Diese wuchsen bei unverander-
tem durchschnittlichen Zusatzbeitragssatz um
4%. Mit dem so erzielten Uberschuss stiegen
die Finanzreserven der Kassen auf fast 21 Mrd €.

Der Gesundheitsfonds verbuchte hingegen ein
deutliches Defizit von 4 Mrd € (gut 3%2 Mrd €
hoher als im Vorjahr). Dieses geht zum grofsten
Teil auf Beitragsausfalle infolge des pandemie-
bedingten Wirtschaftseinbruchs zurlick. Die Bei-
trage fur die Beschaftigten sanken um fast 1%.
Die Effekte der geringeren Beschaftigung wur-
den dabei durch Beitrage auf Kurzarbeitergeld

1 Der nationale Verbraucherpreisindex (VPI) lag auf seinem
Vorjahresstand, nachdem er ihn im Juli um 0,1% unter-
schritten hatte.

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
ausfuhrlich dargestellt. Detaillierte Angaben zur Haushalts-
entwicklung und zur Verschuldung finden sich im Statis-
tischen Teil dieses Berichts.

3 Die Krankenhduser erhalten fiir das Freihalten von Kapa-
zitaten eine finanzielle Kompensation des Bundes. Zusam-
men mit den Kassenmitteln fir Behandlungen stiegen die
Zahlungen an die Krankenhduser im zweiten Quartal um
insgesamt 22 %.

Gesundheits-
fonds wegen
Wirtschafts-
einbruch und
pandemiebe-
dingter Sonder-
zahlungen mit
hohem Defizit
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Neue Steuerschatzung vorgelegt

Die erste offizielle Steuerschatzung in Zeiten
der Coronakrise wurde im Mai dieses Jahres
erstellt. Das Umfeld war zu diesem Zeit-
punkt extrem unsicher. Der Arbeitskreis
Steuerschatzungen legte daher am 10. Sep-
tember 2020 aufSerhalb des reguldren
Schatzrhythmus auf Basis einer neuen ge-
samtwirtschaftlichen Projektion der Bundes-
regierung eine Aktualisierung vor. Sie ist die
Grundlage fur den Entwurf des Bundeshaus-
halts 2021 und die mittelfristige Finanzpla-
nung bis 2024. Die diesbezlglichen Be-
schlusse des Bundeskabinetts sind fir den
23. September angekindigt. Der Beschluss
des Bundeshaushalts 2021 durch den Bun-
destag wird dann auf der nachsten Steuer-
schatzung vom November 2020 basieren.

Entwicklung der Steuereinnahmen
gemaR der neuen Schatzung

Gemals der aktualisierten Schatzung sinken
die Steuereinnahmen des Gesamtstaats im
laufenden Jahr um 109% im Vergleich zum

Steueraufkommen

Steuerart

Steuereinnahmen insgesamt2)
darunter:
Lohnsteuer
Gewinnabhdangige Steuern
davon:
Veranlagte Einkommensteuer3)
Korperschaftsteuer
Nicht veranlagte Steuern vom Ertrag
Abgeltungsteuer auf Zins- und Veraulerungsertrdge
Steuern vom Umsatz4)
Ubrige verbrauchsabhéngige Steuern5)

Vorjahr. Ein zentraler Grund hierfir sind die
erwarteten Ruckgange bei wichtigen makro-
6konomischen BezugsgrofSen. Weil davon
auch die Durchschnittslohne betroffen sind,
senkt die Steuerprogression das Aufkom-
men zusatzlich. Das Kurzarbeitergeld, das
entfallene Einkommen zum guten Teil er-
setzt, ist nicht besteuert." FUr deutliche
Mindereinnahmen sorgen aufserdem die
Steuerrechtsanderungen. Dabei handelt es
sich Uberwiegend um die Stltzungsmals-
nahmen in der Corona-Pandemie. Die
starksten Ausfalle bringt das Ende Juni ver-
abschiedete Zweite Corona-Steuerhilfege-
setz. Dieses beinhaltet unter anderem die
temporare Umsatzsteuersenkung fur das
zweite Halbjahr 2020 und den Kinderbonus.
Mit dem kurz davor verabschiedeten (ers-
ten) Corona-Steuerhilfegesetz gilt dartber

Januar bis Juli

1 Das Kurzarbeitergeld unterliegt allerdings dem Pro-
gressionsvorbehalt, was zu moderaten Steuermehrein-
nahmen bei der Einkommensteuerveranlagung im Fol-
gejahr fuhrt.

Schatzung
2019 2020 flir 20201
Veranderung  Veranderung
gegenuber gegeniiber
Vorjahr Vorjahr
Mrd € in % in %
414,0 381,1 - 80 = 99
124,4 122,2 - 1.8 - 55
70,1 57,5 =179 =199
32,9 29,1 -11,5 -16,1
17,2 10,6 —38,6 -385
17,0 13,7 -19,0 -14,8
3,0 4,1 +36,3 +24,4
138,5 124,3 -10,3 -10,1
50,0 47,8 - 43 - 4,6

Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Arbeitskreis Steuerschatzungen und eigene Berechnungen. 1 Laut offizieller Steuer-
schatzung vom September 2020. 2 Einschl. EU-Anteilen am deutschen Steueraufkommen, einschl. Zéllen, ohne Ertrage aus
Gemeindesteuern. 3 Arbeitnehmererstattungen vom Aufkommen abgesetzt. 4 Umsatzsteuer und Einfuhrumsatzsteuer.
5 Energiesteuer, Tabaksteuer, Versicherungsteuer, Kraftfahrzeugsteuer, Stromsteuer, Alkoholsteuer, Luftverkehrsteuer, Kaffee-
steuer, Schaumweinsteuer, Zwischenerzeugnissteuer, Alkopopsteuer sowie Rennwett- und Lotteriesteuer, Biersteuer, Feuer-

schutzsteuer.
Deutsche Bundesbank
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Ergebnisse der offiziellen Steuerschatzung und gesamtwirtschaftliche Projektionen

der Bundesregierung

Position 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Steuereinnahmen™®
in Mrd € 799,3 717,7 772,9 810,5 846,7 883,2
in % des BIP 23,2 21,7 22,0 22,4 22,8 23,1
Veranderung gegenuber Vorjahr in % 3,0 -10,2 7.7 4,9 4,5 4,3
Revision zur vorherigen Steuerschatzung in Mrd € = - 01 -19,6 =55 -4,4 -0,0
Wachstum des realen BIP in %
Interimsprojektion September 2020 0,6 - 58 4,4 1,5 1,5 1,5
Frihjahrsprojektion April 2020 0,6 - 6,3 5,2 1,4 1,4 1,4
Herbstprojektion Oktober 2019 0,5 1,0 1,3 11 1.1 1,1
Wachstum des nominalen BIP in %
Interimsprojektion September 2020 2,8 - 4,0 6,0 3,0 3,0 3,0
Frihjahrsprojektion April 2020 2,7 - 4,7 6,8 3,0 3,0 3,0
Herbstprojektion Oktober 2019 2,8 2,9 3,1 2,8 2,8 2,8

Quellen: Arbeitskreis Steuerschatzungen (September 2020) und Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie. 1 Einschl. EU-
Anteilen am deutschen Steueraufkommen, einschl. Zéllen, einschl. der Ertrage aus Gemeindesteuern.

Deutsche Bundesbank

hinaus fir in Gastronomiebetrieben ver-
zehrte Speisen bis Ende Juni 2021 der er-
maligte Umsatzsteuersatz (statt des regula-
ren Satzes). Durch untergesetzliche Regelun-
gen ist es fur Unternehmen bereits seit Marz
leichter, sich Vorauszahlungen bei Gewinn-
steuern herabsetzen oder zuruickerstatten zu
lassen. Aufserdem wurden teilweise Voraus-
zahlungen bei der Umsatzsteuer erstattet,
die normalerweise Voraussetzung fur die
Verlangerung der Abfihrungsfrist um einen
Monat sind. Zudem kénnen Unternehmen
sich fallige Steuern auf Antrag stunden las-
sen, und Zwangsvollstreckungen sind bis
Jahresende ausgesetzt.

Im Jahr 2021 soll sich das Steueraufkommen
deutlich erholen (+7%2%). Der wichtigste
Treiber ist der gesamtwirtschaftliche Auf-
holprozess. Die Steuerprogression wirkt
— wie gewodhnlich — einnahmenerhéhend.
Nachzahlungen von Steuern (auslaufende
Corona-MafSnahmen) stehen weitere Aus-
falle aus Stutzungsmafinahmen und aus der
Teilabschaffung des Solidaritatszuschlags
gegenuber. In den Folgejahren 2022 bis
2024 steigen die Einnahmen jahrlich zwischen
5% und 4% %. Dies reflektiert im Wesent-
lichen die Annahmen zur nominalen ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung und die
Steuerprogression.

Der Arbeitskreis bertcksichtigt nur das
jeweils geltende Steuerrecht. Daher ist das
erst vom Bundeskabinett beschlossene Fami-
lienentlastungsgesetz noch nicht einbezo-
gen. Dieses sieht vor, Grund- und Kinderfrei-
betrage 2021 und 2022 zu erhdéhen. Die
Ubrigen Tarifeckwerte sollen nach rechts
verschoben werden, um die kalte Progres-
sion fortgesetzt auszugleichen. Zudem soll
das Kindergeld 2021 — wie im Koalitions-
vertrag vereinbart — nochmals deutlich an-
gehoben werden.

Revisionen gegentliber vorherigen
Prognosen

Fur das laufende Jahr bestatigt die aktuelle
Steuerschatzung die Mai-Prognose. Die
neuen gesamtwirtschaftlichen Annahmen?
erhoéhen zwar flr sich genommen die An-
satze. Die im Juni endgultig verabschiedeten
Rechtsanderungen bewirken aber fast ebenso
hohe Mindereinnahmen. Die Schatzung fur
2021 kurzt der Arbeitskreis um 19%2 Mrd €
(Y2 % des BIP). Dies liegt vor allem an den
zusatzlichen Stitzungsmafnahmen. Die
kleinen Abwartskorrekturen der gesamtwirt-
schaftlichen Annahmen sind demgegentber

2 Die Schatzung basiert auf der Interimsprojektion der
Bundesregierung vom 1. September 2020.



wenig bedeutsam. Die Ansatze fir 2022
und 2023 liegen nun jeweils um eine Gro-
[Senordnung von 5 Mrd € niedriger; der An-
satz flr 2024 ist praktisch unverandert. Hier
macht sich bemerkbar, dass sich die Finanz-
wirkungen hoherer Abschreibungsmaglich-
keiten aus dem Zweiten Corona-Steuerhilfe-
gesetz deutlich verringern.

Verglichen mit dem letzten Vor-Corona-
Schatzstand (Herbst 2019) sind die grof3en
Linien gegenliber dem Ergebnis vom Mai
damit nur moderat verandert: Die erwarte-
ten Steuereinnahmen liegen im laufenden
Jahr fast 100 Mrd € niedriger (3 % des BIP).
Die jahrlichen Mindereinnahmen gehen
dann zurlick, am Projektionsende 2024 feh-
len gegenuber der Schatzung vom Herbst
2019 aber immer noch etwas Uber 50
Mrd €. Entscheidend fur diese Minderein-
nahmen ist, dass die Wirtschaftstatigkeit ge-
mafs der neuen Projektion nicht zu den ge-
samtwirtschaftlichen Erwartungen aus der
Vor-Corona-Zeit aufschliefst. Mindereinnah-
men aus Rechtsanderungen (insbesondere
Teilabschaffung des Solidaritatszuschlags)
spielen zwar auch in der mittleren Frist noch
eine Rolle, sind allerdings weniger gewich-

tig.

Die aktuelle Steuerschatzung ist im Ver-
gleich zur Mai-Schatzung besser abge-
sichert. Dies gilt schon deshalb, weil weitere
Ergebnisse von durch die Pandemie beein-
flussten Monaten in die Schatzung einbezo-
gen sind. Dadurch liegen spurbar mehr In-
formationen Uber die wirtschaftlichen Fol-
gen der Pandemie und die Finanzwirkungen
von StutzungsmafSnahmen im laufenden
Jahr vor. Gleichwohl bleiben die Unsicher-
heiten hoch. Dies gilt flr die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung, fur die Steuerschat-
zung im engeren Sinne sowie flr etwaige
weitere steuerpolitische MafSnahmen.

Es ist sinnvoll, die Ausnahmeklausel der
Schuldenbremse fir das laufende und kom-
mende Jahr in Anspruch zu nehmen. Damit

Deutsche Bundesbank

Steuerschatzungen: Revisionen im Zuge
der Coronakrise”
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Quellen: Arbeitskreis Steuerschatzungen, Bundesministerium

der Finanzen und eigene Berechnungen. * Gesamtstaatliches
Steueraufkommen gemaR offiziellen Steuerschatzungen.
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mussen die hohen Steuerausfalle gegentber
den vormaligen Planungen sowie die nicht-
steuerlichen StabilisierungsmalSnahmen
nicht umgehend kompensiert werden. So
konnen die Erholung der Wirtschaftstatig-
keit moglichst unterstltzt und auch Poten-
zialverluste begrenzt werden. Je besser dies
gelingt, desto geringer werden die krisen-
bedingten strukturellen Haushaltsllcken
ausfallen. Mittelfristig zeichnet sich aus heu-
tiger Sicht gegenuber den bisherigen Pla-
nungen fiskalischer Handlungsbedarf ab, da
die Steuerschatzung dann noch strukturelle
Mindereinnahmen ausweist. Auch weitere
fiskalische Herausforderungen sind vorhan-
den: Diese resultieren etwa aus der demo-
grafischen Entwicklung. Zudem sollen die
notigen Anpassungen im Zuge von Klima-
schutz und Digitalisierung auch durch Ein-
satz staatlicher Mittel begleitet werden. In-
sofern ist es wichtig, etwaige weitere haus-
haltsbelastende Stltzungsmalfsnahmen be-
fristet auszugestalten. Das Ausmafs des
tatsachlichen mittelfristigen strukturellen
Anpassungsbedarfs kann angesichts der be-
sonderen Unsicherheit aber noch nicht ver-
lasslich bestimmt werden. Deshalb erscheint
es auch sachgerecht, vorerst darauf zu ver-
zichten, konkrete Konsolidierungsmafsnah-
men flr die mittlere Frist zu beschlielSen.
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Finanzen der gesetzlichen
Krankenversicherung”

Veranderung gegentiber Vorjahr in %
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Quelle: Bundesministerium fur Gesundheit. * Gesundheitsfonds
und Krankenkassen (konsolidiert). Vorlaufige Vierteljahresergeb-
nisse. Die endgultigen Jahresergebnisse weichen in der Regel

von der Summe der ausgewiesenen vorlaufigen Vierteljahreser-
gebnisse ab, da letztere nicht nachtraglich revidiert werden.
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gedampft. Die den Unternehmen von Marz bis
Mai gewahrten Beitragsstundungen durften das
Quartalsergebnis dabei gemals Angaben des
Bundesamtes fur soziale Sicherung per saldo
kaum belastet haben. In der Summe lagen die
Beitragseinnahmen aber immer noch leicht im
Plus (+ ¥2 %). Dies lag an den wachsenden Bei-
tragen auf Arbeitslosengeld und Renten. Aus-
gabenseitig spielten die zuvor genannten deut-
lich gestiegenen Zuflhrungen an die Kassen
eine gewichtige Rolle. Zudem wurden dem Ge-
sundheitsfonds ausnahmsweise besondere Auf-
gaben Ubertragen: Heilmittelerbringende erhiel-
ten Finanzhilfen, und fur zusatzliche Intensiv-
betten wurden Investitionszuschisse geleistet

(zusammen fast 172 Mrd €). Zudem erhielten
die Krankenhauser fur den Bettenleerstand
Kompensationen (gut 5% Mrd €). Da der Bund
diese aber zeitnah erstattete, hatten sie keinen
Einfluss auf den Saldo.

Flr das Jahr 2020 insgesamt war beim Gesund-
heitsfonds zunachst ein Defizit von 2 Mrd € an-
gelegt: Es sollte in diesem Umfang auf die Ruck-
lagen zurlickgegriffen werden, um die Beitrags-
entlastung der Betriebsrenten sowie Zufihrun-
gen an den Innovations- und den Strukturfonds
zu finanzieren. Die RUlcklage belief sich zu
Jahresbeginn auf gut 10 Mrd € (bei einer Min-
destrucklage von 4 Mrd €). Das Defizit wird
nunmehr aus den genannten Grinden deutlich
hoher ausfallen. Um den Gesundheitsfonds zu
stltzen, zahlt der Bund gemal3 seinem zweiten
Nachtragshaushalt im laufenden Jahr pauschal
zusatzlich 3%2 Mrd €. Dies durfte verhindern,
dass zum Jahresende die Mindestricklage
unterschritten wird.

Das Kassenergebnis durfte trotz der Corona-
Pandemie im Gesamtjahr besser ausfallen als zu
Jahresbeginn erwartet. Mit den Ansatzen des
GKV-Schatzerkreises® hatte sich mit den durch-
schnittlich bislang unveranderten Zusatzbei-
tragssatzen ein Jahresdefizit von 172 Mrd € er-
geben. Nach dem ersten Halbjahr weisen die
Kassen einen Uberschuss von 1% Mrd € aus.
Das Jahresergebnis wird nun wesentlich davon
abhangen, inwieweit eine Normalisierung der
Leistungsinanspruchnahme einsetzt und auch
aufgeschobene Behandlungen zeitnah nach-
geholt werden. Auch weil die gesunkene Um-
satzsteuer die Kassen Uber die Arzneimittelaus-
gaben in der zweiten Jahreshalfte um %2 Mrd €
entlastet, durfte das Kassenergebnis aber guins-
tiger ausfallen als im Vorjahr (2019: —1%
Mrd €).

4 Im vergangenen Herbst konnte sich der GKV-Schétzer-
kreis nicht auf eine einvernehmliche Ausgabenschatzung
einigen. Mit den von den Krankenkassen etwas hoher ver-
anschlagten Ausgaben ergabe sich bei unveranderten Zu-
satzbeitragssatzen sogar ein Defizit von etwa 3 Mrd €.

Im laufenden
Jahr hohes
Defizit beim
Gesundheits-
fonds

Kassenergebnis
wohl besser als
zu Jahresbeginn
erwartet



Flir 2021 starker
Finanzdruck bei
den Kassen
angelegt

Flr 2021 derzeit
offenbar
Deckungsliicke
von 18 Mrd €
erwartet

Zusdtzliche Bun-
desmittel und
Ricklagen sollen
Anstieg der
Zusatzbeitrags-
sdtze begrenzen

Im nachsten Jahr dirfte sich die Finanzlage im
Gesundheitsfonds entspannen, weil dessen re-
gulare Zuweisungen bei unveranderten Bei-
tragssatzen nur verhalten wachsen durften. Bei
den Kassen ist dagegen ein hoher Finanzdruck
angelegt. Hier konnten die Leistungsausgaben
wieder wie vor der Coronakrise deutlich zu-
legen. Dieser grundlegende Ausgabendruck
konnte sich darlber hinaus vortbergehend ver-
starken, wenn aus dem Jahr 2020 aufgescho-
bene Behandlungen nachgeholt werden.
AufSerdem dirfte im kommenden Jahr ein Impf-
stoff gegen das neue Coronavirus vorliegen.
Damit waren spurbare zusatzliche Ausgaben
verbunden. Bei unveranderten durchschnitt-
lichen Zusatzbeitragssatzen droht somit ein
hohes Defizit.

Im Herbst wird der GKV-Schatzerkreis eine offi-
zielle Prognose zur Finanzentwicklung vorlegen.
In der Vergangenheit wurde die Ausgabenent-
wicklung dabei haufig Uberschatzt — teils deut-
lich. Im Ergebnis wurden die Zusatzbeitrags-
satze eher zu hoch angesetzt, und die Kassen-
ricklagen stiegen stark (vgl. nebenstehendes
Schaubild). Laut Pressemeldungen gehen das
Gesundheitsministerium und der GKV-Spitzen-
verband derzeit von einem zusatzlichen Finanz-
bedarf fir 2021 von 18 Mrd € aus (ausgehend
von einem unveranderten durchschnittlichen
Zusatzbeitragssatz von 1%). Um eine solche
Llcke aus Beitragen zu decken, musste der
aktuelle durchschnittliche Zusatzbeitragssatz
um 1,2 Prozentpunkte steigen.

Angesichts der Coronakrise hatte die Bundes-
regierung aber angekindigt, einen Anstieg der
Beitragssatze im laufenden und kommenden
Jahr maglichst eng zu begrenzen. Ein solcher
Verzicht auf Abgabenerhéhungen ist unter den
gegebenen schwierigen gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen zu begrifien. Laut Presse-
meldungen zielt die Bundesregierung derzeit
auf eine Kombination von insgesamt drei Stell-
groRen ab, um die Deckungsliicke zu schliefsen:
Zum Ersten soll durch héhere Schulden der Bun-
deszuschuss einmalig erhoht werden (+5
Mrd €). Zum Zweiten sollen Kassen mit hohen

Deutsche Bundesbank
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Krankenkassen: Gberschatzte Ausgaben
und steigende Riicklagen
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Quellen: Bundesministerium fur Gesundheit, Bundesamt fuir so-
ziale Sicherung. 1 Ausgaben der Krankenkassen in der Abgren-
zung des GKV-Schétzerkreises ohne kassenindividuelle Sat-
zungsleistungen. 2 Anders als in der Regel keine einvernehmli-
che Schatzung. Der GKV-Spitzenverband prognostizierte hohe-
re Ausgaben: 2009 fast 3%2Mrd €, 2014 172 Mrd€ und 2018
1Mrd €.
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Rlcklagen auf diese zurlckgreifen und diese
teilweise auch anderen Kassen zur Verfigung
stellen (Grofsenordnung von 8 Mrd €). Zum
Dritten soll der verbliebene Bedarf (etwa 5
Mrd €) Uber einen Anstieg des durchschnitt-
lichen Zusatzbeitragssatzes um 0,3 Prozent-
punkte (oder einen weiteren Rucklagenruck-
griff) aufgefangen werden.

Flr das Jahr 2022 ist derzeit offenbar vorgese-
hen, dass die Krankenkassen keine zusatzlichen
Bundesmittel mehr erhalten. Gemals den der-
zeitigen Erwartungen konnte die Beitragsbasis
dann wieder spurbar wachsen und die Corona-
Belastungen weitgehend auslaufen. Die
Deckungslicke durfte sich aber nicht zuletzt
wegen des langerfristigen Ausgabentrends, der
unabhangig von der Corona-Pandemie besteht,
bei Weitem nicht schliefen. Angesichts der
dann deutlich niedrigeren Rlcklagen scheint
damit ein kraftiger Anstieg des durchschnitt-
lichen Zusatzbeitragssatzes im Jahr 2022 an-
gelegt. Wegen bestehender konjunktureller

13

2022 weiterhin
Finanzierungs-
druck und
stdrkere Ent-
lastung durch
Bund in 2021
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Finanzen der sozialen
Pflegeversicherung”

Veranderung gegentiber Vorjahr in %
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Quelle: Bundesministerium fir Gesundheit. * Vorldufige Viertel-
jahresergebnisse. Die endgultigen Jahresergebnisse weichen in
der Regel von der Summe der ausgewiesenen vorldufigen Viertel-
jahresergebnisse ab, da letztere nicht nachtraglich revidiert wer-
den. 1 Einschl. der Zufihrungen an den Pflegevorsorgefonds.
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Risiken ware daher ein gleitender Ausstieg aus
den Stltzungsmafnahmen erwagenswert. Um
dies zu erreichen, kdnnten die Bundeshilfen im
nachsten Jahr hoher ausfallen. Ein starkerer
Ruckgriff auf die Kassenrticklagen kénnte damit
teilweise in das Jahr 2022 verschoben werden,
und der Anstieg der Zusatzbeitragssatze liel3e
sich etwas glatten. Allerdings lasst sich der lan-
gerfristige Druck zu hdheren Zusatzbeitrags-
satzen damit nicht mindern. Daher bleibt das
GKV-System gefordert, auf eine wirtschaftliche
Leistungserbringung im Gesundheitswesen zu
achten.

Soziale Pflegeversicherung

Die soziale Pflegeversicherung schloss das
zweite Quartal 2020 im operativen Bereich mit
einem ausgeglichenen Saldo ab.® Im Vorjahr
war hier noch ein Uberschuss von 1 Mrd € an-
gefallen. Das Ergebnis verschlechterte sich im
Wesentlichen aus zwei Grunden: Beitragsaus-
falle infolge des Wirtschaftseinbruchs und pan-
demiebedingter Ausgaben. Die Einnahmen stie-
gen um 1%. Hoheren Beitragen auf Arbeits-
losengeld und Renten standen leicht riicklaufige
Beitrage der Beschaftigten gegenuber. Die Aus-
gaben stiegen sehr kraftig um 9% %. Dabei
wuchsen die Geldleistungen noch etwas starker
(+12 %). Dahinter steht bei unveranderten Pfle-
gesatzen vor allem eine hohere Zahl an Leis-
tungsempfangenden. Auch die Beitrage an die
Rentenversicherung fur pflegende Angehorige
nahmen kraftig zu. Die quantitativ besonders
gewichtigen Sachleistungen wuchsen um 8%2 %.
Die Aufwendungen fir die vollstationare Ver-
sorgung entwickelten sich zwar anhaltend
schwach. Allerdings schlugen pandemiebe-
dingte Kompensationen zu Buche (V2 Mrd €).
So erhalten unter anderem ambulante sowie
teil- und vollstationare Einrichtungen Erstattun-
gen fur Mindereinnahmen durch die coronabe-
dingte Nichtinanspruchnahme von Pflegeleis-
tungen® sowie fir auSergewohnliche Aufwen-
dungen (bspw. Schutzkleidung und zusatzliches
Personal). Zudem wurde im zweiten Quartal ein
erster Teil der Corona-Pramien fUr das Pflege-
personal ausgezahlt. Bereinigt um die pande-
miebedingten Sonderzahlungen hatte der Zu-
wachs der Leistungsausgaben bei 3%2% ge-
legen.

FUr das Gesamtjahr zeichnet sich ab, dass zwar
weiterhin ein Uberschuss erreicht wird. Dieser

5 Hier und im Folgenden wird die Entwicklung ohne den
Vorsorgefonds beschrieben. Dieser baut aus beitragsfinan-
zierten Zuschissen des operativen Zweiges Vermogen auf.
Dieses soll im néachsten Jahrzehnt wieder abgeschmolzen
werden, um den erwarteten Beitragssatzanstieg zu damp-
fen. Zum Ende des ersten Halbjahres 2020 beliefen sich die
kumulierten Rucklagen auf 7 Mrd €.

6 Eine Nichtinanspruchnahme kann bspw. auf eine Schlie-
Bung oder einen Aufnahmestopp einer Einrichtung zur Ein-
dammung der Infektionsgefahr zurtickgehen.

Wirtschafts-
einbruch und
zusdtzliche Aus-
gaben belasten
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wird aber im Vorjahresvergleich merklich sinken
(2019: gut 3 Mrd €). Zwar leistet der Bund
einen einmaligen Zuschuss von knapp 2 Mrd £,
um die pandemiebedingten Sonderausgaben zu
kompensieren. Allerdings durften sich die Bei-
tragseinnahmen auch im weiteren Jahresverlauf
schwach entwickeln, und bei den Ausgaben
durfte die Grunddynamik hoch bleiben.

Flr das nachste Jahr wird derzeit erwartet, dass
die Einnahmenbasis nur verhalten zulegt.
Gleichzeitig steigen regelgebunden die Leis-
tungssatze. Im Ergebnis durften dann spurbare
Defizite auftreten. Diese lassen sich zunachst
aus den relativ hohen allgemeinen Rucklagen
decken (Ende 2019: 7 Mrd €). Perspektivisch
sind demografiebedingt aber Beitragssatzerho-
hungen angelegt: Die Demografie dampft die
Entwicklung der Einnahmenbasis und lasst die
Ausgaben deutlich steigen.

B Wertpapiermarkte

Rentenmarkt

Der Bruttoabsatz am deutschen Rentenmarkt
lag im Juli 2020 mit 172,2 Mrd € leicht Uber
dem bereits sehr hohen Wert des Vormonats
(168,2 Mrd €). Nach ebenfalls leicht gestiege-
nen Tilgungen und unter Berlcksichtigung der
Eigenbestandsveranderungen der Emittenten
stieg der Umlauf inlandischer Rentenpapiere um
49,5 Mrd €, nachdem er im Juni um 47,0 Mrd €
gestiegen war. Auslandische Titel wurden im
Umfang von 0,7 Mrd € am deutschen Markt
platziert, sodass der Umlauf von in- und auslan-
dischen Schuldverschreibungen in Deutschland
im Ergebnis um 50,2 Mrd € zulegte.

Die offentliche Hand begab im Berichtsmonat
eigene Anleihen in Hohe von netto 35,6 Mrd €.
Vor allem der Bund erhéhte im Ergebnis seine
Kapitalmarktverschuldung kraftig (35,6 Mrd €).
Dabei emittierte er schwerpunktmafig unver-
zinsliche Bubills (17,5 Mrd €). Auch die neuen
Laufzeitsegmente der sieben- und 15-jahrigen
Bundesanleihen wurden weiter aufgestockt,
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Absatz und Erwerb von
Schuldverschreibungen

Mrd €
2019 2020
Position Juli Juni Juli
Absatz
Inlandische Schuld-
verschreibungen -79 47,0 49,5
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen 0,7 6,7 -2,0
Anleihen der
offentlichen Hand -7,6 35,0 35,6
Auslandische Schuld-
verschreibungen? 6,1 18,7 0,7
Erwerb
Inlander 1,8 371 28,8
Kreditinstitute3) 4,5 9,1 -15,5
Deutsche
Bundesbank -2,6 25,5 25,7
Ubrige Sektoren4 -0,1 2,6 18,6
darunter:
inlandische Schuld-
verschreibungen -3,4 -9,3 7,5
Auslander?2) -3,5 28,6 21,4
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt -1,8 65,7 50,2

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

Deutsche Bundesbank

und zwar um 9,0 Mrd € beziehungsweise 3,2
Mrd €. Daneben begab er zweijahrige Schatz-
anweisungen und funfjahrige Bundesobligatio-
nen (5,5 Mrd € bzw. 5,2 Mrd €). Dem standen
Nettotilgungen zehnjahriger Anleihen in Hohe
von 10,2 Mrd € gegenUber. Die Lander und
Gemeinden begaben Anleihen flr per saldo
0,1 Mrd €.

Inlandische Unternehmen platzierten im Juli
Schuldverschreibungen fir netto 15,9 Mrd €.
Dies war Uberwiegend auf nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften zurlckzuflhren, die im Ergeb-
nis ausschliefSlich Papiere mit einer Laufzeit von
Uber einem Jahr emittierten.

Heimische Kreditinstitute verringerten im Be-
richtsmonat dagegen ihre Kapitalmarktverschul-
dung um netto 2,0 Mrd €. Dabei tilgten sie im
Ergebnis vor allem Hypothekenpfandbriefe (1,4
Mrd €). Daneben sank aber auch der Umlauf
von Offentlichen Pfandbriefen und von flexibel
gestaltbaren Sonstigen Bankschuldverschrei-
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Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

Nettoemissionen
am deutschen
Aktienmarkt

Deutsche
Investmentfonds
verzeichnen

moderate Mittel-

zuflisse

bungen (= 0,7 Mrd € bzw. — 0,6 Mrd €). Einzig
Schuldverschreibungen der Spezialkreditinsti-
tute, zu denen beispielsweise die ¢ffentlichen
Forderbanken gerechnet werden, wurden netto
emittiert (0,6 Mrd €).

Auf der Erwerberseite stand im Juli an erster
Stelle die Bundesbank; sie kaufte — vor allem im
Rahmen der Ankaufprogamme des Eurosys-
tems — Schuldverschreibungen fur netto 25,7
Mrd €. Dabei handelte es sich nahezu aus-
schlielich um inlandische Papiere 6ffentlicher
Emittenten. Auslandische Investoren erwarben
deutsche Rentenwerte fUr netto 21,4 Mrd €.
Heimische Nichtbanken vergroferten ihr Ren-
tenportfolio um 18,6 Mrd €, wahrend inlan-
dische Kreditinstitute Schuldverschreibungen
fur netto 15,5 Mrd € veraufserten.

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt wurden von inlan-
dischen Gesellschaften im Berichtsmonat neue
Aktien far 2,1 Mrd € emittiert. Der Absatz aus-
landischer Aktien in Deutschland stieg im glei-
chen Zeitraum um 6,8 Mrd €. Auf der Erwerber-
seite dominierten inlandische Nichtbanken; sie
nahmen Aktien im Umfang von netto 24,2
Mrd € in ihre Portfolios auf. Heimische Kredit-
institute kauften Dividendenwerte fir netto 0,7
Mrd €, wahrend auslandische Investoren Aktien
fur per saldo 16,0 Mrd € verdufSerten.

Investmentfonds

Inlandische Investmentfonds verzeichneten im
Juli einen moderaten Mittelzufluss in Hohe von
7,4 Mrd €. Im Ergebnis flossen diese Gelder weit
Uberwiegend in Spezialfonds (5,7 Mrd €), die
institutionellen Anlegern vorbehalten sind.
Unter den Anlageklassen profitierten vor allem
Rentenfonds von den neuen Mitteln (9,6
Mrd €), wahrend Gemischte Wertpapierfonds
Anteile zurlcknahmen (5,2 Mrd €). Auslan-
dische Fondsgesellschaften setzten am deut-
schen Markt Anteilscheine fir netto 11,0 Mrd €

ab. Als Erwerber von Investmentfondsanteilen
traten im Berichtsmonat im Ergebnis nahezu
ausschlieSlich inlandische Nichtbanken in Er-
scheinung (17,6 Mrd €); auslandische Investoren
erwarben Anteilscheine fur per saldo 0,9 Mrd €,
wahrend heimische Kreditinstitute ihr Fonds-
engagement um 0,1 Mrd € verringerten.

B Zahlungsbilanz

Die deutsche Leistungsbilanz verzeichnete im
Juli 2020 einen Uberschuss von 20,0 Mrd €. Das
Ergebnis lag damit um 0,5 Mrd € unter dem
Niveau des Vormonats. Dabei weitete sich der
Uberschuss im Warenhandel deutlich aus, wah-
rend sich der Aktivsaldo im Bereich der ,un-
sichtbaren” Leistungstransaktionen, der neben
Dienstleistungen auch Primar- und Sekundar-
einkommen umfasst, etwas starker vermin-
derte.

Im Warenhandel erhohte sich der positive Saldo
im Juli gegentber dem Vormonat um 3,5 Mrd €
auf 18,8 Mrd €. Im Juli schritt die graduelle Be-
lebung der Wirtschaftsaktivitat in Deutschland
und in vielen Partnerlandern fort, im Zuge derer
sowohl die deutschen Warenexporte als auch
die Warenimporte weiter stiegen. Dabei nah-
men die Warenausfuhren deutlich starker zu als
die Wareneinfuhren.

Der Aktivsaldo bei den ,unsichtbaren” Leis-
tungstransaktionen sank im Juli um 4,0 Mrd €
auf 1,2 Mrd €. Dahinter standen Saldorlck-
gange in der Dienstleistungsbilanz und bei den
Sekundareinkommen, die die Verbesserung bei
den Primareinkommen Uberwogen. Die Netto-
einnahmen bei den Primareinkommen weiteten
sich um 2,2 Mrd € auf 7,1 Mrd € aus. Dabei
spielte vor allem eine Rolle, dass die Dividen-
denzahlungen fir Wertpapierengagements an
Gebietsfremde weiter zurtckgingen, nachdem
sie im Mai, wie Ublich, erheblich gestiegen
waren. Dagegen kehrte sich der Saldo in der
Dienstleistungsbilanz durch einen Rickgang
von 3,9 Mrd € in ein Defizit von 2,4 Mrd €. Die
Einklnfte erhdhten sich geringfligig. Deutlich

Leistungsbilanz-
Uberschuss

im Juli leicht
vermindert

Aktivsaldo im
Warenhandel
deutlich aus-
geweitet, ...

... aber Saldo-
rickgdnge in
Dienstleistungs-
bilanz und bei
Sekunddr-
einkommen
stdrker



Mittelzuflusse
im Wertpapier-
verkehr

Finanzderivate

starker als die Einnahmen stiegen indes die Aus-
gaben, auch aufgrund der Erholung im Reise-
verkehr im Zuge der seit Juni gelockerten Mafs-
nahmen zur Pandemieeinddmmung. Zudem
vergrofSerte sich das Defizit bei den Sekundar-
einkommen um 2,2 Mrd € auf 3,6 Mrd €; malfs-
gebliche Faktoren waren geringere Einklnfte
des Staates aus laufenden Steuern auf Einkom-
men und Vermogen Gebietsfremder sowie
hohere staatliche Zahlungen an den EU-Haus-
halt, die in Verbindung mit auf das Bruttonatio-
naleinkommen bezogenen Finanzierungsleis-
tungen standen.

Im Juli 2020 pragten weiterhin die Auswirkun-
gen der Covid-19-Pandemie das Geschehen an
den internationalen Finanzmarkten. Die Sorge
vor einer zweiten Welle von Neuerkrankungen
in zahlreichen europaischen Landern sowie die
stockenden Verhandlungen in den USA Uber
eine Verlangerung des Konjunkturpakets erhoh-
ten die Unsicherheit der Marktteilnehmer. Diese
Entwicklungen schlugen sich auch im grenz-
Uberschreitenden Wertpapierverkehr Deutsch-
lands nieder, der im Juli Netto-Kapitalzuflusse
von 2,4 Mrd € (Juni: Abflisse von 1,2 Mrd €)
verzeichnete. Auslandische Investoren kauften
per saldo deutsche Wertpapiere fur 21,8 Mrd €.
Sie fragten — insbesondere private — Anleihen
(12,2 Mrd €), Geldmarktpapiere (9,2 Mrd €) so-
wie Investmentzertifikate (0,9 Mrd €) nach. Da-
gegen verkauften sie Aktien deutscher Unter-
nehmen (0,4 Mrd €). Inlandische Anleger kauf-
ten im Ergebnis auslandische Wertpapiere fir
19,4 Mrd €. Sie erwarben per saldo auslan-
dische Investmentzertifikate (11,0 Mrd €),
Aktien (7,8 Mrd €) und Geldmarktpapiere (1,9
Mrd €). Dagegen trennten sich hiesige Anleger
von Anleihen, die im Ausland emittiert worden
waren (1,2 Mrd €). Per saldo gaben sie aus-
schlielSlich auf Euro lautende Papiere ab, wah-
rend sie Fremdwahrungsanleihen im Ergebnis
weiter nachfragten.

Im Bereich der Finanzderivate ergaben sich im
Juli Netto-Kapitalexporte von 11,6 Mrd € (Juni:
12,1 Mrd €).

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
20190 2020
Position Juli Juni Julip)
I Leistungsbilanz +19,4  +20,4 +20,0
1. Warenhandel +21,5 +153 +18,8
Einnahmen 113,5 94,2 100,4
Ausgaben 92,0 78,9 81,6
nachrichtlich:
AuBenhandel +21,3  +155 +19,2
Ausfuhr 115,0 96,1 102,3
Einfuhr 93,7 80,6 83,1
2. Dienstleistungen - 47 + 15 - 24
Einnahmen 26,4 21,3 21,4
Ausgaben 31,1 19,8 23,8
3. Primareinkommen + 7,3 + 49 + 71
Einnahmen 18,3 16,2 16,1
Ausgaben 11,0 11,3 9,0
4. Sekundareinkommen - 46 - 14 - 36
II. Vermdgensanderungsbilanz + 02 + 03 -09
IIl. Kapitalbilanz (Zunahme:+) + 85 +285 +215
1. Direktinvestition - 04 + 65 - 76
Inldndische Anlagen
im Ausland - 10 +100 + 69
Auslandische Anlagen
im Inland - 06 + 35 +144
2. Wertpapieranlagen +13,1 + 12 - 24

Inlandische Anlagen
in Wertpapieren aus-

landischer Emittenten +10,6  +29,0 +194
Aktien 2) + 0,6 + 73 + 7.8
Investmentfonds-
anteile 3) + 38 + 30 +11,0
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 4 - 1,2 + 51 + 1,9
Langfristige Schuld-
verschreibungen 5) + 7.3 +136 - 1,2

Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlandischer

Emittenten - 25 +27,7 +21,8
Aktien2) + 1,5 - 13 - 04
Investmentfondsanteile - 05 + 04 + 0,9
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 4 + 2,5 +152 + 92
Langfristige Schuld-
verschreibungen 5) - 6,1 +13,3 +12,2

3. Finanzderivate 6) + 28  +121 +11,6
4. Ubriger Kapitalverkehr7) - 73 + 94 +205

Monetére Finanzinstitute®  + 33,5 -438 -264
darunter: kurzfristig + 34,0 -326 —-238

Unternehmen und

Privatpersonen 9) + 2,2 -208 + 45

Staat + 05 - 10 + 17

Bundesbank —43,5 +750 +40,7

5. Wahrungsreserven + 03 = @7 | = 06

IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 10) -1 + 79 + 24

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

Mittelabfliisse
im Gbrigen
Kapitalverkehr

Bei den Direktinvestitionen flossen deutschen
Unternehmen im Juli per saldo 7,6 Mrd € zu
(nach Mittelabflissen von 6,5 Mrd € im Juni).
Auslandische Firmen erhdhten ihre Direktinves-
titionsbestande in Deutschland um 14,4 Mrd €.
Dies geschah im Ergebnis ausschlieSlich durch
zusatzliche konzerninterne Kreditvergabe (24,5
Mrd €), wobei Finanzkredite im Vordergrund
standen. Hingegen reduzierten auslandische
Gesellschaften ihr Beteiligungskapital in
Deutschland (10,1 Mrd €). Inlandische Unter-
nehmen erhdhten ihre Direktinvestitionen im
Ausland um 6,9 Mrd €. Dabei flhrten sie aus-
landischen Niederlassungen Beteiligungskapital
zu (4,1 Mrd €) und gewahrten verbundenen
Unternehmen zusatzliche Kredite (2,8 Mrd €).

Im Ubrigen statistisch erfassten Kapitalverkehr,
der Finanz- und Handelskredite (soweit diese
nicht zu den Direktinvestitionen zahlen), Bank-

guthaben und sonstige Anlagen umfasst, kam
es im Juli per saldo zu Mittelabflussen von 20,5
Mrd € (nach 9,4 Mrd € im Juni). Netto-Kapital-
exporte ergaben sich insbesondere aus den
grenzlberschreitenden Transaktionen, die Uber
die Konten der Bundesbank abgewickelt wur-
den (40,7 Mrd €); ursachlich waren zum einen
gestiegene TARGET2-Forderungen, zum ande-
ren aber auch gesunkene Einlagen Gebietsfrem-
der. Die Monetaren Finanzinstitute ohne Bun-
desbank verzeichneten hingegen Mittelzuflisse
von 26,4 Mrd €. Durch Dispositionen von Unter-
nehmen und Privatpersonen (4,5 Mrd €) sowie
des Staates (1,7 Mrd €) flossen im Ubrigen Kapi-
talverkehr per saldo Mittel in das Ausland ab.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank sanken
im Juli = zu Transaktionswerten gerechnet —
leicht (0,6 Mrd €).

Wdhrungs-
reserven
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Der Einfluss der Geldpolitik auf den
Wechselkurs des Euro

Die Geldpolitik von Zentralbanken ist ein wichtiger Einflussfaktor fur den Wechselkurs. Zwar sind
Wechselkurse keine ZielgréfSe der Geldpolitik des Eurosystems, jedoch ist das durch die Geldpolitik
mayf3geblich mitbestimmte Zinsumfeld zentral fir die Wechselkursentwicklung des Euro. Nach einer
Einfuhrung der grundlegenden theoretischen Mechanismen stellt der vorliegende Aufsatz mehrere
empirische Untersuchungen (ber den Einfluss der Geldpolitik des Euroraums auf den Wechselkurs
des Euro vor.

Erste Hinweise auf einen bedeutenden Zusammenhang zwischen Geldpolitik und Devisenmdrkten
liefert die Beobachtung, dass die Volatilitdt bilateraler Euro-Wechselkurse wéhrend der Kommuni-
kation geldpolitischer Entscheidungen merklich zunimmt. Dementsprechend haben auch viele der
grofsten Tagesverluste und -gewinne des Euro einen geldpolitischen Hintergrund. Zudem sind die
Wechselkursbeweqgungen des Euro an Tagen geldpolitischer Sitzungen ausgeprdgter als sonst.
Diese Diskrepanz scheint (ber die Zeit noch zugenommen zu haben.

Um kausale Aussagen treffen zu kénnen, mussen geldpolitische Impulse jedoch erst sorgfdltig von
anderen, fir Finanzmdrkte und die Realwirtschaft relevanten Einflussfaktoren abgegrenzt werden.
In Ereignisstudien geschieht dies, indem Zinsen in einem nur sehr engen Zeitraum um geldpolitische
Ankindigungen herum betrachtet werden. Ergebnisse einer solchen Ereignisstudie zeigen, dass ein
kontraktiver geldpolitischer Impuls des Eurosystems unmittelbar zu einer signifikanten Aufwertung
des Euro fihrt, wobei der Effekt schwdcher zu sein scheint, wenn der Impuls hauptsdchlich tber
kurzfristige Zinsen wirkt. Der Einfluss der Geldpolitik auf den Euro-Wechselkurs hat laut der
Ereignisstudie Uber die Zeit zugenommen.

Vektorautoregressive (VAR-)Modelle sind komplexer als Ereignisstudien und modellieren
Interdependenzen zwischen Geldpolitik und anderen Wirtschaftsentwicklungen. Eine entsprechende
Analyse legt fir den Euro-US-Dollar-Kurs nahe, dass der Einfluss der Geldpolitik in den letzten
Jahren auch im Vergleich zu anderen makrookonomischen Einflussfaktoren betrdichtlich war.

Geldpolitische Kommunikation kann jedoch (ber einen origindren Impuls hinaus auch zusdtzliche
Informationen liefern, die fur die Finanzmdrkte ebenfalls von grofser Bedeutung sind. Ein Beispiel
ist die Einschdtzung der wirtschaftlichen Lage und Aussichten durch die Notenbank. Solche
.Informationsimpulse” wirken anders auf den Wechselkurs als direkte geldpolitische Signale.
Zudem unterscheiden sich diese indirekten Effekte je nach der Wdhrung, gegentiber der der Euro-
Wechselkurs definiert ist. Stdrker als spekulativ wahrgenommene Wahrungen reagieren anders als
LSafe haven”-Wdhrungen. Es spielt demnach eine Rolle, wie die betrachtete Partnerwdhrung
typischerweise auf Variationen des Risikoappetits von Investoren reagiert.

19



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
September 2020

20

Bedeutung von
Wechselkursen
in der Wirt-
schaftspolitik

Geldpolitik und
Wechselkurse

l Einleitung

In einer global vernetzten Welt spielen Wech-
selkurse eine wichtige 6konomische Rolle. Nicht
nur Handelsstrome, sondern auch internatio-
nale Kapitalflusse werden mafsgeblich von den
Umtauschrelationen zwischen Wahrungen be-
stimmt. Gerade flr offene Volkswirtschaften
kann beispielsweise eine Abwertung der hei-
mischen Wahrung zumindest kurz- bis mittel-
fristig zu preislichen Wettbewerbsvorteilen fiih-
ren, da damit inlandische Guter fUr wichtige
Handelspartner gunstiger werden." Spiegelbild-
lich geht damit aber auch einher, dass sich Im-
portguter relativ verteuern und somit die hei-
mische Kaufkraft sinkt. Mit der Abwertung
steigt zudem — aus heimischer Perspektive — der
Wert in Fremdwahrung denominierter (Aus-
lands-)Forderungen und (Auslands-)Verbindlich-
keiten. Im Fall der Forderungen fuhrt eine Ab-
wertung zu einem Vermdgenszugewinn in der
heimischen Wahrung.? Eine hohe Auslandsver-
schuldung in Fremdwahrung ist vor allem fur
Entwicklungs- und Schwellenlander relevant, in
denen die Rentenmarkte haufig unterentwickelt
sind und Anleihen in Fremdwahrung, vor allem
in US-Dollar, begeben werden. Die grofse Be-
deutung von Wechselkursen in der Wirtschafts-
politik legt eine Beschaftigung mit den Faktoren
nahe, die sie beeinflussen.

Vor allem der Geldpolitik fallt hier eine zentrale
Rolle zu. So haben Zentralbanken zum einen die
Maoglichkeit, unmittelbar mit An- und Verkaufen
am Devisenmarkt zu intervenieren.® DarUber
hinaus Uben sie aber Uber ihre Zinspolitik auch
einen indirekten Einfluss auf Wechselkurse aus.
Zwar ist der Wechselkurs beispielsweise fur das
Eurosystem keine Zielgrofse,® geldpolitische
Malnahmen haben aber zwangslaufig Neben-
effekte auf die Devisenmarkte, die auf andere
Lander ausstrahlen. Vor allem in Phasen, in de-
nen die geldpolitische Ausrichtung zweier Lan-
der substanziell voneinander abweicht, kann
dies merkliche Bewegungen des bilateralen
Wechselkurses mit sich bringen. Dies verdeut-
licht, wie wichtig es ist, die Auswirkungen einer
an heimischen Zielgrofen wie der Preisstabilitat

ausgerichteten Geldpolitik auf die Devisen-
markte zu verstehen und moglichst auch zu
quantifizieren.

Theoretische Uberlegungen
und erste empirische Evidenz

In der Nachkriegszeit bis zum Zusammenbruch
des Bretton-Woods-Systems Anfang der 1970er
Jahre war die Geldpolitik auch fortgeschrittener
Volkswirtschaften in der Regel auf ein Wechsel-
kursziel ausgerichtet. Eine der Hauptaufgaben
von Zentralbanken war es, Uber die geldpoli-
tische Ausrichtung und direkte Devisenmarkt-
interventionen die Bindung zum US-Dollar auf-
rechtzuerhalten. Die fortschreitende Liberalisie-
rung des grenzUberschreitenden Kapitalver-
kehrs schrankte in diesem Regime jedoch die
geldpolitischen Gestaltungsmaoglichkeiten zu-
nehmend ein. Kam es aufgrund einer zu locke-
ren Zinspolitik zu Netto-Kapitalabflussen, die
nicht nur voribergehender Natur waren, droh-
ten die US-Dollar-Bestande der Zentralbank auf-
grund von Devisenmarktinterventionen zur
Neige zu gehen, sodass sie ungeachtet der kon-
junkturellen Situation im Inland die Geldpolitik
straffen und sich somit am Ziel, die Wechsel-
kursbindung zu erhalten, orientieren musste.

1 Zu Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit und
deren Einfluss auf den realen Guterexport vgl.: Deutsche
Bundesbank (2013) sowie Deutsche Bundesbank (2016).

2 Deutschland hatte im ersten Quartal 2020 bspw. ein
Netto-Auslandsvermdgen in Hohe von fast 2,4 Billionen €
(vgl. die Tabellen der Statistischen Fachreihe Auslandsver-
mogen und -verschuldung der Deutschen Bundesbank,
https://www.bundesbank.de/de/statistiken/
aussenwirtschaft/auslandsvermoegen-und-verschuldung/-/
auslandsvermoegen-und-verschuldung-804070). Der
Fremdwahrungsanteil der deutschen Auslandsforderungen
war dabei deutlich hoher als der der Auslandsverbindlich-
keiten.

3 Der Umfang der von Zentralbanken gehaltenen Devisen-
reserven ist auch hinreichend grofs, dass durch ihren Einsatz
signifikante Wechselkurseffekte hervorgerufen werden kon-
nen. So gibt der Internationale Wahrungsfonds flr das erste
Quartal 2020 die offiziellen globalen Devisenreserven der
149 berichtenden Lander mit umgerechnet fast 12 Billionen
US-$ an (vgl. https://data.imf.org/cofer).

4 Vgl.: EZB-Prasident Draghi, Pressekonferenz am 25. Juli
2019 (https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/
html/ecb.is190725~547f29¢369.en.html). Hier betonte er:
,We have a mandate which is price stability ... we don't
target exchange rates”.

Wechselkurs als
Zielgrofse der
Geldpolitik
damals und
heute
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Die Rolle des Eurokurses in EZB-Pressekonferenzen

Geldpolitische Impulse werden in der Litera-
tur in der Regel als eine zentrale Bestim-
mungsgrofse des Wechselkurses ausge-
macht. Viele grofse Zentralbanken wie das
Eurosystem betrachten den Wechselkurs
jedoch nicht als Zielgroéf3e. Daher stellt sich
die Frage, inwieweit Wechselkursthemen in
der geldpolitischen Kommunikation Uber-
haupt eine Rolle spielen.

Zur Beantwortung dieser Frage konnen die
Pressekonferenzen der EZB nach geldpoli-
tischen Sitzungen herangezogen werden.
Dies ist aber insofern ein komplexes Vor-
haben, als seit Grundung der EZB im Juni
1998 bis zum Marz 2020 236 Pressekonfe-
renzen nach geldpolitischen Sitzungen ab-
gehalten wurden,” deren Mitschriften fast
1,4 Millionen Worter enthalten. Daher wird
hier auf sogenannte Textmining-Ansdtze
zurlickgegriffen.? Im Gegensatz zu der in
der volkswirtschaftlichen Forschung Ub-
lichen Analyse von aufbereiteten Daten ist
Text unstrukturiert und hochdimensional,
vor allem im Vergleich zu makrodkonomi-
schen Daten. Dies erfordert eine andere
Herangehensweise an die Analyse von Text-
daten. Im Folgenden wird eine Analyse mit
Methoden aus dem Bereich des maschinel-
len Lernens vorgestellt.

In der vorliegenden Analyse wird auf einen
,Topic Modelling”-Ansatz zurtckgegriffen,
welcher anhand statistischer Methoden ein-
zelnen Satzen® Themen zuweist. Diese The-
men bestehen aus einer Sammlung von
Wortern, die mit einer gewissen Haufigkeit
gemeinsam in den untersuchten Satzen
vorkommen. Konkret wird eine ,Latent
Dirichlet Allocation” (LDA) geschatzt.” Bei
diesem Verfahren wird jedem Satz ein Wahr-
scheinlichkeitsvektor Uber die unbeobachte-
ten (,latenten”) Themen zugewiesen.

Gleichzeitig besteht jedes Thema aus einer
Verteilung uber alle Wérter im Text. Hierbei
wird a priori eine Dirichlet-Verteilung fur die
Parameter beider Verteilungen angenom-
men. Neben den Parametern flr diese bei-
den Dirichlet-Verteilungen® muss auch die
Anzahl der zu bestimmenden Themen a
priori festgelegt werden. In Anlehnung an

1 Hierbei handelt es sich um alle auf https://www.ecb.
europa.eu/press/pressconf/html/index.en.html ver-
offentlichten Pressekonferenzen zwischen dem 9. Juni
1998 und dem 12. Mdrz 2020 mit Ausnahme derjeni-
gen am 13. Oktober 2003 und am 26. Oktober 2014,
welche sich spezifisch mit einem Kooperationsvertrag
mit der russischen Zentralbank sowie dem ,Compre-
hensive Assessment” beschaftigten und damit nicht die
Geldpolitik des Eurosystems zum Thema hatten.

2 Textmining-Ansatze gewinnen immer grofSere Popu-
laritat im Bereich der geldpolitischen Analyse, vor allem
unter Verwendung der Protokolle und Abschriften von
Sitzungen des Offenmarktausschusses der Federal Re-
serve, sei es, um die Auswirkungen unterschiedlicher
Formen der Kommunikation auf Finanzmarkte und die
reale Okonomie zu messen (Hansen und McMahon
(2016)), den Effekt von groferer Transparenz auf die
Entscheidungsfindung zu untersuchen (Hansen et al.
(2018)), die Zielfunktion der Federal Reserve zu bestim-
men (Shapiro und Wilson (2019)) oder zu ermitteln, ob
Aktienkurse einen wichtigen Einfluss auf geldpolitische
Entscheidungen haben (Cieslak und Vissing-Jergensen
(2020)).

3 Fir einen Uberblick dber verschiedene Methoden im
Textmining-Bereich mit einem Bezug zu volkswirt-
schaftlichen Fragestellungen siehe: Gentzkow et al.
(2019).

4 Eine Analyse von Absatzen statt von Satzen ware
auch moglich. Gerade wenn spezifischere Themen ana-
lysiert werden sollen, kénnten Absatze sich aber als zu
umfassend erweisen. Daher werden hier dhnlich der
Analyse von Stellungnahmen des Offenmarktausschus-
ses der Federal Reserve in Hansen und McMahon
(2016) Satze als Texteinheit gewahlt, denen jeweils ein
Thema zugeordnet wird.

5 Vgl.: Blei et al. (2003).

6 Flr beide Verteilungen wird ein kleiner und sym-
metrischer Wert flr die Parameter gewahlt, sodass so-
wohl die Wahrscheinlichkeitsvektoren Uber die Themen
fur die jeweiligen Satze als auch die Wahrscheinlich-
keitsvektoren uber die Worter fir die jeweiligen The-
men viele Nullen aufweisen. Daraus folgt, dass den ein-
zelnen Satzen nur wenige Themen zugeordnet werden
und die einzelnen Themen von jeweils nur wenigen
Waortern dominiert werden.
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Haufigkeit ausgewahlter Worter
oder Wortgruppen in EZB-Presse-

konferenzen”

Die 10 haufigsten Worter

Weitere Worter

oder Wortgruppen oder Wortgruppen
Haufig- Haufig-

Wort keit Wort keit
question 8523 monetary policy 2 650
growth 5194 interest rate 2448
euro area 4792  price stability 2091
rate 4340 euro 1771
market 3835 fiscal 1129
inflation 3743 exchange rate 832
time 3459 currency 403
first 3255 foreign
ads 3187 exchange 62
govern council 3076 Purchasing

power 44

carry trade 14
Gesamtzahl aller Worter und Wortgruppen 527 266

* Betrachteter Zeitraum: 9. Juni 1998 bis 12. Marz 2020.
Da vor der Bildung der Wortgruppen bereits die Worter
auf ihre Grundform gebracht wurden, spiegelt sich dies
auch in den Wortgruppen wider (z.B. ,govern council”
statt , governing council”).
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die Literatur wird diese Anzahl hier auf 40
festgesetzt.”

Bevor jedoch mit der Analyse des Textes be-
gonnen werden kann, muss dieser in eine
analysierbare Form gebracht werden. Nach-
dem der von der EZB-Website heruntergela-
dene Html-Code in einzelne Worter und
Satze zerlegt wurde, wurde der Text wie
folgt fur die Analyse angepasst:

— Alle nicht alphabetischen ,Woérter” mit
der Ausnahme von gangigen oko-
nomischen Bezeichnungen wie beispiels-
weise die Geldmengenaggregate M1 bis
M3 werden entfernt; auch die Namen
der jeweiligen Prasidenten und Vizepra-
sidenten gehen nicht in die Analyse mit
ein. Dies erscheint sinnvoll, da sowohl
Zahlen als auch diese Namen haufig er-
wahnt werden, ohne flur die vorliegende
Analyse inhaltlich von Bedeutung zu sein.

— Weitere Worter, die sehr haufig auftre-
ten, inhaltlich aber kaum relevant sind,
wie beispielsweise ,the”, ,and” oder
Jthey”, werden ebenfalls entfernt. Diese
machen etwa die Halfte aller Worter des
Textes aus und wurden so jede statis-
tische Analyse des Textes dominieren.

— Die verbleibenden Worter werden auf
ihre Grundform gebracht.®

— Wortgruppen aus bis zu vier Wortern
werden gebildet, indem besonders hau-
fige Wortkombinationen wie ,exchange
rate” oder ,monetary policy” aus dem
Text extrahiert werden.?

— Zuletzt werden noch Woérter, die im ge-
samten Text nur einmal vorkommen, so-
wie einige weitere sehr haufige, inhaltlich
aber nicht bedeutsame Worter'® aus der
Analyse ausgeschlossen. Da die gesuch-
ten Themen auf Basis einzelner Satze er-
mittelt werden, werden zusatzlich auch
Satze, die nach den vorherigen Schritten
nur noch weniger als drei Worter haben,
entfernt.

Der Textkorpus wird so von den eingangs
erwahnten 1,4 Millionen Wortern auf nur
noch knapp 530 000 Woérter reduziert.

7 Siehe Hansen et al. (2018) fur eine kurze Diskussion
von Methoden zur Bestimmung der Anzahl der The-
men. Die Autoren setzten bei ihrer Analyse der Ab-
schriften von Sitzungen des Offenmarktausschusses der
Federal Reserve die Anzahl der Themen ebenfalls auf
40 fest. Verfahren, welche die Anpassungsglte opti-
mieren, sollen hingegen haufig eine zu grofSe Anzahl
von Themen auswahlen.

8 So werden bspw. die Woérter ,took” und ,taken”
beide in ihre Grundform ,take” umgewandelt. Hierflr
wird auf die lexikalische Datenbank WordNet (https://
wordnet.princeton.edu) zurlickgegriffen.

9 Vgl.: Mikolov et al. (2013). Die so gebildeten Wort-
gruppen werden im Weiteren als eigene Worter behan-
delt.

10 Diese Wortliste besteht aus ,say”, ,would”, ,also”,
Lsee”, think”, ,,could” und ,however”.
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Ausgewahlte Themen aus der LDA-Analyse und deren Anteil an Pressekonferenzen
nach geldpolitischen Sitzungen des EZB-Rats”

Thema #1 Thema #6 Thema #14
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* |n den Wortwolken werden die bedeutendsten Worte fir jedes Thema dargestellt, wobei deren GréRe mit der Wichtigkeit des Wortes
zunimmt. Die abgebildeten Themen konnen als Anleihenankédufe (Thema #1), Wechselkurse (Thema #6) und konjunktureller Ausblick
(Thema #14) interpretiert werden. Der Anteil der jeweiligen Themen an den Pressekonferenzen in der Zeit vom 9.Juni 1998 bis 12. Marz
2020 wird aus dem Anteil der Satze innerhalb der Pressekonferenzen bestimmt, welche dem Thema zugeordnet werden. Hierbei wird
jedem Satz genau das Thema zugeordnet, welches laut der Latent Dirichlet Allocation (LDA)-Analyse am wahrscheinlichsten ist.
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Die Tabelle auf Seite 22 gibt die Haufigkeit
ausgewahlter Worter aus EZB-Pressekon-
ferenzen wieder. Hier zeigt sich bereits, dass
mit dem Wechselkurs des Euro zusammen-
hangenden Sachverhalten dem Mandat der
EZB entsprechend keine zentrale Rolle in der
Kommunikation eingeraumt wird. Das Wort
,euro” kommt zwar Uber 1700mal vor,
kann aber in verschiedenen Kontexten be-
nutzt werden. Andere \Worter, welche einen
Wechselkursbezug aufweisen, treten bereits
wesentlich seltener auf. Dies wird vor allem
dann augenscheinlich, wenn man die Hau-
figkeit dieser Worte mit der jener Begriffe
vergleicht, welche die Kernthemen der geld-
politischen Kommunikation betreffen, wie
beispielsweise ,interest rate” oder ,price
stability”. Die am haufigsten vorkommen-
den Begriffe sind jedoch zumeist weniger
spezifisch und kénnen mit verschiedenen
Sachverhalten in Verbindung gebracht wer-
den.

Im oben stehenden Schaubild sind drei aus-
gewahlte Themen aus der LDA-Analyse an-
hand ihrer ,Wortwolke” und dem Anteil des
Themas an allen Satzen der EZB-Pressekon-
ferenzen Uber die Zeit dargestellt. Wortwol-
ken visualisieren, welche Worter ein Thema
bestimmen. Je grofser das Wort in der Wolke
abgebildet ist, desto wichtiger ist es fur das
Thema.™ Thema #6 wird dabei von Begrif-
fen aus dem Wechselkursbereich wie
.euro”, ,exchange rate”, ,currency” oder
,dollar” dominiert. Es kann daher als ,Wech-
selkursthema” etikettiert werden. Die zu-
gehorige Verlaufsgraphik zeigt, dass in den
ersten Jahren nach Einfuhrung des Euro das
Wechselkursthema noch eine etwas grofsere
Rolle in der Kommunikation einnahm.
Herauszuheben ist hier beispielsweise die
Pressekonferenz vom 3. Januar 2002: Nicht

11 Wie wichtig das Wort fur das Thema ist, ergibt sich
dabei Uber den Eintrag im entsprechenden Wahr-
scheinlichkeitsvektor des Themas Uber alle im Textkor-
pus vorkommenden Worter.
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nur war dies die erste geldpolitische Sitzung
nach EinfUhrung der Euro-Banknoten, son-
dern sie fiel auch in die Zeitperiode einer
ausgepragten Euro-Schwache. Dementspre-
chend gab es Spekulationen Uber mdgliche
Devisenmarktinterventionen der EZB zu-
gunsten des Euro. Nicht Uberraschend hat-
ten daher die ersten vier Fragen von Journa-
listen nach den einleitenden Bemerkungen
des damaligen EZB-Prasidenten Duisenberg
einen Bezug zum Wechselkurs des Euro. Mit
wenigen Ausnahmen nahm das Wechsel-
kursthema in spateren Jahren jedoch nur
noch einen geringen Anteil an der EZB-
Kommunikation ein. Eine dieser Ausnahmen
bildet der 9. Marz 2017. In Entgegnung auf
die Kritik der neuen US-Regierung an den
Leistungsbilanziberschussen einiger Euro-
Lander stellte der damalige EZB-Prasident
Draghi auf Nachfrage von Journalisten
heraus, dass der Euro im Vergleich zum
langfristigen Durchschnitt nicht unterbewer-
tet sei. Diese zwei Beispiele legen nahe, dass
das Wechselkursthema hauptsachlich in-
folge von Nachfragen durch Journalisten
eine tragendere Rolle eingenommen haben
konnte.

Um die Gute der LDA-Analyse zu beurteilen,
lohnt sich auch ein kurzer Blick auf weitere
Themen. Thema #1 im Schaubild beschaf-
tigt sich mit den Anleiheankaufprogrammen
des Eurosystems. GrofRere Ausschlage bei
der Bedeutung dieses Themas in der EZB-
Kommunikation sieht man hier zuerst Mitte
2009, als das erste Covered Bond Purchase
Programme (CBPP) angekundigt und umge-
setzt wurde und spater in noch starkerem
Mafse ab Oktober 2014 mit der Ankindi-
gung des Asset Backed Security Purchase
Programme (ABSPP) und dem mittlerweile
dritten CBPP.'2 Thema #14 dagegen be-
schaftigt sich mit dem konjunkturellen Aus-
blick, welcher grundsatzlich Teil der einlei-
tenden Bemerkungen ist. Dieses Thema

spielt folglich in allen Pressekonferenzen
eine besonders wichtige Rolle.

Mit dem hier genutzten Textmining-Ansatz
lasst sich die anfangs gestellte Frage nach
der Rolle des Euro-Wechselkurses in der
Kommunikation des Eurosystems also wie
folgt beantworten: Im Einklang mit dem
verbreiteten Gedanken, dass Wechselkurse
grofser fortgeschrittener Volkswirtschaften
durch Marktkrafte bestimmt werden sollten,
spielen diese in der Kommunikation der EZB
eine eher untergeordnete Rolle. Etwaige
geldpolitische Impulse auf den Wechselkurs
durch die Kommunikation des Eurosystems
sind also sehr wahrscheinlich nicht das pri-
mare Ziel der diesbezlglichen Kommunika-
tion.

12 Hier ist zu beachten, dass die LDA-Analyse die The-
men ohne 6konomisch begriindete Vorgaben und
allein auf statistischer Basis ermittelt (,unsupervised
learning”). Thema #1 kann also wie im Text interpretiert
werden, greift aber zu einem kleineren Teil auch andere
Sachverhalte ab. Daher ist es nicht verwunderlich, dass
der Anteil von Thema #1 schon in den Pressekonferen-
zen vor der Anklndigung des ersten CBPP grofSer null
ist. Ebenso finden sich vereinzelte Schlagworter zu An-
leiheankaufprogrammen in hier nicht aufgefthrten
Wortwolken, bspw. in einem Thema, welches einen
starken Bezug zu Forward Guidance aufweist. Das hier
im Vordergrund stehende Wechselkursthema wird aber
von der LDA-Analyse recht deutlich gegentber den an-
deren Themen abgegrenzt.



Wechselkurs-
themen spielen
in der Kommuni-
kation des EZB-
Rats eine unter-
geordnete Rolle

Ungedeckte
Zinsparitdgt ...

Bei dem heute in vielen mittleren und grofsen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften vorherr-
schenden System flexibler Wechselkurse be-
steht dieser Zielkonflikt zwischen freiem Kapital-
verkehr und geldpolitischem Gestaltungsspiel-
raum nicht,® da Zahlungsbilanzungleichge-
wichte tendenziell Uber eine Anpassung des
Wechselkurses abgebaut werden. Netto-Kapi-
talabflisse wurden dann zu einer Abwertung
der heimischen Wahrung und damit tendenziell
zu einer Verbesserung der Leistungsbilanz fih-
ren, die das Kapitalbilanzdefizit ausgliche. Auf-
grund des Ubergangs zu Systemen flexibler
Wechselkurse sind heutzutage fur das Eurosys-
tem und fUr die meisten anderen Zentralbanken
groflRer fortgeschrittener Volkswirtschaften
Wechselkurse keine Zielgrof3e mehr,® weshalb
Interventionen am Devisenmarkt hier nur noch
in Ausnahmefallen vorgenommen werden.”

Dies spiegelt sich auch in der geldpolitischen
Kommunikation des Eurosystems wider. Eine
Auswertung aller Pressekonferenzen nach geld-
politischen Sitzungen des EZB-Rats mit moder-
nen Methoden der Textanalyse ergibt ein ein-
deutiges Bild (vgl. Erlduterungen S. 21ff.): Ab-
gesehen von der ersten Periode nach Einfih-
rung des Euro spielten Wechselkursthemen in
diesem bedeutenden Kommunikationsmittel
des Eurosystems nur eine untergeordnete Rolle.
Dies deutet bereits eine einfache Auswertung
der Worthaufigkeiten in den Pressekonferenzen
an und wird durch eine tiefergehende statis-
tische Analyse bestatigt. Allenfalls in Ausnah-
mefallen rucken Wechselkursthemen in den
Vordergrund.

Trotzdem spielt die Geldpolitik bei der Bestim-
mung von Wechselkursen nach wie vor eine
entscheidende Rolle. Ein zentraler Mechanismus
hierfur ist der 6konomischen Theorie zufolge
die Ungedeckte Zinsparitat. Diese besagt, dass
der erwartete Ertrag einer sicheren Anlage in
heimischer Wahrung gleich dem einer aqui-
valenten sicheren Anlage in auslandischer Wah-
rung sein muss.® Sind beispielsweise die hei-
mischen Zinsen niedriger als die einer vergleich-
baren Anlage im Ausland, verlangt die Unge-

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht

September 2020

deckte Zinsparitat, dass der Investor eine
Aufwertung der heimischen Wahrung Uber die
Zeit erwartet, die den erwarteten Ertrag beider
Anlagen ausgleicht. Andernfalls sollte der dort
hohere erwartete Ertrag zu einer verstarkten
Anlage in Anleihen des Auslands fuhren, wo-
durch unter anderem deren Kurse stiegen und
ihre Zinsen fielen, bis sich die Ungedeckte Zins-
paritat wieder eingestellt hatte. Diese Mecha-
nismen sorgen der Theorie zufolge fir die Auf-
rechterhaltung der Ungedeckten Zinsparitat.?

Die Ungedeckte Zinsparitat ist auch ein zentra-
ler Bestandteil vieler theoretischer Modelle zur
Wechselkursbestimmung, so auch in der Klasse
der monetaren Modelle.'® Diese treffen die ver-
einfachende Annahme, dass sich Staatsanleihen
verschiedener Lander allenfalls durch die Verzin-
sung unterscheiden, was unter der zusatzlichen
Annahme rationaler Erwartungen der Marktteil-
nehmer bereits die Ungedeckte Zinsparitat im-
pliziert. Ein weiterer wichtiger Bestandteil dieser

5 Der Zielkonflikt zwischen freiem Kapitalverkehr, festen
Wechselkursen und geldpolitischem Gestaltungsspielraum
ist auch als , Trilemma des Wechselkursregimes” bekannt.
Nur zwei dieser drei Zielgrofsen konnen gleichzeitig erreicht
werden. In jlingerer Zeit wird allerdings diskutiert, ob sich
dieses Trilemma nicht zu einem Dilemma gewandelt hat;
vgl. Rey (2015) und die darauf aufbauende Literatur.

6 Der Wechselkurs wirkt jedoch Uber seinen Einfluss auf die
Importpreise auf das inlandische Preisniveau und kann so-
mit zumindest bei groferen Schwankungen auch bei der
Verfolgung eines Inflationszieles geldpolitisch relevant wer-
den.

7 Ein solcher Fall trat fir das Eurosystem zuletzt bei einer
koordinierten Devisenmarktintervention im Marz 2011 auf:
Die Bank von Japan, die Bank von Kanada, die Federal
Reserve, die Bank von England sowie die EZB intervenierten
gemeinsam, um dem Aufwertungsdruck des Yen entgegen-
zuwirken. Diese Yen-Aufwertung war nach einem katastro-
phalen Erdbeben in Japan entstanden, als u.a. japanische
Auslandsanlagen repatriiert und die Yen-Nachfrage von Ver-
sicherern gestiegen war.

8 Unter ,dquivalent” ist hier zu verstehen, dass beide An-
lagen risikofrei sind, dieselbe Laufzeit haben und keine
Unterschiede in mdglichen Transaktionskosten bestehen.
Vergleichsweise gut trifft diese Definition in der Regel auf
Staatsanleihen, vor allem von Industrienationen wie den
USA oder Deutschland, zu.

9 Mehr zum Konzept der Zinsparitat (sowohl der Gedeck-
ten als auch der Ungedeckten) findet sich in: Deutsche
Bundesbank (2005).

10 Die monetaren Modelle gewannen grofse Popularitét in
den spaten 1970er und den 1980er Jahren nach dem Ende
des Bretton-Woods-Systems und der Umstellung vieler Lan-
der auf flexible Wechselkurssysteme. Als Wegbereiter gel-
ten Frenkel (1976) fir das Modell mit flexiblen Preisen und
Dornbusch (1976) fir das Modell mit rigiden Preisen.

25

.. als wesent-
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, Uber-
schiefSende”
Wechselkurse

Ungedeckte Zinsparitat zwischen den
USA und dem Euroraum”

annualisiert in %, Tageswerte, 04.01.1999 bis 17.08.2020

Anderungsrate des Euro-US-Dollar-Kurses
tber drei Monate”

+ 60

—-100

=2 = 0 +1 +2 +3

Differenz LIBOR-Zinssatz (dreimonatige Laufzeit)
zwischen US-Dollar und Euro

Quellen: Refinitiv und EZB. * Ein einzelner Punkt bestimmt sich
Uber die Differenz der in US-Dollar und in Euro notierten drei-
monatigen London Interbank Offered Rate (LIBOR) an einem
gegebenen Handelstag und der Anderungsrate des Euro-US-
Dollar-Kurses Uber die nachsten drei Monate. Bei Geltung der
ungedeckten Zinsparitat sollten die Punkte in der Néhe der ein-
gezeichneten 45°-Linie liegen, die wegen der unterschiedlich
skalierten Achsen sehr flach verlauft. Abweichungen davon
sollten zuféllig verteilt sein. 1 Ein positiver Wert bedeutet eine
Aufwertung des Euro gegenuber dem US-Dollar.
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Modelle ist die Kaufkraftparitatentheorie,
welche in ihrer einfachsten Form (bei Unterstel-
lung vollkommen flexibler Guterpreise) besagt,
dass ein aquivalenter Warenkorb in zwei Lan-
dern nach Umrechnung in eine einheitliche
Wahrung denselben Preis haben muss.™

In der am weitesten verbreiteten Version des
monetaren Modells wird zusatzlich die An-
nahme getroffen, dass Guterpreise sich nur all-
mahlich an Marktbedingungen anpassen. In
diesem Fall trifft die Kaufkraftparitatentheorie
nur noch in der langen Frist zu. Ein Anstieg des
nominalen Geldangebots fihrt dann zumindest
vorubergehend auch zu einem Anstieg des
realen Geldangebots, da Preise auf dem Guter-
markt nur verzégert angehoben werden. Wer-
den die zusatzlichen Mittel beispielsweise in
festverzinsliche Wertpapiere investiert, sinkt der
Nominalzins, was Uber eine steigende Geld-
nachfrage den Geldmarkt wieder ins Gleich-
gewicht bringt. In diesem Umfeld wirken gleich
zwei Faktoren auf eine Abwertung hin, die ab-

sehbare Preissteigerung Uber die Kaufkraftpari-
tatentheorie und die gesunkenen Zinsen Uber
die Ungedeckte Zinsparitat. Dadurch kommt es
in diesem Modellrahmen bei einer Ausweitung
der Geldmenge unmittelbar zu einer Uberpro-
portionalen Abwertung der heimischen Wah-
rung. Aufgrund der folgenden sukzessiven An-
passung des Preisniveaus nach oben, welche
Uber den damit einhergehenden Ruckgang des
realen Geldangebots auch wieder zu einer Nor-
malisierung des Zinsniveaus fuhrt, verbleibt am
Ende eine zur Geldmengenausweitung propor-
tionale Abwertung der Inlandswahrung. Dieses
Phanomen in diesem — nach seinem Entwickler
benannten — Dornbusch-Modell ist als ,Uber-
schiefSen des Wechselkurses” bekannt.

Wahrend der monetare Ansatz einfache und
nachvollziehbare Mechanismen fur die Reaktion
von Wechselkursen auf geldpolitische Impulse
herleitet und das , UberschieRen” von Wechsel-
kursen immer wieder beobachtet werden kann,
finden empirische Studien jedoch nur wenig Be-
lege fur die Geltung eines wesentlichen Modell-
bestandteils, der Ungedeckten Zinsparitat.'?
Dies zeigt sich bereits, wenn man die Zinsdiffe-
renz von vergleichbaren Investitionen im Euro-
raum und den USA mit der Entwicklung des
Euro-US-Dollar-Kurses vergleicht. Liegen bei-
spielsweise die Zinsen einer dreimonatigen in
Euro notierten Schuldverschreibung 1 Prozent-
punkt Uber dem Zins einer aquivalenten in US-
Dollar notierten Schuldverschreibung, so fordert
die Ungedeckte Zinsparitat eine erwartete, an-
nualisierte Abwertung des Euro gegenutber dem
US-Dollar von 1%. In der Realitat entspricht die
tatsachliche, annualisierte Abwertung des Euro
aber nur in Ausnahmefallen dieser Vorgabe.
Vielmehr lasst sich eine sehr grofse Streuung der
Wechselkursanderungen beobachten. Oft wer-

11 FUr eine tiefergehende Analyse zur Kaufkraftparitaten-
theorie und ihre Verwendung zur Beurteilung der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit sei auf Deutsche Bundesbank
(2004) verwiesen.

12 Vgl. Hansen und Hodrick (1980) und Fama (1984) fur
frihe einflussreiche Studien in diese Richtung. Im Falle des
zweiten wichtigen Bestandteils des Modells, der Kaufkraft-
paritatentheorie, sind die Ergebnisse vielschichtiger. Vgl.
dazu schon: Deutsche Bundesbank (2004) sowie Rogoff
(1996).

Kaum Hinweise
auf Geltung der
Ungedeckten
Zinsparitdt beim
Wechselkurs
des Euro zum
Us-Dollar
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tet der Euro gegenlber dem US-Dollar im obi-
gen Fall entgegen der Vorhersage der Unge-
deckten Zinsparitat sogar auf. Grinde fir die
geringe Evidenz fur die Ungedeckte Zinsparitat
kénnten unter anderem in Risiko- und Liqui-
ditatspramien von Wahrungen, Abweichungen
von rationalen Erwartungen bei Marktteilneh-
mern, dem sogenannten Peso-Problem, aber
auch in Mangeln der verwendeten ¢konome-
trischen Ansatze liegen.'

Neuere Ansatze verleihen den Modellannah-
men eine Mikrofundierung. So ermaglicht die
Berucksichtigung intertemporaler Entschei-
dungsprobleme von Firmen und Konsumenten
eine dynamische Analyse. Sich nur allmahlich
anpassende Guterpreise wie im Dornbusch-
Modell werden hier Gber eine Kombination von
monopolistischem Wettbewerb und ein-
geschrankter Preissetzungsmacht modelliert.’
Weiterentwicklungen dieser dynamischen all-
gemeinen Gleichgewichtsmodelle offener
Volkswirtschaften versuchen auch, die empi-
rische Evidenz bezlglich der Modellannahmen
zu berucksichtigen: Abweichungen von der
Kaufkraftparitat kann beispielsweise Uber die
Einfihrung nicht handelbarer Guter Rechnung
getragen werden, aber auch Uber Firmen, die
ihre Preise auf dem (auslandischen) Absatz-
markt setzen (,Pricing to Market”), oder uber
eine Praferenz von Konsumenten flr heimische
Guter.'® Auf die Verletzung der Ungedeckten
Zinsparitat dagegen wird unter anderem mit
der Einflhrung von sogenannten ,noise tra-
dern”' oder einer zeitvariierenden Wahrungs-
Risikopramie'® reagiert. Die empirisch haufig
beobachtete Abkopplung von Wechselkursen
und makrodkonomischen Fundamentaldaten
kann so besser erklart werden. Diese Weiterent-
wicklungen liefern wichtige Einblicke in die Wir-
kungsweise offener Volkswirtschaften, die
grundlegende qualitative Reaktion von Wech-
selkursen auf geldpolitische Impulse ahnelt
jedoch der der monetaren Modelle. So findet
sich auch durchaus empirische Evidenz fir ein
,UberschieRen” des Wechselkurses wie bereits
vom monetaren Modell mit rigiden Preisen
vorausgesagt.
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Hinweise auf die Bedeutung
der Geldpolitik fur die Wech-
selkursentwicklung des Euro

Eine Moglichkeit, einen ersten deskriptiven Ein-
druck der Wirkungen der Geldpolitik auf Wech-
selkurse zu gewinnen, liefert eine Betrachtung
der Entwicklung und der Schwankungsbreite
von Eurokursen innerhalb sehr kurzer Zeitperio-
den an Tagen mit geldpolitischen Sitzungen des
EZB-Rats. Dabei zeigt sich, dass eine solche
Volatilitat berechnet fir den Euro-US-Dollar-
Kurs um 13:45 Uhr, also mit Veroffentlichung
der Pressemitteilung, schlagartig zunimmt. Ein
zweiter Anstieg der Volatilitat entfaltet sich
wahrend der folgenden Pressekonferenz ab
14:30 Uhr. Dieses Muster kontrastiert mit Tagen
ohne geldpolitische Sitzung, an denen ahnliche
Sprunge in der Volatilitat nicht zu beobachten
sind. Daraus lasst sich schliefsen, dass die geld-
politische Kommunikation eine grofse Bedeu-
tung an den Devisenmarkten hat.

Vor diesem Hintergrund ist es auch nicht ver-
wunderlich, dass mehrere der grofsten Tages-
veranderungen des nominalen effektiven Euro-

13 Das Peso-Problem beschreibt eine Situation am Devisen-
markt, in welcher Investoren mit einer kleinen Wahrschein-
lichkeit ein Extremereignis einpreisen. Aufgrund der Selten-
heit dieses Ereignisses fehlen in empirischen Studien die
entsprechenden Beobachtungen, was zu einer Verzerrung
der Ergebnisse fihrt. Der Name leitet sich aus einer Situa-
tion aus den 1970er Jahren ab, als der mexikanische Peso
an den US-Dollar gebunden war, Investoren aber vermute-
ten, dass dieser Anker von der mexikanischen Zentralbank
nicht dauerhaft aufrechterhalten werden konnte. Dement-
sprechend bestand trotz des fixen Wechselkurses eine an-
haltend positive Zinsdifferenz zwischen mexikanischen und
amerikanischen Anleihen. Tatsachlich kam es nach dem
Ende des Bretton-Woods-Systems 1976 dann auch zu einer
Abwertung des mexikanischen Peso gegentber dem US-
Dollar.

14 Siehe Engel (2014) fur einen Uberblick zum aktuelleren
Forschungsstand zur Zinsparitat.

15 Als Wegbereiter dieses als ,,New Open Economy Macro-
economics” bekannten Modellrahmens gelten Obstfeld und
Rogoff (1995).

16 Sowohl die Existenz nicht handelbarer Giter (vgl.: Obst-
feld und Rogoff (1995)), als auch ,Pricing to Market” (vgl.:
Betts und Devereux (2000)) oder ,,home bias” (vgl.: War-
nock (2003)) kdnnen ein , UberschieRen” des Wechselkurses
wie im Dornbusch-Modell herbeifthren.

17 Vgl.: Devereux und Engel (2002). Bedingte Prognosen
zukUnftiger Wechselkurse von ,noise tradern” sind verzerrt,
wodurch es zu einer Abweichung von der Annahme ratio-
naler Erwartungen kommt.

18 Vgl.: Obstfeld und Rogoff (2003).
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Innertages-Volatilitat des Euro-US-Dollar-
Kurses an Tagen geldpolitischer
Entscheidungen des EZB-Rats”

Minutenwerte
Volatilitat” des Euro-US-Dollar-Kurses an Tagen ...
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Quelle: Refinitiv und eigene Berechnungen. * PlanméRige EZB-
Ratssitzungen zwischen dem 25. Juli 2019 und dem 10. Sep-
tember 2020. 1 Berechnet (ber die Standardabweichung von
minutlichen Veranderung des Euro-US-Dollar-Kurses in rollie-
renden 20-Minutenfenstern. Die durchschnittliche Standardab-
weichung Uber alle Beobachtungen ist auf 1 normiert, sodass
Werte Uber 1 eine Uberdurchschnittliche Volatilitat darstellen.
2 Tage im genannten Zeitfenster, an denen weder der EZB-Rat
noch der Offenmarktausschuss der Federal Reserve geldpoliti-
sche Entscheidungen getroffen haben.
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Wechselkurses im Zusammenhang mit geldpoli-
tischen Ankundigungen stehen. Dazu zahlt
unter anderem der 22. Januar 2015, als der EZB-
Ratsbeschluss Uber das erste grofse Anleihe-
ankaufprogramm (APP) eine der grofSten Euro-
Abwertungen Uberhaupt ausloste. Ahnliches
war nach der geldpolitischen Sitzung am
22. Oktober 2015 zu beobachten, nach der es
ebenfalls zu einer besonders kraftigen Tages-
abwertung des Euro kam. Aufgrund des gerin-
gen Inflationsdrucks kindigte der EZB-Rat da-
mals eine Uberprifung der geldpolitischen Aus-
richtung an, was Marktteilnehmer als ein Signal
fur eine Ausweitung des Anleiheankaufpro-
gramms sahen. Zwar wurden auf der folgenden
EZB-Ratssitzung am 3. Dezember 2015 dann
der Zinssatz der Einlagefazilitat um 10 Basis-
punkte gesenkt und die Dauer des Anleihe-
ankaufprogramms verlangert, das monatliche
Volumen der Ankdufe blieb aber unverandert.
Trotz der eigentlich expansiven Mafsnahmen
kam es nun zu einer der markantesten taglichen
Aufwertungen des effektiven Euro. Dies zeigt

die mafsgebliche Bedeutung der Erwartungsbil-
dung von Finanzmarktakteuren fUr die Auswir-
kungen geldpolitischer Ankiindigungen auf die
Devisenmarkte.

Heftige Kursbewegungen des Euro kénnen zu-
dem durch unmittelbare Eingriffe in den Devi-
senmarkt beziehungsweise die Unterlassung
solcher hervorgerufen werden. So wertete der
Euro beispielsweise am 15. Januar 2015 gegen-
Uber dem Schweizer Franken um fast 19 %
ab," als die Schweizerische Nationalbank den
Mindestkurs zum Euro aufgab. Da die Schweiz
einer der wichtigsten Handelspartner des Euro-
raums ist, waren die Konsequenzen dieser Mals-
nahme weit Uber den bilateralen Euro-Franken-
Kurs hinaus sichtbar.

Es sollte jedoch nicht der Eindruck entstehen,
die Wechselkursentwicklung des Euro sei aus-
schliefBlich durch Zentralbankentscheidungen
bestimmt. Neben der Geldpolitik kénnen viel-
mehr auch andere Ereignisse heftige Verschie-
bungen an den Devisenmarkten verursachen.
So flhrte beispielsweise das Referendum des
Vereinigten Konigreichs Uber einen EU-Austritt
am 23. Juni 2016 unter anderem zu einer Auf-
wertung des Euro gegentber dem Pfund Ster-
ling von 6,2 % am Folgetag. Gleichzeitig verlor
der Euro gegenlber Wahrungen, welche ten-
denziell von erhohter Risikoaversion bei Inves-
toren profitieren, teils deutlich an Wert. So
notierte der Euro innerhalb jenes Tages gegen-
Uber dem Yen beispielsweise 6,0 % niedriger.
Auch fallen mehrere der starksten Tagesbewe-
gungen des Euro in die Zeit der gréfSten An-
spannungen wahrend der globalen Finanzkrise
und stehen nicht unbedingt im direkten Zusam-
menhang mit geldpolitischen Ereignissen.

Ausgehend von dieser einfachen deskriptiven
Analyse lasst sich auch untersuchen, inwieweit
sich der so gemessene Einfluss der Geldpolitik
auf den Euro-Wechselkurs Uber die mittlerweile
20 Jahre wahrende Historie des Euro geandert

19 Laut Bloomberg-Fixing um 23:00 Uhr mitteleuropaischer
Zeit.

Andere Einfluss-
faktoren auch
bedeutsam

Einfluss der
Geldpolitik im
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den Wechselkurs
des Euro (ber
die Zeit ...



... augenschein-
lich gestiegen

haben konnte. Hierflr lasst sich die Geldpolitik
des Euroraums in vier Zeitabschnitte untertei-
len:29

— die Anfange des Eurosystems bis zur ersten
grofden Anpassung der geldpolitischen Stra-
tegie (Januar 1999 bis April 2003);

— der folgende Zeitraum bis zum Ausbruch der
Finanzkrise (Mai 2003 bis Dezember 2007);

— der Ausbruch der globalen Finanzkrise sowie
der Schuldenkrise im Euroraum mit ihren Fol-
gen (Januar 2008 bis Mai 2014);

— die Niedrigzinsphase und die Aufnahme von
Anleiheankaufprogrammen (ab Juni 2014).

Um einen ersten Uberblick Gber potenzielle
Unterschiede in der geldpolitischen Transmis-
sion auf Wechselkurse zwischen den oben ge-
nannten Zeitabschnitten zu erhalten, lohnt sich
ein Blick auf die durchschnittlichen absoluten
Tagesveranderungen des Euro-US-Dollar-Kur-
ses. Grundsatzlich lasst sich dabei feststellen,
dass in jedem dieser Zeitabschnitte die Tages-
veranderungen des Euro-US-Dollar-Kurses an
Tagen geldpolitischer EZB-Ratssitzungen im
Durchschnitt grofser waren als an anderen
Tagen. Zudem kann man auch eine Verande-
rung dieser Diskrepanz Uber die Zeit erkennen.
Vor allem in der Zeit nach der Finanzkrise wer-
den die Wechselkursbewegungen an Tagen
geldpolitischer Entscheidungen im Vergleich zu
denen an Ubrigen Tagen wesentlich ausgeprag-
ter. In der jungsten Phase ausgesprochen nied-
riger Zinsen wachst die Diskrepanz noch weiter
an. Tatsachlich sind nun die Wechselkursaus-
schlage an Tagen geldpolitischer EZB-Ratsent-
scheidungen im Durchschnitt noch fast ebenso
hoch wie in Zeiten der Finanz- und Schulden-
krise. Demgegenuber sind sie an den Ubrigen

20 Diese Einteilung folgt in etwa der von Vitor Constancio,
dem ehemaligen Vize-Prasidenten der EZB, in seiner Rede
,Past and Future of the ECB Monetary Policy” auf der Kon-
ferenz ,Central Banks in Historical Perspective: What
changed after the Financial Crisis?”, gehalten am 4. Mai
2018 in Valletta, Malta.
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Ausgewabhlte effektive Tagesauf- und
Tagesabwertungen des Euro gegeniiber
den G10-Wahrungen

Handelsgewichtete Beitrage durch ...
in %-Punkten
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Quellen: Bloomberg (Wechselkurs-Fixing: 23:00 Uhr mitteleu-
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schwedische Krone.
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Tagesveranderungen des Euro-US-Dollar-
Kurses an Tagen geldpolitischer
Entscheidungen des EZB-Rats

in %
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Quelle: Bloomberg (Wechselkurs-Fixing: 23:00 Uhr mitteleuro-
pdische Zeit). 1 Durchschnittliche absolute Tagesveranderun-
gen. 2 Tage, an denen weder der EZB-Rat noch der Offen-
marktausschuss der Federal Reserve geldpolitische Entschei-
dungen getroffen haben.
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Die Ausweitung
der Zeitabstdnde
zwischen geld-
politischen EZB-
Ratssitzungen ist
aber ebenso zu
berticksich-
tigen ...

.. wie die
starke Reaktion
der Geldpolitik
wdhrend und im
Anschluss an die
Finanzkrise ...

Tagen im Durchschnitt geringer als je zuvor. Da-
raus lasst sich jedoch nicht eindeutig der Schluss
ziehen, dass der Einfluss der Geldpolitik des
Eurosystems auf Wechselkurse Uber die Zeit zu-
genommen hat.

Ein Faktor, der die oben getroffene Aussage re-
lativieren konnte, ist der Umstand, dass vor der
Finanzkrise im Euroraum wesentlich haufiger
geldpolitische EZB-Ratssitzungen angesetzt
waren als seither. In den ersten drei Jahren nach
GrUndung der Wahrungsunion fanden sie noch
alle zwei Wochen statt, bevor auf einen Mo-
natsturnus umgestiegen wurde. Erst ab 2015
kam der jetzige sechswochige Rhythmus zum
Einsatz. Dies hat zur Folge, dass in der Fruh-
phase des Eurosystems einzelnen Entschei-
dungstagen vermutlich eine geringere Bedeu-
tung zukam. Somit ist es nicht verwunderlich,
dass Wechselkursbewegungen an Tagen geld-
politischer Entscheidungen in dieser Zeit nur un-
wesentlich grofer sind als an den Ubrigen Ta-
gen. Vor allem in der Zeit nach der Zinssenkung
im Juni 2003 kam es Uber die nachsten 29 geld-
politischen Sitzungen zu keiner Zinsanpassung
mehr. Geldpolitische Neuigkeiten aus dem Euro-
raum waren daher in dieser Phase vermutlich
weniger bedeutsam flr die Entwicklung des
Euro-US-Dollar-Kurses.2"

Der Geldpolitik kam mit dem Ausbruch der
Finanzkrise wieder eine grof3ere Bedeutung flr
den Wechselkurs zu. So wurde als Reaktion auf
den mit dem Konjunktureinbruch einhergehen-
den fehlenden Inflationsdruck der Hauptrefi-
nanzierungssatz Uber eine Zeitspanne von we-
niger als einem Jahr schrittweise von 4,25 % auf
1% gesenkt. Zwar wurde zwei Jahre spater der
Zins wieder leicht angehoben, letztlich flhrte
die Schuldenkrise im Euroraum jedoch zu einer
starker akkommodierenden Geldpolitik, infolge
derer der Hauptrefinanzierungssatz bis 2016 auf
0% abgesenkt wurde. Vor diesem Hintergrund
ist es nicht verwunderlich, dass Wechselkurs-
bewegungen an Tagen geldpolitischer Entschei-
dungen in diesem Zeitraum ausgepragter waren
als im ersten Jahrzehnt nach Einflhrung des
Euro.

In der letzten Phase erhohte sich mit der Aus-
weitung des geldpolitischen Werkzeugkastens
um unkonventionelle MafSnahmen, wie der For-
ward Guidance oder Anleiheankaufprogram-
men, auch die Komplexitat geldpolitscher An-
kindigungen. Auffallig sind in dieser Phase der
Geldpolitik des Eurosystems die weiterhin aus-
gepragten Wechselkursbewegungen an Tagen
geldpolitischer Entscheidungen bei einer deut-
lich nachlassenden Volatilitat an anderen Ta-
gen.?? Letzteres konnte verschiedene Griinde
haben: So war die Zeit ab Mitte 2014 bis Ende
2019 von vergleichsweise hohem Wirtschafts-
wachstum und niedriger Inflation gepragt. Dies
konnte zu einer allgemein niedrigen Volatilitat
an den Devisenmarkten beigetragen haben.

Zusammenfassend deutet vieles auf eine be-
deutende, Uber die Zeit moglicherweise variie-
rende Rolle geldpolitischer Impulse fur Wechsel-
kursbewegungen hin. Um diese Vermutung
letztlich aber auch bestatigen und diesen Ein-
fluss quantifizieren zu kénnen, bedarf es einer
Vorgehensweise, welche auch Kausalitaten ab-
bilden kann.

21 Von amerikanischer Seite aus durften zu dieser Zeit hin-
gegen grofere geldpolitische Impulse auf den bilateralen
Wechselkurs ausgegangen sein. Dort begann bereits ab
Mitte 2004 durch eine schrittweise Erhohung der Leitzinsen
ein kontraktiver geldpolitischer Zyklus. Ein direkter Vergleich
der Wechselkurseffekte an Tagen geldpolitischer Sitzungen
der beiden Zentralbanken ist aber anhand der hier verwen-
deten Tagesdaten schwierig. Das Bloomberg-Fixing um
23:00 Uhr mitteleuropdischer Zeit beinhaltet unter Umstan-
den nicht den vollstandigen Effekt der Entscheidungen des
Offenmarktausschusses der Federal Reserve, welche ab
20:00 Uhr veroffentlicht und erldutert werden.

22 Die Wechselkursvolatilitat des Euro erreichte im Jahr
2019 ihren Tiefpunkt. Gegenlber den G10-Wahrungen las-
sen sich hier z.B. die niedrigsten durchschnittlichen absolu-
ten Tagesveranderungen des nominalen effektiven Euro seit
seiner Einflhrung beobachten. Auch implizite Volatilitaten,
ein aus Optionen abgeleitetes Volatilitdtsmafs, erreichten
2019 fur wichtige bilaterale Wechselkurse des Euro his-
torische Tiefstande.
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Abgrenzung des
geldpolitischen
Impulses als
besondere
Herausforde-
rung, ...

... zum Beispiel
im Falle eines
corona-
bedingten Nach-
frageeinbruchs

Resultate 6konometrischer
Ansatze zur Bestimmung
des kausalen Effekts geld-
politischer Impulse auf den
Wechselkurs

Friihe empirische Studien zu flexiblen Wechsel-
kursen befassten sich hauptsachlich mit der
Untersuchung der dem monetaren Modell zu-
grunde liegenden Annahmen, vor allem der Un-
gedeckten Zinsparitat und der Kaufkraftpari-
tatentheorie. In der aktuelleren empirischen
Literatur wird dagegen vermehrt die Frage nach
dem unmittelbaren kausalen Einfluss geldpoli-
tischer Impulse auf den Wechselkurs gestellt.
Hier besteht eine der zentralen Schwierigkeiten
darin, den geldpolitischen Impuls zu bestim-
men. Konkret geht es darum, einen geldpoli-
tischen Impuls und dessen kausale Effekte auf
Wechselkurse sorgfaltig von den Einfllssen an-
derer Faktoren zu trennen (,ldentifikation” des
geldpolitischen Impulses). Dies ist unter ande-
rem deshalb eine anspruchsvolle Aufgabe, weil
Geldpolitik nicht aus sich selbst heraus agiert,
sondern vor allem auch auf wirtschaftliche Ent-
wicklungen reagiert.

Ein gesamtwirtschaftlicher Nachfrageeinbruch
beispielsweise, wie er durch das Coronavirus
ausgeldst wurde,?® hat tendenziell preisdamp-
fende Effekte. Zentralbanken haben hierauf
unter anderem mit Zinssenkungen und der
Ausweitung von Anleiheankaufprogrammen
reagiert. Wirde man diese Malinahmen nicht
zumindest zu einem grofsen Teil als Reaktion auf
Marktentwicklungen betrachten, kénnte man
geldpolitischen Impulsen eine unzutreffende
Wirkung zuordnen. Anstatt den Inflationsriick-
gang also der Nachfrageschwache zuzuordnen,
konnte falschlicherweise die Schlussfolgerung
gezogen werden, dass expansive Geldpolitik zu
fallendem Inflationsdruck fuhrt.
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Ereignisstudien

Eine Maglichkeit, den geldpolitischen Impuls
quantitativ abzuschatzen, ist die Einbeziehung
der oben beschriebenen sehr engen Zeitfenster
um geldpolitische Ankundigungen herum in
Okonometrischen Schatzungen. Der geldpoli-
tische Impuls wird in diesen Ereignisstudien
meist mithilfe eines kurzfristigen Marktzinssat-
zes (haufig einem Overnight Index Swap?¥) ge-
messen. Wenn man davon ausgeht, dass in
dem festgelegten Zeitraum keinerlei weitere
relevante Informationen verdffentlicht wurden,
kann die in diesem Zeitraum gemessene Ver-
anderung des Zinssatzes ausschlieSlich der
geldpolitischen Ankundigung zugeordnet wer-
den. Geht man zusatzlich davon aus, dass an
den Finanzmarkten alle vorher veréffentlichten
Informationen bereits vollstandig verarbeitet
wurden, so kann die Veranderung des Zinssat-
zes ganzlich auf eine Abweichung von den Er-
wartungen der Finanzmarktakteure zurlck-
gefuhrt werden und spiegelt dementsprechend
einen geldpolitischen Impuls wider. Schlief3lich
lasst sich beispielsweise Uber eine einfache Re-
gression der quantitative Effekt des geldpoli-
tischen Impulses auf den Wechselkurs bestim-
men.

Eine solche Ereignisstudie zur Wirkung geldpoli-
tischer Ankindigungen der EZB auf den Euro-
Wechselkurs gegenuber US-Dollar, Yen und
Pfund Sterling findet signifikante und mit der
Theorie vereinbare Effekte (vgl. S. 32). So folgt
einem kontraktiven geldpolitischen Impuls un-
mittelbar eine Aufwertung des Euro gegenuber
allen drei Wahrungen. Quantitativ ist dieser
Effekt besonders ausgepragt, wenn der geld-
politische Impuls Uber mittel- und langfristige
Zinsen wirkt. Der Schatzung zufolge kommt es

23 Die Ausbreitung des Coronavirus hatte zweifellos nicht
nur negative Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage, sondern auch auf das gesamtwirtschaftliche An-
gebot. Per saldo setzte sich im Hinblick auf den Preisdruck
aber — zumindest kurzfristig — der die Nachfrage schwa-
chende Effekt durch.

24 Hierbei handelt es sich um Zinsswaps, deren variabler
Zins durch den durchschnittlichen Ubernacht-Zins am Inter-
bankenmarkt (fir den Euroraum der EONIA-Zins) bestimmt
wird.
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Eine Ereignisstudie zu den Effekten geldpolitischer Impulse

auf den Wechselkurs des Euro

Mithilfe einer Ereignisstudie kann der Effekt
geldpolitischer Impulse aus dem Euroraum
auf verschiedene Euro-Wechselkurse quan-
tifiziert werden. Dabei lasst sich auch unter-
suchen, ob dieser Effekt Uber die Zeit vari-
iert. In der Ereignisstudie werden die Ver-
anderungen von Eurokursen, Aktienkursen
und Zinsen in einem sehr engen Zeitraum
um geldpolitische Ankindigungen der EZB
herum betrachtet. Auf diese Weise wird ver-
sucht, den Einfluss geldpolitischer Impulse
auf den Wechselkurs des Euro von dem an-
derer Faktoren zu trennen. Konkret werden
alle Tage geldpolitischer Sitzungen des EZB-
Rats berlcksichtigt, an denen eine Presse-
mitteilung veréffentlicht wurde und/oder
eine Pressekonferenz stattfand. An diesen
Tagen wurde der Median der Kurs- und
Zinsnotierungen im Zeitraum von 13:25 Uhr
bis 13:35 Uhr sowie im Zeitraum von 15:40
Uhr bis 15:50 Uhr ermittelt. Die Verande-
rung von Wechselkursen und Zinsen in die-
sem Zeitraum (also die Differenz zwischen
den zwei ermittelten Notierungen) umfasst
somit sowohl die unmittelbaren Reaktionen
auf die um 13:45 Uhr veroffentlichte Presse-
mitteilung als auch auf die etwa einstin-
dige, um 14:30 Uhr beginnende Pressekon-
ferenz.

In traditionellen Ereignisstudien wurde die
gemessene Zinsanderung als einfaches Mafs
des geldpolitischen Impulses interpretiert. In
moderneren Analysen wird jedoch bertck-
sichtigt, dass die geldpolitische Kommunika-
tion vielschichtig ist: So kann sie nicht nur
Veranderungen der unmittelbaren geldpoli-
tischen Ausrichtung enthalten, sondern
auch Aufschlisse Uber den zukinftigen
geldpolitischen Pfad sowie Informationen
Uber makrodkonomische Kenngrofsen ge-
ben. Gerade im letztgenannten Fall kdnnen
sich 6konomische Effekte unter anderem

auf den Wechselkurs ergeben, welche sich
grundlegend von denen rein geldpolitischer
Impulse unterscheiden.? Wird dies in der
Analyse nicht bertcksichtigt, so konnen de-
ren Ergebnisse verzerrt sein.?

Bei der Unterscheidung der drei oben ge-
nannten Aspekte geldpolitischer Kommuni-
kation wird auf den mittlerweile etablierten
Ansatz zurlckgegriffen, jene Uber eine
Hauptkomponentenanalyse voneinander zu
trennen.® Man betrachte hierzu

X =FA+n,

wobei X eine (T'xn)-Matrix ist, welche die
Veranderungen von n Finanzmarktvariablen
um T geldpolitische Anklindigungen der
EZB enthalt. Im Speziellen umfasst X hier die
Veranderungen der einmonatigen, drei-
monatigen und einjahrigen OIS-Renditen?,
von zweijahrigen, funfjahrigen, zehnjahrigen
und 30-jahrigen Renditen deutscher Staats-
anleihen und dem Euro-Stoxx-50. Mithilfe
der Hauptkomponentenanalyse soll nun X
auf k = 3 unbeobachtete Faktoren reduziert
werden, welche die in X zusammengefass-
ten beobachteten Anderungen der Finanz-
marktvariablen moglichst gut beschreiben.®
Fist eine (T x k)-Matrix mit den & = 3 un-
beobachteten Faktoren, A ist eine (kxn)-

1 Die Daten stammen aus der Euro Area Monetary
Policy Database von Altavilla et al. (2019).

2 Vgl.: Jarocinski und Karadi (2020). Die Effekte solcher
,Informationsschocks” und deren Einfluss auf Wechsel-
kurse werden genauer auf S. 42 ff. untersucht.

3 Vgl.: Miranda-Agrippino und Ricco (2020).

4 Vqgl.: Glrkaynak et al. (2005).

5 Bei Overnight Index Swaps (OIS) handelt es sich um
Zinsswaps, deren variabler Zins durch den durchschnitt-
lichen Ubernacht-Zins am Interbankenmarkt (fir den
Euroraum der EONIA-Zins) bestimmt wird.

6 Swanson (2017) beschreibt Veranderungen von
Finanzmarktvariablen um geldpolitische Entscheidun-
gen des Offenmarktausschusses der Federal Reserve
bspw. auch mit drei Faktoren.



Ergebnisse der Ereignisstudie®
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Impuls EUR-USD EUR-JPY EUR-GBP QIS 1M DE 5Y

(1) Geldpolitik (Uber kurzfristige Zinsen), 3, 0,19** 0,08 0,17%** 10,00*** 2,65%*
(0,08) (0,08) (0,06) (0,62) (0,49)

(2) Geldpolitik (Uber mittel- und langfristige Zinsen), 3, 0,76*** 0,77*** 0,62*** 0,68 10,00%**
0,11) 0,11) 0,07) (0,64) (0,52)

(3) Zentralbankinformation, S, -0,10 0,26 -0,07 4,09*** 10,00***
(0,18) 0,17) (0,13) (0,81) (0,42)

O Die Tabelle zeigt die geschatzte Reaktion des Euro-US-Dollar-Kurses (EUR-USD), des Euro-Yen-Kurses (EUR-JPY) und des Euro-
Pfund-Kurses (EUR-GBP) sowie der Renditen einmonatiger OIS (OIS 1M) und funfjahriger deutscher Staatsanleihen (DE 5Y) auf
den in der ersten Spalte angegebenen Impuls in %. Ein positiver Koeffizient gibt an, dass der Impuls zu einer Aufwertung des
Euro flhrt. Die Impulse sind wie folgt normiert: Ein geldpolitischer Impuls auf Zinsen kurzer Laufzeiten erhoht die einmonatige
OlIS-Rate um 10 Basispunkte (entspricht einem Impuls von 2,8 Standardabweichungen); ein geldpolitischer Impuls auf die
Zinsen langer laufender Staatsanleihen sowie ein von neuen Zentralbankinformationen ausgehender Impuls erhohen jeweils
die Rendite funfjahriger deutscher Staatsanleihen um 10 Basispunkte (entspricht einem Impuls von 3,1 bzw. 4,9 Standard-
abweichungen). Standardfehler der geschatzten Koeffizienten sind in Klammern angegeben. * signifikant auf dem 10 %-,

** dem 5 %- und *** dem 1%-Niveau.
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Matrix mit den entsprechenden Faktor-
Ladungen, den Koeffizienten der Faktoren,
und m ist ein Storterm.

Die mithilfe der Hauptkomponentenanalyse
ermittelten Faktoren kénnen anfangs noch
nicht strukturell, also im Sinne der drei Kom-
munikationsaspekte, interpretiert werden.
Dies leistet eine ,Faktor-Rotation”

Z = FU,
bei der mithilfe der (kx k)-Matrix U aus den
ursprunglichen Faktoren F' neue, strukturell
interpretierbare Faktoren, Z, berechnet wer-
den.” Die Matrix U wurde so gewahlt, dass
die ersten beiden Faktoren zu einem Anstieg
der Renditen und zu Preisrickgangen am
Aktienmarkt fihren, was der theoretischen
Reaktion auf einen kontraktiven geldpoli-
tischen Impuls entspricht. Sie unterscheiden
sich insofern voneinander, als der erste Im-
puls, ein sogenannter ,Ziel-Schock”, starker
auf Zinsen fur kurze Laufzeiten wirkt (ein-
monatige und dreimonatige Renditen), der
zweite Impuls, ein ,Pfad-Schock”, dagegen
starker auf welche fir langere Laufzeiten (ab
einjahrigen Renditen).® Der erste geldpoli-
tische Impuls sollte also tendenziell konven-
tionelle geldpolitische Mafdnahmen reflek-
tieren, der zweite hingegen unter anderem

auch unkonventionelle Mafnahmen wie
Forward Guidance und Anleihekaufe, die
starker Uber die mittel- bis langfristigen Zin-
sen wirken. Der dritte Faktor soll schliefslich
die Weitergabe von Zentralbankinformatio-
nen wiedergeben, welche im Falle Uber-
raschend positiver Informationen sowohl zu
Rendite- als auch zu Aktienpreisanstiegen
fuhrt.

Ein Maf3 fur die zwei geldpolitischen Im-
pulse z , und z,, sowie den von neuen Zen-
tralbankinformationen ausgehenden Impuls
25, ergibt sich dann aus den standardisierten
Faktoren in den jeweiligen Spalten der Mat-
rix Z. Deren Einfluss auf den Wechselkurs
des Euro kann schlieSlich mit folgender
Regressionsgleichung geschatzt werden:

k=3
Yt = Po + Zﬁizi,t + &,

i=1

wobei y, fur die Veranderungsrate des
bilateralen Euro-Wechselkurses gegenuber

7 Die Faktoren der Matrix sind orthogonal zueinander
und erklaren die beobachteten Daten in der Matrix X
zum selben Grad wie zuvor die Faktoren der Matrix F.
8 Die Vorzeichenrestriktionen werden mithilfe des
Algorithmus von Rubio-Ramirez et al. (2010) implemen-
tiert. Die passende Faktor-Rotation wird dann Uber den
.Median Target”-Ansatz von Fry und Pagan (2011) be-
stimmt.
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Schatzung des (iber kurzfristige Zinsen
wirkenden geldpolitischen Effekts auf
Euro-Wechselkurse”

Reaktion auf geldpolitische Impulse in %"

Reaktion der bilateralen Wechselkurse
des Euro gegenber ...

+0,5
... dem US-Dollar
+0,4
+0,3
+0,2
+0,1
90%-Konfidenz- 99%-Konfidenz-
intervall intervall
... dem Pfund Sterling
+0,4
+0,3
+0,2
+0,1
0
... dem Yen
+0,3
+0,2
+0,1
| I
-0,1
1999 00 05 10 15 20

* Unmittelbare Reaktion der Euro-Wechselkurse auf geldpoliti-
sche Impulse Uber die Zeit hinweg. 1 Die Impulse sind jeweils
so normiert, dass sie die einmonatige OIS-Rendite um 10 Basis-
punkte erhéhen. Ein positiver Wert entspricht einer Aufwer-
tung des Euro gegentber der jeweiligen Wéhrung.
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dem US-Dollar (bzw. dem Yen oder dem
Pfund Sterling) innerhalb des oben be-
schriebenen Zeitraums von gut zwei Stun-
den an Tagen geldpolitischer Entscheidun-
gen steht.

Die Tabelle auf Seite 33 zeigt die Schatz-
ergebnisse der Ereignisstudie fur die Koeffi-
zienten 3, bis B,. Sie verdeutlicht, dass geld-
politische Impulse einen statistisch sig-
nifikanten Einfluss auf die drei Wechselkurse
haben, der quantitative Effekt aber davon
abhdngt, ob eher Zinsen fur kurze oder fir
lange Laufzeiten betroffen sind. Vor allem
die letztgenannten Impulse haben der Schat-

zung zufolge auch aus 6konomischer Sicht
einen bedeutenden Einfluss auf den Wech-
selkurs des Euro. So fuhrt ein Impuls,
welcher die Rendite fUnfjahriger deutscher
Staatsanleihen um 10 Basispunkte erhoht,
zu einer Euro-Aufwertung von 0,62 % ge-
genuber dem Pfund Sterling bis 0,77 % ge-
genUber dem Yen.? Von neuen Zentralbank-
informationen ausgehende Impulse haben
dagegen auf keinen der drei Euro-Wechsel-
kurse unmittelbar einen signifikanten Effekt.
Ein Grund hierflr konnte sein, dass die
Auswirkungen solcher Informationsimpulse
auf Devisenmarkte komplexer sind als rein
geldpolitische Impulse und somit langer als
die hier betrachteten gut zwei Stunden
brauchen, um sich in Wechselkursbewegun-
gen niederzuschlagen.'®

Die vorgestellte Ereignisstudie nimmt bisher
an, dass sich der Einfluss von geldpolitischen
Impulsen Uber die Zeit nicht verandert. Ge-
rade durch die Annaherung an bei 0 % oder
darunter liegenden Leitzinsen und die damit
einsetzende Nutzung unkonventioneller
geldpolitischer Mafinahmen kénnte sich
aber die Transmission der Geldpolitik auf
Wechselkurse geandert haben. Ob dies tat-
sachlich der Fall ist, lasst sich anhand einer
Schatzung mit zeitvariierenden Koeffizien-
ten, f3,,, testen:

k=3
Yt = Bo,t + Z Bit2it + €t
i=1

Ohne weitere Annahmen lasst sich diese
Gleichung allerdings nicht schatzen, da die
Anzahl der Koeffizienten die Anzahl der Be-
obachtungen Ubersteigt. Eine Methode, mit

9 Einen solchen starkeren Effekt von geldpolitischen
Impulsen, die hauptsachlich Uber Zinsen mit langeren
Laufzeiten wirken, finden bspw. auch Hausman und
Wongswan (2011).

10 Im Einklang damit findet sich bei der Nutzung von
taglichen Wechselkursanderungen ein signifikanter
Effekt von Informationsimpulsen auf verschiedene
Wechselkurse des Euro. Siehe: Kerssenfischer (2019).



diesem Problem umzugehen, ist eine Kernel-
Schatzung. Dabei wird zu jedem Zeitpunkt
1,..,T allen Beobachtungen ein
Gewicht zugeteilt. Im vorliegenden Fall folgt
der Kernel einer Normalverteilung, sodass
das zugewiesene Gewicht umso kleiner ist,
je weiter die Beobachtung von T entfernt
ist.™

T =

Das Schaubild auf Seite 34 sowie das neben-
stehende zeigen die Entwicklung der Schatz-
werte fur die Koeffizienten der beiden geld-
politischen Schocks Uber die Zeit. Vor allem
bei geldpolitischen Impulsen, die auf Zinsen
von Staatsanleihen mit mittel- und langfris-
tiger Restlaufzeit wirken, scheint sich der
Einfluss auf Euro-Wechselkurse Uber die Zeit
verstarkt zu haben. Zumindest seit der Nut-
zung expliziter Forward Guidance ab Mitte
2013 und der Anfang 2015 folgenden Auf-
nahme des Staatsanleiheankaufprogramms
PSPP (Public Sector Purchase Programme)
kénnten unkonventionelle geldpolitische
Mafnahmen diese Entwicklung verursacht
haben.’ Ein entsprechender Trend ist
jedoch schon von Beginn des Beobach-
tungszeitraums an festzustellen. Auf3erdem
lasst sich, wenn auch in geringerem Mafse,
eine solche im Zeitverlauf starkere Reaktion
der Euro-Wechselkurse ebenso bei geldpoli-
tischen MafBnahmen erkennen, welche
hauptsachlich auf kurze Laufzeiten wirken.

Eine weitere Erklarung kénnte in dem welt-
weit zu beobachtenden Abwartstrend der
Zinsen liegen. So koénnten sich Zinsen inter-
national nur noch in geringerem Malfse
Ubertragen haben, seit der zinspolitische
Handlungsspielraum von Zentralbanken sich
im Trend Uber die Zeit verringert hat. In die-
sem Fall wirde die Ungedeckte Zinsparitat
grollere Wechselkursanpassungen vorher-
sagen. Auch koénnte der technologische
Fortschritt beispielsweise durch vermehrten
algorithmischen Handel dazu geflhrt ha-
ben, dass Informationen im Markt schneller
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Schatzung des tiber mittel- und lang-
fristige Zinsen wirkenden geldpolitischen
Effekts auf Euro-Wechselkurse”

Reaktion auf geldpolitische Impulse in %"

Reaktion der bilateralen Wechselkurse
des Euro gegentiber ...
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* Unmittelbare Reaktion der Euro-Wechselkurse auf geldpoliti-
sche Impulse Uber die Zeit hinweg. 1 Die Impulse sind jeweils
so normiert, dass sie die Rendite finfjahriger deutscher Staats-
anleihen um 10 Basispunkte erhohen. Ein positiver Wert ent-
spricht einer Aufwertung des Euro gegenuber der jeweiligen
Waéhrung.
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eingepreist werden.™ Dann kénnte der hier
gewahlte Reaktionszeitraum von gut zwei

11 Die tatsachliche Gewichtung der einzelnen Be-
obachtungen hangt von der Wahl der Bandbreite, &,
ab. Je hoher diese gewahlt wird, desto starker werden
zeitlich entferntere Beobachtungen gewichtet, sodass
man sich mit steigendem A dem linearen Fall mit Gber
die Zeit konstanten Koeffizienten anndhert. Die Wahl
von h folgt hier der Optimierungsmethode in Ang und
Kristensen (2012). Dieselbe Schatzmethode wird auch
von Ferrari et al. (2017) auf Wechselkursanderungen
nach geldpolitischen Anklindigungen angewandt.

12 Eine ausflhrliche Abhandlung des Effekts der An-
leiheankaufprogramme auf den Wechselkurs des Euro
findet sich in Deutsche Bundesbank (2017). Hier wird
auch gezeigt, dass gerade die Anklndigungen bzgl.
des Ankaufprogramms grof3e Bewegungen auf den De-
visenmarkten verursachten.

13 Siehe: Ferrari et al. (2017).
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Quantitative und
wissenschaft-
liche Einordnung
der Ergebnisse

Stunden fur die ersten Jahre zu kurz gewahlt
sein, um die Effekte der geldpolitischen
MalSnahmen komplett zu erfassen. Schliel3-
lich konnte die Haufigkeit geldpolitischer
EZB-Ratssitzungen eine Rolle spielen: In den
ersten drei Jahren nach der Euro-Einflhrung
wurden alle zwei Wochen geldpolitische
Entscheidungen getroffen, von 2002 bis
2014 dann alle vier Wochen und seit 2015
nur noch alle sechs Wochen. Es ist vorstell-
bar, dass diese abnehmende Haufigkeit von
EZB-Ratssitzungen die durchschnittliche
Starke einzelner Impulse Uber die Zeit er-
hoht hat. Reagieren Euro-Wechselkurse zu-
satzlich bei gréfSeren Schocks Uberpropor-
tional, so koénnte dies auch zur Erklarung
des Phanomens eines zunehmenden Einflus-
ses der Geldpolitik auf Euro-Wechselkurse
beitragen. Solche Nicht-Linearitaten sind
aber nicht Gegenstand dieser Untersuchung,
und ein Blick auf die Daten lasst keinen ein-
deutigen Schluss bezlglich einer moglichen

zu einer Aufwertung des Euro um etwa 0,7 %
gegenUber den drei Wahrungen infolge eines
Impulses, welcher die Rendite funfjahriger deut-
scher Staatsanleihen um 10 Basispunkte erhoht.
Im Gegensatz dazu wertet der Euro um ledig-
lich knapp 0,2% gegenlber US-Dollar und
Pfund Sterling auf, wenn eine geldpolitische
Ankindigung vergleichbarer Grof3enordnung
hauptsachlich Uber kurzfristige Zinsen wirkt.
GegenUber dem Yen ist in diesem Fall die Auf-
wertung sogar statistisch insignifikant. Auch be-
statigen die Ergebnisse einer zeitvariierenden
Schatzung die oben genannte Vermutung, dass
die Auswirkung geldpolitischer Impulse auf den
Wechselkurs des Euro Uber die Zeit zugenom-
men hat.

Diese Ergebnisse entsprechen relativ gut denen
aus vergleichbaren Ereignisstudien fir verschie-
dene Wahrungen und die Geldpolitik verschie-
dener Zentralbanken. Demnach fuhrt ein kon-
ventioneller, kontraktiver geldpolitischer Impuls,
welcher die kurzfristigen Zinsen um 10 Basis-

zunehmenden Starke der geldpolitischen
Impulse zu.'™

14 Nicht Uberraschend hat die Starke der geldpoli-
tischen Impulse, die starker auf Zinsen mit kurzfristiger
Laufzeit wirken, abgenommen, wohingegen die Starke
der geldpolitischen Impulse, die starker auf Zinsen mit
mittel- und langfristiger Laufzweit wirken, zugenom-
men hat.

punkte erhoht, unmittelbar zu einer Aufwer-
tung der heimischen Wahrung von 0,1% bis
0,3 %.2% Weil sich bei einer typischen Leitzins-
anpassung von 25 Basispunkten die fur die
Analyse genutzten kurzfristigen Zinsen in der
Realitat infolge dessen kaum mehr als um etwa
diese 10 Basispunkte bewegen, erscheint die
Wirkung auf den Wechselkurs gering. Dabei ist
jedoch erstens zu berlcksichtigen, dass sich am
Markt bereits zuvor Erwartungen Uber die geld-
politischen Entscheidungen gebildet haben, die
den Wechselkurs und die Zinsen am Markt be-
reits beeinflusst haben. Die Ereignisstudie ermit-
telt nur den Uber diese Erwartungen hinaus-
gehenden Effekt der geldpolitischen Beschlusse.
Zweitens zeigt — wie oben erwahnt — unter an-
derem die vorliegende Studie, dass auf die lan-
gerfristige Zinsentwicklung zielende MalSnah-

25 Vgl. u.a. Zettelmeyer (2004) fir Australien, Kanada und
Neuseeland, Kearns und Manners (2006) fir dieselben Lan-
der und GroRSbritannien oder Faust et al. (2007) fur die USA.
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Bestimmungsgrunde fur die kumulierten Veranderungen
des Euro-US-Dollar-Kurses: eine historische Zerlegung

im VAR-Modell

Bei der Analyse der Ursachen fir die Ent-
wicklung des Euro-US-Dollar-Kurses ist zu
berticksichtigen, dass die verschiedenen Ein-
flussfaktoren nicht nur unmittelbar, sondern
auch mit einer zeitlichen Verzégerung auf
den Wechselkurs wirken kénnen. Auskunft
uber die historischen (verzégerten und un-
verzogerten) Einflussfaktoren auf den Wech-
selkurs des Euro gibt ein Analyseverfahren,
das als historische Zerlegung aus einem
strukturellen vektorautoregressiven (VAR-)
Modell bekannt ist. Dieses Verfahren unter-
teilt die Entwicklung des Euro-US-Dollar-
Kurses in die Beitrdge der im Modell identifi-
zierten Einflussfaktoren, deren Impulse auf
die Wirtschaft in diesem Zusammenhang als
,strukturelle Schocks” bezeichnet werden.
Um diese Schocks berechnen zu kénnen,
beispielsweise also den Impuls, der in einem
bestimmten Zeitraum von der Geldpolitik
des Eurosystems ausgeht, werden theorie-
gestUtzte Annahmen darlber getroffen, in
welche Richtung sie im gleichen Zeitraum
auf die im VAR-Modell betrachteten 6ko-
nomischen Variablen wirken (,ldentifika-
tion” der Schocks Uber ,Vorzeichenrestrik-
tionen”). Das hier verwendete VAR-Modell
berlcksichtigt Variablen aus zwei Wah-
rungsraumen, dem Euroraum und den
USA.D

Mathematisch ausgedrlickt ist fir ein VAR-
Modell in reduzierter Form mit n Variablen,
von denen eine der Euro-US-Dollar-Kurs ist,
folgende Gleichung zu schatzen:

Yyt =c+ Biyi—1+ ...+ Bpyi—p + uy,

wobei y, der (nx1)-Vektor der endogenen
Variablen, ¢ der (n x1)-Vektor der Konstan-
ten, B; die (nxn)-Koeffizienten-Matrix der
um ¢ = 1, ..., p Perioden verzogerten endo-

genen Variablen und w, der (n x1)-Vektor
der Fehlerterme ist. Wie Ublich wird w, als
normalverteilt mit E(u,) = 0 und E(uu}) =
>~ angenommen.

Eine Besonderheit des vorliegenden VAR-
Modells ist, dass als Variablen fur die Schat-
zung wochentliche Werte von Finanzmarkt-
daten verwendet werden anstatt der sonst
haufig genutzten makrodkonomischen Da-
ten in Monats- oder Quartalsfrequenz.? Dies
erlaubt eine moglichst zeitnahe Analyse,
welche gerade bei Finanzmarktvariablen wie
dem Wechselkurs von grofsem Interesse ist.
Insgesamt flieGen funf Variablen in das
Modell (und damit in den Vektor y,) ein: der
Euro-US-Dollar-Kurs, der Euro-Stoxx-50-In-
dex, der S&P500-Index und die Renditen
von zehnjahrigen Bundesanleihen sowie von
US-Treasuries gleicher Laufzeit. Geschatzt
wird das Modell flr den Zeitraum seit Ein-
fihrung des Euro bis Mitte August 2020 mit
der Methode der kleinsten Quadrate und
einer maximalen Wirkungsverzégerung von
p = 5 Wochen, ausgewahlt anhand des
Akaike-Informationskriteriums.

Zwar lassen sich die Koeffizienten, (¢, B,
- Bp), und die Kovarianz-Matrix der redu-
zierten Form des VAR-Modells, Y, pro-
blemlos schatzen, eine Interpretation der er-
mittelten Fehlerterme, w, als strukturelle
Schocks ist jedoch nicht maéglich, da diese
Fehlerterme miteinander korreliert sind. Mit-

1 Die grundsatzliche Idee des hier verwendeten
Modells ist eine Weiterentwicklung des Ansatzes von
Matheson und Stavrev (2014) sowie Farrant und Peers-
man (2006).

2 Neben der nur monatlichen oder gar nur quartalswei-
sen Publikation vieler makro6konomischer Daten wer-
den diese haufig auch erst mit einer langen zeitlichen
Verzogerung verdffentlicht, was die Untersuchung ak-
tueller Entwicklungen mit jenen Daten schwierig oder
gar unmoglich macht.
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Vorzeichen-Restriktionen des strukturellen VAR-Modells

Kontraktiver Positiver makro-
geldpolitischer Okonomischer
Schock Schock
Variable im Euroraum im Euroraum
Euro-US-Dollar-Kurs2) + +
Euro-Stoxx-50 = +
Rendite zehnjahriger
Bundesanleihen + +

S&P 500

Rendite zehnjahriger
US-Treasuries

Positiver makro-  Kontraktiver

Skonomischer geldpolitischer

Schock Schock

in den USA in den USA Residualschock
+ + +
+ _
+ + =

1 Ein ,+" (,=") entspricht einem unmittelbar zunehmendem (abnehmendem) Wert der entsprechenden Variable. 2 ,+" ent-

spricht einer Aufwertung des Euro gegentber dem US-Dollar.
Deutsche Bundesbank

tels Vorzeichenrestriktionen auf die Impuls-
Antwort-Funktionen wird das VAR-Modell
daher in eine strukturelle Form Uberfuhrt,
die eine 6konomische Interpretation der
einzelnen Schocks zulasst.® Im vorliegenden
VAR-Modell werden so insgesamt vier struk-
turelle Schocks und ein Residualschock iden-
tifiziert, deren Vorzeichenrestriktionen in der
oben stehenden Tabelle angegeben sind.

Das Modell unterscheidet zwischen geld-
politischen und anderen makrodkonomi-
schen Schocks sowie zwischen Schocks, de-
ren Ursprung im Euroraum liegt, und sol-
chen, die von den USA ausgehen. Es wird
unterstellt, dass ein kontraktiver geldpoli-
tischer Schock, wie auch ein positiver
makrodkonomischer Schock (z.B. die Ver-
offentlichung Uberraschend positiver Kon-
junkturdaten), zu einem Zinsanstieg im In-
land und damit zu einer Aufwertung der
heimischen Wahrung fihrt. Die beiden
Schocks unterscheiden sich aber im Hinblick
auf ihren Einfluss auf den Aktienmarkt: Ein
positiver makrookonomischer Schock er-
hoht annahmegemald die Bewertung hei-
mischer Aktien, wogegen der kontraktive
geldpolitische Schock Uber eine Eintribung
des Konjunkturausblicks und einen hoheren
Diskontfaktor den Dividendenbarwert von
Aktien verringert. Um nun zusatzlich noch

Schocks aus dem Euroraum von denen aus
den USA trennen zu konnen, wird an-
genommen, dass die USA als weltweit wich-
tigste Volkswirtschaft insofern eine zentrale
Rolle im globalen Finanzsystem einnehmen,
als sich Anderungen der US-Zinsen auf die
Zinsen im Euroraum Ubertragen.® Somit
fuhren sowohl ein positiver makrodko-
nomischer US-Schock als auch ein kontrak-
tiver amerikanischer geldpolitischer Schock
flr sich genommen nicht nur zu einem Zins-
anstieg in den USA, sondern auch in
Deutschland. Da aber angenommen wird,
dass der Zinsanstieg in den USA nur unter-
proportional weitergegeben wird und damit
dort grofSer bleibt als in Europa, fuhren
beide Schocks zu einer Abwertung des Euro
gegenuber dem US-Dollar (vgl. die Unge-
deckte Zinsparitat). Dem Residualschock
werden letztlich noch eine Mindestzahl von
Vorzeichenrestriktionen zugeordnet, damit
dieser eindeutig von den anderen Schocks
abzugrenzen ist und somit nicht deren Erkla-
rungsgehalt schmalert.

3 Fur eine ausfuhrliche und technische Abhandlung
von Vorzeichenrestriktionen sei auf Kapitel 10 in Kilian
und Lutkepohl (2017) verwiesen.

4 Dies steht auch im Einklang mit der Idee, dass die US-
Geldpolitik im Mittelpunkt des globalen Finanzzyklus
steht (siehe: Rey (2015)).
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Historische Zerlegung des Euro-US-Dollar-Kurses

Kumulierte Veranderung seit Ende 2013, Wochendurchschnitte

Beitrage der Schocks in %-Punkten
Geldpolitischer Schock im Euroraum

I Makrookonomischer Schock im Euroraum I
Residualschock

+20

+10

0 / P

Veréanderung
=20 des Euro-US-
Dollar-Kurses”
in %
=30
2014

2015 2016

Geldpolitischer Schock in den USA
Makrodkonomischer Schock in den USA

i b

2020

2017

2018 2019

1 Ein Anstieg entspricht einer Aufwertung des Euro gegentiber dem US-Dollar.
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Das oben stehende Schaubild stellt die his-
torische Zerlegung des Euro-US-Dollar-Kur-
ses dar. Seine kumulierte prozentuale Ver-
anderung seit Ende 2013 wird mit der
schwarzen Linie angezeigt. Die unterschied-
lich gefarbten Flachen geben die jeweiligen
Beitrage der im Modell identifizierten
Schocks zur Veranderung des Euro-US-Dol-
lar-Kurses wieder. Man erkennt, dass der
Euro gegenuber dem US-Dollar seit Ende
2013, als der Euro noch nahe 1,40 US-S$ no-
tierte, bis ins erste Quartal 2015 um fast
25% an Wert verlor. Die historische Zerle-
gung legt nahe, dass ein grofser Teil davon
auf eine expansive Ausrichtung der Geld-
politik im Euroraum zurlckzufihren ist. In
diesen Zeitraum fallen wichtige Ankundi-
gungen und Beschlisse Uber die Anleihe-
ankaufprogramme des Eurosystems, ins-
besondere auch die Verabschiedung des er-
weiterten Programms zum Ankauf von Ver-
mogenswerten (expanded Asset Purchase
Programme: APP). Zwar liefs im weiteren
Jahresverlauf der Abwertungsdruck des Euro
gegenuber dem US-Dollar zunachst wieder
nach. Ab Ende 2015 begann die Federal Re-
serve aufgrund der guten Konjunkturaus-
sichten in den USA jedoch, die Federal
Funds Rate wieder schrittweise anzuheben,
was den US-Dollar fir sich genommen

starkte. Der Analyse zufolge sorgte die geld-
politische Ausrichtung sowohl diesseits als
auch jenseits des Atlantiks somit dafur, dass
der Euro Ende 2016 seinen niedrigsten
Stand gegentiber dem US-Dollar seit 2002
erreichte.

Im Folgenden erholte sich der Euro jedoch
wieder deutlich, vor allem gestutzt von der
sukzessiven Reduzierung der Netto-Anleihe-
kaufe durch das Eurosystem. Diese als kon-
traktiv wahrgenommene geldpolitische Wir-
kung hielt bis ins Jahr 2019 an. Die dadurch
eigentlich ausgeloste Aufwertungstendenz
des Euro wurde aber bereits ab Ende 2017
unter anderem von der in dieser Zeit bestan-
dig wachsenden US-Wirtschaft konterka-
riert, was sich in einer zunehmenden Bedeu-
tung des US-amerikanischen makrooko-
nomischen Schocks niederschlagt (vgl. oben
stehendes Schaubild). Zusatzlich belastete
den Euro auf der anderen Seite des Atlantiks
der sich etwas eintribende Konjunkturaus-
blick, zu sehen an der sich verstarkenden
Wirkung des makrookonomischen Schocks
aus dem Euroraum. Per saldo stellte sich so
eine moderate, aber kontinuierliche Abwer-
tungstendenz des Euro bis Ende 2019 ein.
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Das Modell gibt auch Hinweise uber die Ur-
sachen der aktuellen Wechselkursentwick-
lung wahrend der Coronakrise. Aufgrund
der im Vergleich zu den USA hoheren Wirt-
schaftsverflechtung mit China, dem ersten
vom neuartigen Coronavirus betroffenen
Land, trubte sich bereits ab Januar 2020 im
Euroraum der Konjunkturausblick ein und
drlckte den Euro gegenuber dem US-Dollar.
Belastend wirkten auf den Euro in dieser
Phase zudem noch geldpolitische Impulse
aus dem Euroraum. Mit der globalen Aus-
breitung des Virus wirkten dem aber zuneh-
mend die sich ebenfalls verschlechternden
Wachstumsaussichten in den USA ent-
gegen. Ende Februar drehte sich laut den
Schatzergebnissen dann auch schlagartig
der Beitrag der Geldpolitik aus dem Euro-
raum in Richtung einer Stltzung des Euro.
Das mag daran gelegen haben, dass das
Eurosystem im Vergleich zu anderen Zentral-
banken zu Beginn der Coronakrise mit
einem Hauptrefinanzierungssatz von 0%
und einem Einlagesatz von —0,5% in den
Augen der Marktteilnehmer kaum Spielraum
fur eventuelle weitere Zinssenkungen hatte.
Beginnend mit der Ankundigung des Pande-
mic Emergency Purchase Programme (PEPP)
lie$ der Aufwertungsdruck der Geldpolitik
aus dem Euroraum auf den Euro ab der
zweiten Marzhalfte dann aber schrittweise
wieder nach. Im Gegensatz dazu hatte die
Federal Reserve nach etlichen Leitzinsanhe-
bungen in der zweiten Halfte des Vorjahres
gerade erst wieder begonnen, diese nach
unten anzupassen. Aufgrund dieses dort
vorhandenen geldpolitischen Spielraums
war es der amerikanischen Notenbank mog-
lich, die Federal Funds Rate in Reaktion auf
die sich ausbreitende Corona-Pandemie
mehrfach zu senken. Per saldo wirkte die
US-Geldpolitik somit in dieser Phase anders
als vor der Krise auf eine Aufwertung des
Euro gegentber dem US-Dollar hin. Zum
Ende der Betrachtungsperiode hin stitzen
auch beide makrodkonomischen Schocks

den Euro gegenutber dem US-Dollar, mut-
maf3lich wegen der unterschiedlichen Aus-
breitungsgeschwindigkeit der Corona-Pan-
demie in den beiden Wahrungsraumen und
der damit einhergehenden Anpassung der
jeweiligen Konjunkturausblicke.

Man sollte sich allerdings vor Augen halten,
dass eine solche Analyse — wie in der Oko-
nomie Ublich — auf einer Vielzahl von An-
nahmen beruht und insofern mit Vorsicht zu
betrachten ist. Dies gilt in besonderem
Mafe fur das laufende Jahr, da die Corona-
Pandemie vor allem an den Aktienmarkten
schwer zu modellierende Entwicklungen mit
sich brachte und ein rein auf Finanzmarkt-
variablen basierendes Modell die damit ein-
hergehende komplexe Dynamik von An-
gebots- und Nachfrageschocks nur un-
zureichend darstellen kann. Auch verlagern
gerade in Krisensituationen Investoren un-
abhangig von der Zinsentwicklung zeitweise
Mittel in als sicher geltende Wahrungen wie
den US-Dollar, was das vorliegende VAR-
Modell nicht adaquat abbilden kann. Im
Grofsen und Ganzen kénnen solche his-
torischen Zerlegungen aus VAR-Modellen
aber fUr das Verstandnis von Wechselkurs-
bewegungen hilfreich sein.



VAR-Modelle
mit Vorzeichen-
Restriktionen als
Alternative

Euro-Schwdche
ab Mitte 2014
grofSenteils auf
geldpolitische
Impulse zurtick-
zufihren

men wie zum Beispiel Anleihekaufe einen star-
keren Effekt auf den Wechselkurs haben.?®

Vektorautoregressive
(VAR-)Modelle

Eine zweite Moglichkeit, einen geldpolitischen
Impuls zu isolieren, ist die Modellierung der
Interdependenzen zwischen Geldpolitik und
Wirtschaftsentwicklung. Derartige Schatzungen
sind komplexer als Ereignisstudien und erfor-
dern eine sachgerechte Ubertragung theo-
retischer Uberlegungen auf das Schatzverfah-
ren, kommen jedoch ohne in Minutenabstan-
den verfligbare Daten aus. Anders als Ereignis-
studien erlauben sie es auch, die Dynamik von
Wechselkursreaktionen auf geldpolitische
Schocks darzustellen. Zu diesem Zweck verwen-
den viele Studien vektorautoregressive (VAR-)
Modelle??”, haufig unter Zuhilfenahme von Vor-
zeichen-Restriktionen. Das Vorgehen lasst sich
anhand des obigen Beispiels eines coronabe-
dingten Nachfragertickgangs illustrieren: Der
Nachfrageriickgang flhrt theoretischen Uber-
legungen zufolge zu Zinssenkungen auf dem
Geldmarkt, verringert die Wirtschaftsleistung
und wirkt disinflationar. Mithilfe der oben er-
wahnten Vorzeichen-Restriktionen kann fest-
gelegt werden, dass die Schatzung nur Losun-
gen zulasst, die ein solches Kausalverhaltnis
zwingend annehmen. Ein expansiver geldpoli-
tischer Impuls dagegen wirkt Uber eine Zinssen-
kung stimulierend auf die Wirtschaft und hebt
damit das Preisniveau an. Auch diese Reaktio-
nen kénnen der Schatzung Uber Vorzeichen-
Restriktionen auferlegt werden. Da fir die bei-
den Impulse, Nachfragertickgang und geldpoli-
tische Lockerung, unterschiedliche Wirkungen
unterstellt werden, lassen sie sich eindeutig
voneinander abgrenzen.

Identifiziert man nun innerhalb eines VAR-
Modells neben dem geldpolitischen Impuls
noch andere Impulse, beispielsweise einen real-
wirtschaftlichen, dann lasst sich berechnen, in
welchem Mafse diese Impulse die historische
Kursentwicklung des Euro der Modellschatzung
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zufolge verursacht haben. Eine solche his-
torische Zerlegung der Entwicklung des Euro-
US-Dollar-Kurses legt unter anderem nahe, dass
die Euro-Schwache ab Mitte 2014 zu einem
Grofsteil auf die Geldpolitik zurlckzufthren ist
(vgl. Erlduterungen auf S. 37 ff.). Nicht nur die
Ausweitung der Anleihekaufe aufseiten des
Euroraums, sondern spater auch die schritt-
weise Leitzinserhdhung der Federal Reserve
drickten den Euro-US-Dollar-Kurs. Zwar erholte
sich der Euro 2017 wieder teilweise, nicht zu-
letzt durch das Zurlckfahren der Netto-Anleihe-
kaufe des Eurosystems; die bis zur Coronakrise
florierende US-Wirtschaft stUtzte jedoch den
US-Dollar. Grundsatzlich sind solche historischen
Zerlegungen ein hilfreiches Analysewerkzeug,
gerade weil sie es auch ermdglichen, die einzel-
nen Beitrdge der Impulse zu quantifizieren.
Trotzdem muss beachtet werden, dass VAR-
Modelle nur eine beschrankte Anzahl solcher
Impulse isolieren?® und damit komplexe Dyna-
miken beispielsweise bei Extremereignissen wie
der Coronakrise nur in begrenztem Mal3e dar-
stellen kénnen.

Proxy-VAR-Modelle

Methodische Weiterentwicklungen Uber die
letzten Jahre erlauben schlief3lich mittlerweile
Schatzungen, in denen geldpolitische Impulse
wie in Ereignisstudien Uber die Veranderung
von Variablen in sehr engen Zeitabstanden um
geldpolitische Anklindigungen herum isoliert
werden und man dennoch eine dynamische
Wechselkursreaktion Uber ein VAR-Modell be-

26 Wegbereitend fur entsprechende Analysen sind Gurkay-
nak et al. (2005), welche mit einem , Ziel-Schock” die kurz-
fristigen Leitzinsanpassungen abdecken und mit einem
.Pfad-Schock” den zukinftigen Pfad der Geldpolitik. Haus-
man und Wongswan (2011) fuhren Wechselkursbewegun-
gen nach geldpolitischen Impulsen der Federal Reserve zum
ganz Uberwiegenden Teil auf solche , Pfad-Schocks” zurtick.
27 VAR-Modelle unterstellen, dass alle betrachteten Variab-
len von den eigenen Vergangenheitswerten sowie den Ver-
gangenheitswerten der Ubrigen Variablen im Modell be-
stimmt werden.

28 Prinzipiell ist die Anzahl der Impulse unbeschrankt. Die
Rechenintensitat bei einer Identifikation Uber Vorzeichen-
Restriktionen steigt jedoch exponentiell an, sodass in der
Praxis selten mehr als fUnf verschiedene Impulse im Modell
bertcksichtigt werden.

41
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Der Einfluss der Zentralbankkommunikation

auf den Euro-Wechselkurs

Bei der Analyse von in sehr kurzen Zeit-
abstanden gemeldeten Daten um geldpoli-
tische Sitzungen herum lasst sich haufig eine
gleichgerichtete Bewegung von Renditen
und Aktienpreisen beobachten. In der Theo-
rie fUhrt ein kontraktiver geldpolitischer
,Schock” jedoch Uber einen Renditeanstieg
zu einem eingetrubten Konjunkturausblick
und einem hoheren Diskontfaktor. Beides
impliziert fallende Aktienpreise und damit
eine gegenlaufige Bewegung von Aktien-
kursen und Zinsen. Der beobachtete Gleich-
lauf von Renditen und Aktienkursen kann
aber Uber Schocks erklart werden, die von
neuen Zentralbankinformationen ausgelost
werden. Dabei handelt es sich vor allem um
Impulse, die entstehen, wenn Finanzmarkt-
akteure ihre Einschatzung der allgemeinen
wirtschaftlichen Lage oder zu speziellen
makrodkonomischen Grof3en aufgrund der
Kommunikation der Zentralbank revidieren.
Konkret konnte Zentralbankkommunikation
Uber kurz- und langerfristige Prognosen
makrodkonomischer Grofsen einen solchen
Impuls auslésen.” Diese sogenannten Zen-
tralbankinformationsschocks treten nicht
nur haufig auf, sowohl bei Ankiindigungen
der EZB als auch der Federal Reserve,? son-
dern haben auch Implikationen fir die
Volkswirtschaft, welche sich grundlegend
von denen rein geldpolitischer Schocks
unterscheiden.?

In einem kurzlich erschienenen Diskussions-
paper der Bundesbank wird der Effekt sol-
cher Zentralbankinformationsschocks sowie
der Effekt rein geldpolitscher Schocks auf
den Wechselkurs des Euro in einem vektor-
autoregressiven (VAR-)Modell untersucht.®
Es flieBen insgesamt acht Variablen in das
Modell ein. Aus dem Euroraum sind dies
zweijahrige Renditen von deutschen Staats-
anleihen, der Euro-Stoxx-50-Aktienindex,

die Industrieproduktion, der Konsumenten-
preisindex sowie ein Bankkredit-Spread.®
Der internationalen Dimension wird mit aus-
landischen Konsumentenpreisen sowie
zweijahrigen Renditen und dem nominalen
Wechselkurs des Euro Rechnung getragen.®
Die Schatzung beruht auf Daten von Januar
1999 bis September 2018.” Geschatzt wird
die reduzierte Form des VAR-Modells mit-
hilfe bayesianischer Methoden.

im Modell betrachteten
Schocks, den rein geldpolitischen und den
Zentralbankinformationsschock, maoglichst

Um die zwei

eindeutig von anderen Einfllssen isolieren
zu koénnen, wird methodisch auf ein ,,Proxy-

1 Bereits Romer und Romer (2000) zeigen in ihrer Stu-
die, dass asymmetrische Informationen zwischen der
Federal Reserve und der Offentlichkeit bei Inflations-
prognosen bestehen und dass geldpolitische Ankindi-
gungen eine Signalwirkung fir kommerzielle Prog-
nosen haben. Aufbauend darauf begriinden Nakamura
und Steinsson (2018) einen Anstieg der erwarteten zu-
kiinftigen Wirtschaftsleistung in kommerziellen Prog-
nosen nach einer unerwarteten Zunahme des realen
Zinssatzes ausgelost durch Ankindigungen des Offen-
marktausschusses der Federal Reserve mit einem ,Fed
Information Effect”.

2 Vgl.: Cieslak und Schrimpf (2019).

3 Vgl.: Jarocinski und Karadi (2020).

4 Vqgl.: Franz (2020). Fur eine formellere Darstellung
eines VAR-Modells sei auch auf S. 37 verwiesen.

5 Der Bankkredit-Spread ist aus Gilchrist und Mojon
(2018) ubernommen und beschreibt die Differenz
zwischen den Renditen von Geschaftsbankanleihen aus
dem Euroraum und denen deutscher Staatsanleihen.
Mit dem Spread sollen zeitvariierende Risikoaufschlage
beschrieben werden, um die tatsachlichen Refinanzie-
rungskosten von Firmen und Haushalten im Euroraum
besser zu approximieren. Nach Gertler und Karadi
(2015) ist die Hinzunahme einer solchen Variable wich-
tig, da geldpolitische MafSnahmen einen sich verstar-
kenden Effekt Uiber diese Aufschlage auf die Refinanzie-
rungskosten haben kénnen.

6 Das VAR-Modell wird zuerst gegentber 12 wichtigen
Handelspartnern geschatzt, sodass die auslandischen
Variablen handelsgewichtet eingehen, zusatzlich aber
auch bilateral gegenlber den G10-Wahrungen mit
Ausnahme der Schweiz.

7 Wie bei monatlichen Daten Ublich wird die maximale
Verzbgerung der Variablen im VAR-Modell auf 12 Perio-
den festgesetzt.
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Impuls-Antwort-Funktionen des effektiven Euro-Wechselkurses”

Reaktion auf den Schock in %"
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* Gegenuber 12 Handelspartnern. 1 Die Schocks sind jeweils so normiert, dass sie die Rendite deutscher Staatsanleihen mit zwei Jahren
Restlaufzeit um 10 Basispunkte erhéhen. Ein positiver Wert entspricht einer Aufwertung des Euro.
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VAR" zurlickgegriffen.® Daflr werden wie in
einer Ereignisstudie® kurzfristige Reaktionen
von Renditen zweijahriger deutscher Staats-
anleihen und des Euro-Stoxx-50-Aktienindex
betrachtet. Dies geschieht in einem engen
Zeitraum um Ankundigungen der Zentral-
bank nach geldpolitischen EZB-Ratssitzun-
gen herum.'® Aus diesen kurzfristigen Ren-
dite- und Kursreaktionen werden Zeitreihen
gebildet, welche als ,Proxies” im Modell
verwendet werden. Sie konnen den rein
geldpolitischen und den Zentralbankinfor-
mationsschock dann gut abbilden, wenn im
Zeitraum der gemessenen Reaktion keine
weiteren makrookonomisch relevanten In-
formationen veréffentlicht wurden und die
zwei Schocks weitgehend die Uberraschun-
gen aus der Stellungnahme der EZB ab-
decken.™ Um dies zu gewahrleisten, wur-
den die Zins- und Kursreaktionen an Tagen
geldpolitischer EZB-Ratssitzungen Uber einen
recht kurzen Zeitraum gemessen, der zehn
Minuten vor der Veréffentlichung der EZB-
Pressemitteilung um 13:45 Uhr beginnt und
20 Minuten nach Ende der um 14:30 Uhr
angesetzten Pressekonferenz endet.

SchlieRlich muss der rein geldpolitische
Schock noch von dem Zentralbankinforma-
tionsschock getrennt werden. Dazu werden

dem Modell zusatzlich die oben erwahnten
Vorzeichen-Restriktionen auferlegt: Ein kon-
traktiver geldpolitischer Schock fuhrt annah-
megemaf($ zu einem Anstieg der heimischen
Renditen von Staatsanleihen und zu fallen-
den Aktienkursen; ein positiver Zentralbank-
informationsschock dagegen erhoht sowohl
die Renditen als auch die Aktienkurse.

Im oben stehenden Schaubild sind die Reak-
tionen des effektiven Euro-Wechselkurses
gegenlber 12 wichtigen Handelspartnern
auf einen positiven Zentralbankinforma-
tionsschock und einen kontraktiven geld-
politischen Schock als Impuls-Antwort-Funk-
tionen dargestellt. Die Schocks sind in ihrer
Starke so normiert, dass die Rendite deut-
scher Staatsanleihen mit zwei Jahren Rest-

8 Da hier nur zwei Schocks untersucht werden, ist eine
Teil-Identifikation des VAR-Modells ausreichend. Vgl.:
Stock und Watson (2012) sowie Mertens und Ravn
(2013) fur eine Herleitung der Proxy-VAR-Methode.

9 Vgl. S. 32 ff.

10 Datenquelle: Kerssenfischer (2019).

11 Technisch ausgedrickt konnen valide Restriktionen
fur die Identifikation gewonnen werden, wenn die
, Proxies” ahnlicher einer Instrumentenvariablen-Schat-
zung hinreichend mit den strukturellen Schocks von
Interesse korreliert sind, nicht jedoch mit anderen mog-
lichen strukturellen Schocks im Modell.

12 Diese identifizierenden Vorzeichen-Restriktionen
werden auch in Cieslak und Schrimpf (2019) sowie in
Jarocinski und Karadi (2020) genutzt.
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Unmittelbare Reaktion des
bilateralen Euro-Wechselkurses
gegentiber verschiedenen

Wahrungen®
in %
Wahrungs-
Zentral-  klassifikation
bank- nach Hoss-
Geldpoli- informa-  feld und
tischer tions- MacDonald
Wahrung/Variable  Schock schock (2015)
Us-Dollar 1,17* 0,98* Carry-Trade-
Finanzie-
rung/, Safe
Haven”
Pfund Sterling 1,03*  -0,19  Unklar
Yen 0,48* 1,55%  Carry-Trade-
Finanzierung
Schwedische Krone 0,14 0,00  Spekulativ
Kanadischer Dollar 1,38* 0,18  Spekulativ
Australischer Dollar 0,43*  —0,33* Spekulativ
Norwegische Krone 0,53*  —0,30* Spekulativ
Neuseelandischer 0,70  —0,46* Spekulativ
Dollar
Effektiv 0,69* 0,17  Euro: Hedge
VIX-Index 3,23* -8,00* -

O Die erste und zweite Spalte geben die unmittelbare
prozentuale Reaktion des Euro gegeniiber den angegebe-
nen Wahrungen nach einem geldpolitischen Schock bzw.
einem Zentralbankinformationsschock wieder, welcher
jeweils die Rendite deutscher Staatsanleihen mit zwei
Jahren Restlaufzeit um 10 Basispunkte erhéht. Der Lander-
kreis bei der Berechnung des effektiven Euro umfasst
neben den zu den Wahrungen in der Tabelle zugehdrigen
Landern auch die Schweiz, Tschechien, Polen und Dane-
mark. Ein ,*" gibt an, dass die jeweilige Reaktion auf dem
10 %-Niveau signifikant ist.
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laufzeit in unmittelbarer Reaktion darauf um
10 Basispunkte ansteigt. Beim rein geldpoli-
tischen Schock flhrt der Anstieg des Zins-
satzes zu einer 6konomisch und statistisch
signifikanten Aufwertung des effektiven
Euro-Wechselkurses. Die Reaktion ist mit
0,7% anfangs am starksten und verliert
Uber die Zeit an Wirkung. Dies steht im Ein-
klang mit der theoretischen Vorstellung des
Dornbusch-Modells.™ Der Zentralbankinfor-
mationsschock dagegen |6st trotz des An-
stiegs des heimischen Zinssatzes keine sta-
tistisch signifikante Reaktion des effektiven
Euro-Wechselkurses aus.

Um diesem Unterschied zwischen den Reak-
tionen des effektiven Euro auf die zwei
Schocks auf den Grund zu gehen, lohnt sich

ein Blick auf bilaterale Euro-Wechselkurse.
Zu diesem Zweck wird das VAR-Modell fr
den Eurokurs gegenuber jeder der in der
nebenstehenden Tabelle aufgefihrten Wah-
rungen separat geschatzt.' Die Tabelle gibt
gegenuber jeder Wahrung die unmittelbare
Reaktion des Euro-Wechselkurses an. Es
zeigt sich, dass der Euro nach einem rein
geldpolitischen Schock gegenutber allen
Wahrungen aufwertet und dies mit der Aus-
nahme der schwedischen Krone auch statis-
tisch und 6konomisch signifikant. Ein Zen-
tralbankinformationsschock dagegen fuhrt
je nach Partnerwahrung zu sehr hetero-
genen Reaktionen des Euro. So ist die ge-
schatzte Aufwertung des Euro beispiels-
weise gegenuber dem Yen mit 1,6 % sehr
ausgepragt; gegentber anderen Wahrun-
gen, wie zum Beispiel dem neuseelan-
dischen Dollar, kommt es hingegen zu einer
Abwertung des Euro, in diesem Fall in Hohe
von 0,5 %.

Woran konnte diese ausgepragte Hetero-
genitat der Wechselkursreaktion auf Zentral-
bankinformationsschocks liegen? Eine dies-
bezlgliche Untersuchung legt nahe, dass
unterschiedliche Reaktionen der jeweiligen
Zinsdifferenz zwischen dem Euroraum und
dem Land der Partnerwahrung nicht die
maldgebliche Ursache sind."™ Ein vielverspre-
chenderes Bild dagegen ergibt sich, wenn
man eine Klassifikation der untersuchten
Wahrungen nach ihrer jeweiligen Rolle im
Devisenmarkt berlcksichtigt (vgl. die rechte

13 Vgl.: Dornbusch (1976).

14 Es handelt sich hierbei um alle G10-Wahrungen bis
auf den Schweizer Franken. Die Schweizerische Natio-
nalbank verfolgte zwischen September 2011 und
Januar 2015 eine Wechselkurspolitik, mit der sie verhin-
derte, dass ein Mindestkurs von 1,20 Franken pro Euro
unterschritten wurde. Somit war der Schweizer Franken
fur einen merklichen Zeitraum der Untersuchungs-
periode nicht flexibel. Dies erschwerte einen Vergleich
mit den Eurokursen der anderen Wahrungen, weswe-
gen der Schweizer Franken hier nicht berticksichtigt
wird.

15 Siehe: Franz (2020).



Spalte der Tabelle).’® So erweist sich in der
der Klassifikation zugrunde liegenden Ana-
lyse der niedrig verzinste Yen als Wahrung,
die fir die Finanzierung von Anlagestrate-
gien wie Currency Carry Trades genutzt
wird. Anlagen in Wahrungen von rohstoff-
exportierenden Landern wie Australien oder
Norwegen dagegen sind in der Vergangen-
heit haufig hoher verzinst gewesen und da-
mit tendenziell fUr spekulative Anleger inte-
ressant. Allgemein lasst sich sagen, dass
Netto-Kapitalflisse in spekulative Wahrun-
gen bei steigendem globalen Risikoappetit
zunehmen und so einen Aufwertungsdruck
auf sie austiben, wohingegen , Safe Haven”-,
Hedge- und auch Carry-Trade-Finanzie-
rungswahrungen tendenziell bei steigen-
dem globalen Risikoappetit abwerten. Wenn
also gezeigt werden kann, dass der Risikoap-
petit internationaler Anleger bei einem posi-
tiven Zentralbankinformationsschock zu-
nimmt, wird die heterogene Reaktion ver-
schiedener bilateraler Eurokurse auf einen
solchen Schock verstandlich.

Die letzte Zeile in der Tabelle zeigt die un-
mittelbare Reaktion des VIX-Index, der im-
pliziten Volatilitat des S&P 500-Aktienindex,
auf geldpolitische und Zentralbankinforma-
tionsschocks. Der VIX-Index wird haufig als
Indikator fur den globalen Risikoappetit ver-
wendet, wobei ein Rickgang auf einen ge-
stiegenen Risikoappetit von Investoren hin-
deutet.’” Nach einem positiven Zentral-
bankinformationsschock kommt es der
Schatzung zufolge tatsachlich unmittelbar
zu einem starken Anstieg des Risikoappetits,
wovon spekulative Wahrungen profitieren
sollten. Somit ist es nicht verwunderlich,
dass der Euro gerade gegenuUber den als
spekulativ klassifizierten Wahrungen abwer-
tet oder zumindest nicht signifikant aufwer-
tet. DemgegenUber ist zu erwarten, dass
der durch den positiven Zentralbankinfor-
mationsschock ausgeldste Anstieg des
Risikoappetits den Kurs von Carry-Trade-
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Finanzierungswahrungen belastet. Tatsach-
lich findet die Analyse eine Aufwertung des
Euro gegenuber dem US-Dollar und dem
Yen, die dem Kilassifikationsschema zufolge
dieser Kategorie angehoren. Die Reaktion
des VIX-Index auf einen rein geldpolitischen
Schock fallt wesentlich schwacher aus als
auf einen Zentralbankinformationsschock,
weswegen der in diesem Fall laut Schatzung
gesunkene Risikoappetit keinen grofsen Ein-
fluss auf die Euro-Wechselkurse ausubt.

Die Analyse impliziert, dass es bei der Unter-
suchung der Auswirkung geldpolitischer Im-
pulse auf den Wechselkurs des Euro wichtig
ist, gleichzeitig auftretende Zentralbank-
informationsschocks zu berdcksichtigen.
Dies liegt daran, dass sich die Wechselkurs-
effekte der beiden Schocks substanziell von-
einander unterscheiden. In einer Schatzung,
die Zentralbankinformationsschocks nicht
bertcksichtigte, konnte der ermittelte Effekt
geldpolitischer Impulse auf den Wechselkurs
des Euro daher verzerrt sein.

16 Die Klassifizierung ist aus Hossfeld und MacDonald
(2015) ubernommen. Sie ergibt sich aus einer Schat-
zung, die Wechselkursentwicklungen auf Faktoren zu-
rlckfuhrt, die Uber die Zins- und Preisentwicklungen
hinausgehen.

17 Die in der Tabelle dargestellte Reaktion des VIX-In-
dex ergibt sich aus einer Schatzung des VAR-Modells
wie oben beschrieben, wobei zusatzlich noch der Akti-
enindex S&P500 sowie der VIX-Index mit einbezogen
werden.
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... ermoglicht
dynamische
Analyse von
Impulsen, die
durch Verdffent-
lichung von
Zentralbank-
informationen
ausgelost
werden

stimmen kann.?? Interessanterweise bestatigen
erste Studien, die diese Methodik anwenden,
die theoretische Vorstellung, dass Wechselkurse
nach geldpolitischen Impulsen nahezu unmittel-
bar ,Uberschiel3en” 29 Dieses Resultat ist inso-
fern hervorzuheben, als viele Studien mit VAR-
Modellen nur ein verzdgertes ,UberschieRen”
von Wechselkursen nach geldpolitischen Impul-
sen finden.3?

Wenngleich man mit der sehr kurzfristigen Ab-
grenzung von geldpolitisch relevanten Ereignis-
sen versucht, einen geldpolitischen Impuls még-
lichst exakt zu isolieren, bleibt jedoch die Frage,
wie gut dies in derartigen Ereignisstudien ge-
lingt. Dies ware der Fall, wenn die am Markt be-
obachteten Zinsanderungen wahrend geldpoli-
tischer Anktndigungen oder kurz danach wirk-
lich vollstandig von geldpolitischen Impulsen im
engeren Sinne hervorgerufen werden. Dies ist
aber nicht unbedingt der Fall. Zusammen mit
der geldpolitischen Entscheidung kommunizie-
ren Notenbanken regelmafSig auch (explizit
oder implizit) zusatzliche Informationen Uber
ihre Einschatzung der wirtschaftlichen Lage und
der Aussichten fir Konjunktur und Inflation.3?
Ein Zinsanstieg in den Minuten nach einem
geldpolitischen Beschluss kénnte dann bei-
spielsweise auch auf die Kommunikation Uber-
raschend positiver Wirtschaftsaussichten durch
die Zentralbank zurtickzufihren sein. Die Effekte
solcher Informationsimpulse unterscheiden sich
jedoch grundsatzlich von denen genuin geld-
politischer Impulse. Anstatt Preise und Wirt-
schaftsleistung zu drucken, wie es bei einem
kontraktiven geldpolitischen Impuls Ublich
ware, geht der durch die Aufhellung des Wirt-
schaftsausblicks hervorgerufene Zinsanstieg an
den Markten in diesem Fall im Gegenteil mit
steigender Produktion und steigenden Preisen
einher. Die makrodkonomischen Reaktionen
sind daher eher mit denen eines Nachfrageim-
pulses zu vergleichen.33)

Auch auf den Wechselkurs bezogen haben
— wie eine neue Bundesbankstudie3# zeigt —
durch Informationsimpulse ausgeldste Zins-
anstiege eine andere Wirkung als rein geldpoli-

tische Impulse (vgl. S. 42 ff.). Lost die Kommuni-
kation der EZB nach einer ihrer geldpolitischen
Sitzungen einen rein geldpolitischen Impuls aus,
fihrt dies zu einem , UberschieRen” fast aller
untersuchten bilateralen Euro-Wechselkurse
Ubereinstimmend mit den Vorhersagen des
Dornbusch-Modells.3> Bei einem positiven In-
formationsimpuls, bei dem sich der Wirtschafts-
ausblick durch die Zentralbankkommunikation
verbessert, fallt die Reaktion der Euro-Wechsel-
kurse je nach Partnerwahrung dagegen unter-
schiedlich aus.

So kommt es trotz des heimischen Zinsanstieges
teils zu einer Abwertung des Euro, beispiels-
weise gegenuber dem australischen Dollar oder
der norwegischen Krone. Dies hangt den Studi-
energebnissen zufolge damit zusammen, dass
der Informationsimpuls auch einen erheblichen,
positiven Einfluss auf den globalen Risikoappe-
tit von Investoren hat. Unabhangig von der
Zinsentwicklung werden gerade spekulative
Wahrungen nachgefragt, wenn der Risikoappe-
tit an den Markten steigt.3® Zu diesen zahlen
nicht selten Wahrungen rohstoffexportierender
Lander wie eben der australische Dollar und die
norwegische Krone. Somit ist es nicht verwun-
derlich, dass der Euro infolge eines positiven In-

29 In einem solchen Ansatz wird die Veranderung eines
Zinssatzes in sehr engen Zeitabstanden um geldpolitische
Ankundigungen herum als ,Proxy” fur den tatsachlichen
geldpolitischen Impuls genutzt. Die grundlegende Idee die-
ser aufgrund ihrer Ahnlichkeit zu einem Instrumentenvari-
ablen-Ansatz auch als VAR-IV bezeichneten Proxy-VAR-
Modelle wurde von Stock und Watson (2012) und Mertens
und Ravn (2013) entwickelt.

30 Vgl. Franz (2020) fir ein unmittelbares , UberschieRen”
nach geldpolitischen Impulsen des Eurosystems und Ruth
(2020) fur ein vergleichbares Resultat fur die USA.

31 Stellvertretend seien hier Eichenbaum und Evans (1995)
sowie Scholl und Uhlig (2008) genannt.

32 Bereits Romer und Romer (2000) haben gezeigt, dass
Marktteilnehmer auf eine solche Kommunikation hin ihre
eigenen Prognosen anpassen.

33 Vgl.: Jarocinski und Karadi (2020).

34 Vgl.: Franz (2020).

35 Dies ist der Fall gegenliber Pfund Sterling, Yen, kana-
dischem Dollar, australischem Dollar, neuseelandischem
Dollar und der norwegischen Krone. Nur gegentber dem
Us-Dollar gibt es Evidenz fur ein verzogertes , UberschieRen”.
GegenUber der schwedischen Krone ist die Reaktion des
Euro-Wechselkurses dagegen nicht statistisch signifikant.
36 Vgl. Hossfeld und MacDonald (2015) fir eine Klassifika-
tion der G10-Wahrungen.

Durch die EZB-
Kommunikation
ausgeloste
positive Infor-
mationsimpulse
rufen hetero-
gene Reaktionen
des Euro her-
vor, ...

... bei denen
der Euro gegen-
uber Wdhrun-
gen rohstoff-
exportierender
Ldnder abwer-
tet ...



... und gegen-
tber Wdhrun-
gen, die bei
hoher Risiko-
aversion nach-
gefragt werden,
aufwertet

Unkonventio-
nelle Geldpolitik
und Wechsel-
kurse: theo-
retische Uber-
legungen ...

formationsimpulses gerade gegenuber diesen
Wahrungen abwertet.

Umgekehrt wertet der Euro infolge eines posi-
tiven Informationsimpulses gegenlber anderen
Wahrungen wie dem US-Dollar oder dem Yen
auf. Diese Aufwertung scheint am starksten ge-
genuber solchen Wahrungen auszufallen,
welche eher in Zeiten hoher Risikoaversion
nachgefragt werden. Im Unterschied zu posi-
tiven Informationsimpulsen verringern rein kon-
traktive geldpolitische Impulse die Risikoaver-
sion nicht, sondern steigern sie allenfalls. Da
dieser Effekt aber vergleichsweise gering zu sein
scheint, spielen Anpassungen in der Risikoein-
stellung von Investoren bei rein geldpolitischen
Impulsen nur eine untergeordnete Rolle.

Wirkung unkonventioneller
Geldpolitik

In den letzten Jahren wurde schlief3lich auch die
Frage untersucht, wie Wechselkurse auf unkon-
ventionelle geldpolitische Malnahmen, wie die
Anleiheankaufprogramme vieler Zentralbanken
oder auch die Nutzung von Forward Guidance,
reagieren.3”) Dabei werden insbesondere die
folgenden zwei theoretischen Transmissions-
kanale diskutiert. Der Portfolio-Rebalancing-
Kanal besagt, dass eine Ausweitung von Anlei-
hekaufen der Zentralbank auf dem Sekundar-
markt die Kurse langfristiger Anleihen erhéht,
wodurch deren Renditen sinken. Ein Teil der In-
vestoren wird daher das eigene Portfolio unter
anderem in auslandische Anlagen umschichten.
Die daraus resultierenden Kapitalabflisse fuh-
ren zu einer Abwertung der heimischen Wah-
rung. Der Signalkanal wirkt dagegen Uber die
Erwartungsbildung der Investoren. Die Nach-
richt Uber eine Ausweitung von Anleihekaufen
legt eine langerfristige expansive Ausrichtung
nahe, wodurch sich auch das erwartete Niveau
zukUnftiger kurzfristiger Zinsen entsprechend
nach unten anpasst. Auch hier kommt es daher
zu einer Abwertung der heimischen Wahrung.
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Empirische Studien zu unkonventionellen geld-
politischen Mafsnahmen ermitteln meist einen
6konomisch und statistisch signifikanten Effekt
auf den Wechselkurs in der von der Theorie
vorausgesagten Richtung. Von der Hohe her
sind die in vielen Studien ermittelten Wechsel-
kurseffekte mit denen konventioneller Geldpoli-
tik vergleichbar.3® Manche jedoch schatzen den
Effekt unkonventioneller Mafsnahmen sogar als
grofer ein.3 Dieses Ergebnis konnte teilweise
aber auch darauf zurtickzufihren sein, dass die
Sensitivitat von Wechselkursen gegentber geld-
politischen Impulsen — wie oben gezeigt — Uber
die Zeit zugenommen hat.*® Zwar beschaftigen
sich die meisten Studien zu unkonventionellen
geldpolitischen Mafinahmen mit der Geldpolitik
der Federal Reserve, aber es existiert durchaus
auch Evidenz fur eine ahnliche Transmission auf
den Wechselkurs fur das Eurosystem, vor allem
in Bezug auf den Euro-US-Dollar-Kurs.4" Fir an-
dere Wahrungspaare scheinen die Effekte aber
recht heterogen zu sein.*? Generell ist fest-
zuhalten, dass Wechselkurse offensichtlich so-
wohl von lang- wie auch von kurzfristigen Zins-
anderungen beeinflusst werden. Daher ist es
auch nicht verwunderlich, dass unkonventio-
nelle geldpolitische Impulse zu Zeiten bei 0%
liegender Kurzfristzinsen Uber ihren Einfluss auf
das langere Ende der Zinsstrukturkurve ein be-
deutender Faktor an Devisenmarkten sind.

37 Eine umfassende Analyse der Anleihekaufe des Eurosys-
tems und deren Auswirkungen auf den Wechselkurs des
Euro ist in Deutsche Bundesbank (2017) zu finden.

38 Vgl.: Rogers et al. (2014), Neely (2015) oder Swanson
(2017).

39 Vqgl.: Glick und Leduc (2018). Dies ware auch vereinbar
mit dem Resultat einer hoheren Sensitivitat der Euro-Wech-
selkurse auf geldpolitische Impulse, die starker Uber langer-
fristige Zinsen wirken (vgl. S. 32 ff.).

40 Vgl.: S. 32 ff. und Ferrari et al. (2017).

41 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017), Altavilla et al. (2015)
oder Dedola et al. (2020). Letztere schatzen bspw., dass
eine Anklndigung zu Anleihekdufen, welche die Bilanz des
Eurosystems gegenUber der Bilanz der Federal Reserve um
20 % erhoht, zu einer Abwertung des Euro gegenliber dem
US-Dollar um 7 % fuhrt.

42 Vgl.: Bluwstein und Canova (2016) oder Fratzscher et al.
(2016).
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I Fazit

Geldpolitische Impulse besitzen einen bedeu-
tenden Einfluss auf die Wechselkursentwicklung
des Euro. Schon aus theoretischer Sicht sind
Zinsdifferenzen neben dem Preisniveau ein
wesentlicher Faktor der Wechselkursbestim-
mung. Daneben spricht aber auch die empi-
rische Evidenz daflr, dass beispielsweise das
Eurosystem Uber seinen Einfluss auf die Zins-
strukturkurve entscheidend auf den Wechsel-
kurs des Euro einwirkt. Die hohe Bedeutung
geldpolitischer Ankindigungen fir den Wech-
selkurs des Euro belegen mehrere Analysen, die
ganz unterschiedliche Verfahren verwenden. So
ist es nicht verwunderlich, dass einige der gré(3-
ten Tagesauf- und -abwertungen des Euro auf
eben solche geldpolitischen Ereignisse zurtick-
zuflhren sind. Es werden auch Anzeichen dafur
gefunden, dass sich dieser Einfluss Uber die Zeit
sogar noch verstarkt hat.

Eine Quantifizierung des Effekts geldpolitscher
Impulse auf Euro-Wechselkurse gestaltet sich
jedoch als kompliziert. So ist die eindeutige
Identifikation eines geldpolitischen Impulses
methodisch schwierig. In den letzten Jahren
wurden jedoch vor allem durch die Entwicklung
neuer statistischer Verfahren und die breitere
Verflgbarkeit von in sehr kurzen Zeitabstanden
gemessenen Finanzmarktdaten grofSe Fort-
schritte in der Quantifizierung geldpolitischer
Impulse und der Analyse von deren Effekten auf
Wechselkurse gemacht.
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Globale finanzielle Verflechtung und Uber-
tragungseffekte zwischen den G20-Landern

Auch nach der globalen Finanzkrise von 2008/2009 hat die internationale Verflechtung der
nationalen Finanzsysteme weiter zugenommen, wenn auch mit geringerem Tempo als zuvor. Wie
der Ausbruch der Covid-19-Pandemie diese Entwicklung beeinflusst, wird sich erst in einiger Zeit
genauer abschdtzen lassen. Trotzdem wird durch die Pandemie erneut und mit Nachdruck die
Frage aufgeworfen, inwieweit die fortschreitende Integration der Finanzsysteme die Anfdlligkeit
von entwickelten Volkswirtschaften und Schwellenldndern gegeniiber externen Schocks verdndert
hat.

Betrachtet man die Entwicklung der globalen Kapitalfiiisse und ihre Volatilitdt, so zeigt sich, dass
ein abrupter Abfluss oder die Umkehr von Kapitalflissen insbesondere Ldnder mit weniger
entwickelten Finanzsystemen vor erhebliche Herausforderungen stellen kann. Wie die globale
Finanzkrise allerdings vor Augen gefihrt hat, sind Finanzkrisen und die Gefahr einer Ansteckung
nicht allein Probleme fir Schwellenldnder. Da offene Volkswirtschaften realwirtschaftlich und
finanziell miteinander verbunden sind, kénnen Schocks in einem Land auch Auswirkungen auf
andere Ldnder haben und von diesen wieder zurtickwirken. Dies gilt in zunehmenden Mafse auch
fr die Beziehungen zwischen den entwickelten Volkswirtschaften und Schwellenldndern. Die
Untersuchung von Ubertragungseffekten auf Aktienmdrkte der G20-Ldnder zeigt, dass Uber-
tragungseffekte aus entwickelten Volkswirtschaften in die Schwellenldnder immer noch die der
Schwellenldinder in die entwickelten Volkswirtschaften (bersteigen. Auch zeigt sich, dass Uber-
tragungseffekte in Stressphasen, wie beispielsweise derzeit durch den Ausbruch der Covid-19-
Pandemie, stark und abrupt ansteigen kdnnen. Zudem deckte die Covid-19-Pandemie gestiegene
Verwundbarkeiten in einzelnen G20-Schwellenldndern auf.

Hierdurch werden in erster Linie die nationalen Wirtschaftspolitiken vor substanzielle Heraus-
forderungen gestellt. Neben einer stabilitéitsorientierten Wirtschaftspolitik sind unter anderem der
weitere Ausbau lokaler Kapitalmdrkte und der Aufbau von Devisenreserven sowie der Einsatz
makroprudenzieller Mafsnahmen geeignet, die Verwundbarkeiten einzuddmmen. Zur Wahrung der
Finanzstabilitdt kdnnen auch Kapitalverkehrsmafsnahmen einen Beitrag leisten. Allerdings sind
nationale Politiken allein nicht immer ausreichend, um die negativen Folgen stark volatiler
Kapitalflisse zu bekdmpfen. In diesem Fall kbnnen Unterstiitzungsmafsnahmen der internationalen
Gemeinschaft, beispielsweise Finanzhilfen des Internationalen Wdhrungsfonds (IWF), ergdnzend
zum Tragen kommen.
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Entwicklung der grenziber-
schreitenden Kapitalflisse

Die internationale Verflechtung der Finanzsys-
teme hat seit den 1980er Jahren deutlich zu-
genommen. Zwar findet der internationale Kapi-
talverkehr nach wie vor mehrheitlich zwischen
den entwickelten Volkswirtschaften statt, doch
ist der Anteil der Schwellenlander auf ein global
bedeutsames Niveau gestiegen. Treibende Krafte
fur diese Entwicklung waren Fortschritte in den
Informations- und Kommunikationstechniken,
welche die internationale Ubertragung von Ver-
mogenswerten deutlich erleichterten. Hinzu ka-
men die Bestrebungen der Schwellenlander,
durch die Offnung und Entwicklung ihrer zuvor
geschlossenen Finanzmarkte die Vorteile des
internationalen Kapitalverkehrs zu realisieren.

Kapitalflisse kdnnen in den Empfangerlandern
positive Auswirkungen haben, wenn auslan-
disches Kapital Investitionen finanziert und das
Wirtschaftswachstum anregt. Zudem ermdég-
licht eine internationale Streuung der Finanz-
anlagen den Investoren, hoher rentierende An-
lagen zu erwerben sowie Risiken besser zu
diversifizieren und somit das Gesamtrisiko von
Investitionen zu reduzieren.

Jedoch stellen Kapitalzu- und -abfllsse vor
allem Schwellenlander oft vor grofse Herausfor-
derungen hinsichtlich der Finanzstabilitat, ins-
besondere, wenn die Kapitalflisse eine hohe
Volatilitat aufweisen. Abrupt versiegende Zu-
flusse oder sprunghaft ansteigende Abfllsse
kdnnen in einem vergleichsweise gering ent-
wickelten institutionellen Umfeld schneller in
Finanz- und Wahrungskrisen munden, mit teil-
weise erheblichen Kosten fur die betroffenen
Lander. Aber auch sehr stark ansteigende
Zuflisse konnen Herausforderungen fur die
makrodkonomische Stabilitdt und die Finanz-
stabilitat bergen.

Um potenzielle Verwundbarkeiten besser erken-
nen zu kdnnen, hat sich in den letzten Jahren die
Betrachtung der Kapitalflisse verandert. Wah-
rend sich die Analysen bis zur globalen Finanz-

krise zumeist den Netto-Kapitalflissen widme-
ten, hat sich seitdem der Fokus auf die Brutto-
Kapitalflisse verlagert. Hierbei ist zu beachten,
dass die BruttogrofSen bereits saldiert sind und
somit auch negative Werte annehmen kénnen.?
Der geanderte Fokus ist unter anderem dadurch
bedingt, dass die beiden Komponenten der
Nettogrofle — Bruttozuflisse durch auslandische
und Bruttoabflisse durch inlandische Investo-
ren — in der Regel grofRer und volatiler sind als
die Nettozuflisse. Damit kénnen sie auf Uber-
tragungseffekte und Verwundbarkeiten hindeu-
ten, die sich aufgrund der Saldierung nicht not-
wendigerweise in gleichartigen Veranderungen
der Netto-Kapitalflisse widerspiegeln. Zudem
erlaubt die Betrachtung der Bruttogrof3en eine
Analyse der unterschiedlichen Verhaltensweisen
von in- und auslandischen Investoren. So kon-
nen die wirtschaftspolitischen Implikationen
eines starken Nettozuflusses von Kapital durch-
aus differieren, je nachdem, ob es sich um ver-
mehrte Investitionen aus dem Ausland oder um
die Repatriierung von Finanzmitteln durch hei-
mische Investoren handelt.?

Die Entwicklung der Kapitalflisse zeigt sich in
den Zahlungsbilanzdaten fir die G20-Lander
(siehe Schaubild auf S. 55).3 Die starksten Zu-
wachse der Brutto-Kapitalzufllisse weltweit er-
folgten dabei in den ersten Jahren des neuen
Jahrtausends.

1 Brutto-Kapitalzuflisse beziehen sich auf die Kaufe abzlg-
lich der Verkaufe inlandischer Aktiva durch Auslander inner-
halb einer Periode. Dementsprechend sind Brutto-Kapital-
abflusse die Kaufe auslandischer Aktiva durch Inlander ab-
zuglich der Verkaufe. Netto-Kapitalzufliisse sind die Diffe-
renz von Brutto-Kapitalzuflissen und -abflissen. Vgl.:
Committee on the Global Financial System (2009). Netto-
Kapitalflisse lassen sich als das finanzielle Gegensttck zum
Saldo der Leistungsbilanz interpretieren und bieten so eine
Maoglichkeit, den Einfluss auslandischer Investoren auf die
inlandische Wirtschaft zu approximieren. Vgl.: Borio und
Disyatat (2015).

2 Vgl.: Obstfeld (2014) sowie Forbes und Warnock (2012).
3 Hier und im weiteren Verlauf der Ausarbeitung liegt der
Fokus auf den 19 Landern der Gruppe der 20 (G20). Die
Européische Union, die auch ein Mitglied der G20 ist, wird
aufSen vor gelassen. Zu den G20-Schwellenlandern zéhlen
in dieser Ausarbeitung Argentinien, Brasilien, China, Indien,
Indonesien, Mexiko, Russland, Saudi-Arabien, Stdafrika und
die Turkei. Zu den entwickelten Volkswirtschaften der G20
gehoren Australien, Deutschland, Frankreich, Italien, Japan,
Kanada, Stdkorea, das Vereinigte Kénigreich und die Ver-
einigten Staaten.
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Die Tendenz steigender Kapitalflisse wurde
durch die globale Finanzkrise unterbrochen.
Nach dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers im September 2008 war es zunachst
zu einem massiven Einbruch der weltweiten
Brutto-Kapitalzuflisse gekommen. Diese haben
sich danach zwar wieder erholt, jedoch sind sie
sehr viel langsamer gewachsen als noch vor der
globalen Finanzkrise. Auch lasst sich im Zeit-
ablauf erkennen, dass die Schwellenlander
einen wachsenden Anteil der Brutto-Kapital-
zufllsse auf sich vereinigen.? Vor dem Hinter-
grund der Anpassungen im Finanzsystem nach
der globalen Finanzkrise fihrte die gestiegene
Attraktivitat der Schwellenlander fUr Investoren
zu vergleichsweise robusten Zufllissen von Kapi-
tal, wahrend die Zu- und Abflisse der fort-
geschrittenen Volkswirtschaften abnahmen.?

Neben dem Umfang hat sich nach der globalen
Finanzkrise auch die Zusammensetzung der
KapitalflUsse signifikant verandert (siehe Schau-
bild auf S. 56). So zeigt sich in der Struktur ein
Ruckgang der grenzuberschreitenden Kredite,
vor allem durch Banken.® Dies gilt hauptsach-
lich fur die fortgeschrittenen Volkswirtschaften,
in geringerem MalSe aber auch fur einige G20-
Schwellenlander.” In mehreren Schwellenlan-
dern wurde der Riickzug auslandischer Banken
durch eine steigende Bedeutung des Anleihe-
markts kompensiert. Mittlerweile finanzieren

+1
||||||I|||I|I|||.|||I|II|||||||||||||||‘||"|.|I|||||||‘||““||||||‘“‘Iu II_|||I|I|I|_|.II ||||.| ..||I |||||.|||||I

05 10 15 2019

Bankkredite und Portfolioinvestitionen die
Schwellenlander in etwa zu gleichen Anteilen.

Inwieweit die Covid-19-Pandemie die globalen
Kapitalflisse verandert hat, lasst sich aufgrund
der verzogerten Verflgbarkeit der Zahlungs-
bilanzdaten zurzeit noch nicht prazise abschat-
zen. Allerdings sank das Mittelaufkommen von
Investmentfonds, die in Aktien- und Anleihe-
fonds der G20-Schwellenlander investieren, im
Marz dieses Jahres in bisher ungekanntem Aus-
mafs. Diese Kapitalflisse gelten im Allgemeinen
als gute Approximation der Portfolioinvestitio-
nen.® Im zweiten Quartal waren weiterhin
starke Abfllsse aus Aktienfonds zu beobachten,
wahrend sich das Mittelaufkommen von Anlei-
hefonds etwas stabilisierte. Verglichen mit an-
deren Krisenepisoden, in denen hohe Mittelab-
flusse aus Schwellenldndern kennzeichnend

4 Betrachtet man den finanziellen Offenheitsgrad, der sich
aus der Summe der Auslandsverbindlichkeiten und -forde-
rungen eines Landes geteilt durch sein Bruttoinlandspro-
dukt ergibt, so zeigt sich, dass dieser fur die G20-Schwel-
lenlander seit der globalen Finanzkrise deutlich schneller ge-
stiegen ist als fir die entwickelten Volkswirtschaften der
G20.

5 Obwohl einzelne Lander, wie bspw. China, einen sehr
hohen Anteil an den Kapitalflissen ausmachen, wird in die-
ser Ausarbeitung davon abgesehen, naher auf spezifische
Lander einzugehen.

6 Vgl.: Buch und Goldberg (2020).

7 Basierend auf den Consolidated Banking Statistics der
Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich.

8 Vgl.: Koepke und Paetzold (2020).
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waren, fielen in den vergangenen Monaten
aber nicht nur die Hohe, sondern auch die ra-
sante Geschwindigkeit der Mittelabflisse aus
den Schwellenlandern auf (siehe Schaubild auf
S.57).9

Die jeweiligen Kapitalflisse werden durch
unterschiedliche Faktoren getrieben, die tra-
ditionell nach sogenannten Pull- und Push-Fak-
toren unterschieden werden. Unter Pull-Fak-
toren werden EinflUsse subsumiert, die aus dem
Empfangerland heraus auf die Investoren wir-
ken, wahrend unter Push-Faktoren diejenigen
Ursachen verstanden werden, die in den kapi-
talexportierenden Landern vorherrschen.'®
Neuere Ansatze untersuchen zusatzlich die so-
genannten Pipes, die strukturelle Faktoren des
internationalen Wahrungssystems abbilden.

Typischerweise Uben diese Faktoren je nach
Land und Situation mal einen starkeren, mal
einen schwacheren Einfluss aus. Portfolioinves-
titionen wie auch der Ubrige Kapitalverkehr

scheinen eher kurzfristigeren Erwagungen zu
folgen. Sie weisen eine deutlich negative Korre-
lation mit dem AusmalS der Risikoaversion und
den Zinsen der kapitalexportierenden Lander
auf. Allerdings scheinen sie in einem zunehmen-
den Mafs von den vor Ort herrschenden inlan-
dischen Fundamentalfaktoren sowie den loka-
len Risikogegebenheiten in den Empfangerlan-
dern beeinflusst zu werden. Dies deutet darauf
hin, dass Investoren verstarkt zwischen den ein-
zelnen Schwellenlandern differenzieren.'?

Wahrend auch inlandisch gepragte Faktoren
wie beispielsweise Wachstumsdifferenziale in
den Empfangerlandern einen erheblichen Ein-
fluss auf die Hohe der Kapitalflisse austben
konnen, scheinen hinsichtlich der Volatilitat der
Kapitalflisse in den Schwellenlandern globale

9 Die hier verwendeten Daten von EPFR zum Mittelaufkom-
men von Aktien- und Anleihenfonds sind Nettozuflusse.
10 Vgl.: Calvo et al. (1996).

11 Vgl.: Carney (2019).

12 Vgl.: Ahmed et al. (2015).
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Faktoren wie die Risikoaversion oder die Gestal-
tung der US-Geldpolitik einen groferen Einfluss
auszulben als inlandische Faktoren.

Globale finanzielle
Ubertragungseffekte

Die globale Finanzkrise hat vor Augen gefuhrt,
dass Finanzkrisen und die Gefahr einer An-
steckung nicht allein Probleme von Schwellen-
landern sind. Da offene Volkswirtschaften real-
wirtschaftlich und finanziell miteinander ver-
bunden sind, konnen Schocks, also unerwartete
Ereignisse, in einem Land auch Auswirkungen
auf andere Lander haben und von diesen wie-
der zurUckwirken — in der Literatur auch mit
Spillover und Spillbacks bezeichnet. Dies gilt in
zunehmenden MalSe auch fur die Beziehungen
zwischen den entwickelten Volkswirtschaften
und Schwellenlandern.

Die Ubertragung der Schocks kann einerseits
Uber direkte und indirekte Handelskanale und
andererseits Uber direkte und indirekte Finanz-
kanale erfolgen. Direkte finanzielle Verflechtun-
gen resultieren aus grenzUberschreitenden For-
derungen und Verbindlichkeiten von Banken,
anderen Finanzinstituten, Staaten, Unterneh-
men und privaten Haushalten. Diese konnen
sich Uber Kredite, Direkt- oder Portfolioinvesti-
tionen im Ausland engagieren oder dort finan-
zieren. Indirekte finanzielle Verflechtungen kon-
nen sich beispielsweise durch die Vernetzung
Uber eine dritte Partei, wie einen gemeinsamen
Investor, ergeben. Die vielfaltigen grenziber-
schreitenden Verflechtungen und Abhangigkei-
ten im globalen Finanzsystem und in der Real-
wirtschaft sind letztlich fur die Ubertragungs-
effekte zwischen Landern oder Regionen ver-
antwortlich. Ubertragungseffekte kénnen tber
verschiedene Wirkungskanale erfolgen. Im Fol-
genden werden Ubertragungseffekte gemes-
sen, ohne einen Fokus darauf zu legen, Uber
welche Kanale der Schock tUbertragen wird. Ziel
der Analyse ist es, die Entwicklung und Ver-
anderungen der Ubertragungseffekte im Laufe
der Zeit abzubilden. Dies erlaubt eine Einschat-
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zung, ob sich vor dem Hintergrund der zuneh-
menden Bedeutung der Schwellenlander die
wechselseitige Abhangigkeit zwischen ent-
wickelten Volkswirtschaften und Schwellenlan-
dern in den vergangenen Jahren dauerhaft oder
in bestimmten Phasen verandert hat.

Die Frage der grenzuberschreitenden Ubertra-
gungseffekte wurde von der empirischen Lite-
ratur in den vergangenen Jahren vermehrt
untersucht. Wahrend der Fokus der empirischen
Analysen frUher insbesondere auf realwirt-
schaftlichen Ubertragungskanalen wie dem
Handel oder den Rohstoffmarkten lag, rickten
zuletzt mit zunehmender finanzieller Globalisie-
rung Analysen zu finanziellen Ubertragungs-
effekten in den Vordergrund.™

13 Vgl.: Bussiere et al. (2016), Cerutti et al. (2015) sowie
Pagliari und Hanan (2017).

14 Vgl.: IWF (2016) und Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich (2018).
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Zu diesem Themengebiet existieren zwei
wesentliche Literaturstrange: Der erste umfasst
Netzwerk-Modelle, welche zum Ziel haben, die
kausalen Mechanismen der finanziellen An-
steckung zu untersuchen. Basis der Analysen
sind Bilanz- und makrodkonomische Funda-
mentaldaten. Netzwerk-Modelle gewannen
nach der asiatischen Finanzkrise von 1997/1998
und der globalen Finanzkrise von 2007/2008 an
Bedeutung, wobei die Arbeiten von Allen und
Gale (2000) sowie Forbes und Rigobon (2002)
zentral sind.™

Der zweite Strang der Literatur befasst sich mit
okonometrischen Modellen, die zur Identifizie-
rung von Ubertragungseffekten Marktdaten
verwenden, ohne weitere Annahmen Uber die
Dynamik der Ausbreitung von Schocks zu tref-
fen.'® Der Ansatz von Diebold und Yimaz,
welcher bereits im Monatsbericht Juli 2019 dis-
kutiert wurde, legt beispielsweise den Schwer-
punkt auf ein breit anwendbares und einfaches
quantitatives MaR fiir Ubertragungseffekte und
ihre Entwicklung im Zeitablauf, wobei Trends,
Zyklen und Bruche aufgedeckt werden.'” Diese
Methode konzentriert sich nicht auf die Art, wie
Schocks Ubertragen werden, sondern stellt viel-
mehr ein Mafs zur Schatzung der Intensitat von
Ubertragungseffekten dar. So lasst sich mithilfe
der Methodik die Starke der Ubertragungs-
effekte zwischen den G20-Landern messen.

Zugleich ermoglicht der Ansatz eine Einschat-
zung der Ubertragungseffekte in der aktuellen
Covid-19-Pandemie (vgl. Erlduterungen auf
S. 63).

Der Ausbruch der Pandemie war verbunden mit
hohen Aktienkurseinbrichen Uber alle G20-
Lander hinweg — auch in Landern, die bis dato
weniger von hohen Fallzahlen betroffen waren
als andere. So fielen im ersten Halbjahr 2020
der Deutsche Aktienindex DAX sowie der Euro-
Stoxx 50 im Hohepunkt des Einbruchs um Uber
35% und der US-Aktienindex S&P 500 um Uber
30% gegenUber Ende 2019. Da Preisdaten zu
Aktienmarkten in hoher Frequenz zur Ver-
fugung stehen und schnell auf Neuigkeiten

reagieren, wird der beschriebene Spillover-Index
fur die Renditen von G20-Benchmark-Aktien-
indizes berechnet (siehe Erlauterungen auf
S. 591f). Es handelt sich hierbei um tagliche
Preisdaten in lokaler Wahrung in einem Zeit-
raum von Januar 1999 bis August 2020. Um fur
die unterschiedlichen Zeitzonen zu kontrollie-
ren, wird die Rendite der einzelnen Aktienindi-
zes jeweils von Freitag bis Freitag berechnet. Bei
dem Spillover-Index deutet ein Wert von 100
darauf hin, dass die gesamte Varianz einer
Variable auf Ubertragungseffekte von Schocks
anderer Variablen zurtickzufihren ist. Ein Wert
von null signalisiert hingegen, dass keinerlei
Ubertragungseffekte festzustellen sind.

Ob ein Land mehr Ubertragungseffekte sendet
als es empfangt, zeigt sich daran, ob die Diffe-
renz aus seinem Spillover-Index in andere Lan-
der und seinem Spillover-Index aus anderen
Landern grofer als null ist. In der Literatur wird
dies auch als der Netto-Spillover-Index bezeich-
net.’® Die Analyse deutet darauf hin, dass
einige Lander eher Ubertragungseffekte senden
als empfangen: So sendet Deutschland im
Durchschnitt mit einem Netto-Spillover-Index
von 32 eher Ubertragungseffekte in andere
G20-Lander, wahrend beispielsweise die Turkei
(- 26) und Argentinien (-17) Ubertragungs-
effekte aus den anderen G20-Landern empfan-
gen. Wie zu erwarten, sind Ubertragungs-
effekte zwischen Landern einer Region, bei-
spielsweise in Europa zwischen Deutschland
und Italien (aus Deutschland nach Italien 11 und
in die andere Richtung 9) oder in Lateinamerika
zwischen Mexiko und Brasilien (aus Mexiko
nach Brasilien 8 und umgekehrt 7) typischer-
weise groRer als Ubertragungseffekte zwischen
zwei Landern aus unterschiedlichen Regionen,
also zum Beispiel zwischen Deutschland und
Brasilien (aus Deutschland nach Brasilien 6 und
umgekehrt 4). Der Spillover-Index, der die

15 Upper (2011), Dungey et al. (2005) sowie Glasserman
und Young (2016) prasentieren umfassende Ubersichten
Uber bestehende Methoden zur Modellierung von An-
steckungseffekten.

16 Vgl.: Bricco und Xu (2019).

17 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).

18 Vgl.: Diebold und Yilmaz (2015).
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Spillover-Index nach Diebold und Yilmaz

Der Ansatz von Diebold und Yilmaz (2009,
2012, 2015) zur Schatzung von Ubertra-
gungseffekten verwendet im Gegensatz zu
anderen Methoden, die sich auf makro6ko-
nomische oder bilanzielle Daten stltzen, die
in der Regel nur wenige Male im Jahr ver-
offentlicht werden, tagesaktuelle Markt-
daten. Er liefert so ein hochfrequentes Maf3
fur Spillover-Effekte, das sich schneller als
andere an Veranderungen der Daten an-
passt.” Dadurch gehort die Vorhersagekraft
dieses Spillover-Maf3es zu den aussagekraf-
tigsten der existierenden Indikatoren.?

Da der Spillover-Index nach Diebold und
Yilmaz zudem nur minimale Annahmen er-
fordert, wird diese Methodik in einer Viel-
zahl verschiedener Arbeiten angewandt. Sie
kann sowohl flr preisbasierte Analysen he-
rangezogen werden, als auch an mengen-
orientierten Variablen anknipfen und mog-
liche Transmissionskanale abbilden. Hier
wird der Ansatz genutzt, um finanzielle Spil-
lover auf Basis von Aktienmarktrenditen der
Benchmark-Indizes von G20-Landern zu
schatzen.

Der Spillover-Index beruht auf einer rollie-
renden Schatzung von VAR-Modellen, bei
denen die Varianzen der Prognosefehler zer-
legt werden. Auf dieser Basis wird dann ein
zeitvariierender Index gebildet.

Die Schatzung fur ein einzelnes Zeitfenster
folgt dem in reduzierter Form dargestellten
VAR(p)-Modell

p
Yt = Z Dryi—n + €,
h=1

wobei y, ein Vektor ist, mit Beobachtungen
aller N endogenen Variablen. Im vorliegen-
den Fall sind dies die taglichen Renditen von
Benchmark-Aktienindizes® der G20-Lan-
der.® ® reprasentiert eine N x N-Matrix mit
Regressionskoeffizienten, die sich auf die um
p Zeiteinheiten verzogerten Beobachtungen
der endogenen Variablen (y, ;) beziehen. ¢,

bezeichnet den vom Modell nicht erklarten
Storterm (auch Fehlerterm genannt) mit
(€)=0(0,X) und Efe,ep] =0V t# ¢ In
der Analyse zu Renditen von G20-Bench-
mark-Aktienindizes® wird eine autoregres-
sive Verzégerung von p=2 gewahlt.?

Anschliefend wird das VAR(p)-Modell
in eine ,moving average“-Form transfor-

miert”): o
Yt = Z Apet—p.
h=0

1 Vgl.: Diebold und Yilmaz (2009). Diebold und Yilmaz
vertreten die These, dass ein empirisches Modell mit
zunehmender Frequenz der Daten besser in der Lage
ist, Veranderungen bei Spillover-Effekten zeitlich kor-
rekt einzuordnen. Uberdies ist es bei manchen Landern
schwierig, verlassliche Daten Uber makrookonomische
Fundamentaldaten und Bilanzen von Staaten, Finanz-
institutionen oder Unternehmen zu erhalten — hierzu
zahlen auch einige der G20-Schwellenlander.

2 Vgl.: Arsov et al. (2013). Dariiber hinaus steht das
Spillover-Maf in enger Beziehung zu anderen bekann-
ten systemischen RisikomafSen wie dem CoVaR von
Adrian und Brunnermeier (2016) und Marginal Expec-
ted Shortfall von Acharya et al. (2016).

3 Hier und im weiteren Verlauf der Ausarbeitung liegt
der Fokus auf den 19 Landern der Gruppe der 20
(G20). Die Europaische Union, die auch ein Mitglied
der G20 ist, wird aufsen vor gelassen. Zu den G20-
Schwellenlandern zahlen in dieser Ausarbeitung Argen-
tinien, Brasilien, China, Indien, Indonesien, Mexiko,
Russland, Saudi-Arabien, Sudafrika und die Turkei und
zu den entwickelten Volkswirtschaften der G20 Austra-
lien, Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada,
Stdkorea, das Vereinigte Konigreich und die Vereinig-
ten Staaten.

4 Des Weiteren wird der VIX in der Schatzung verwen-
det, um fUr die globale Risikoaversion zu kontrollieren,
die eine stark treibende Kraft fur die Entwicklung der
Daten sein kénnte. Der VIX ist hierbei eine Art ,quasi-
exogene” Variable, die zur Berechnung der Spillover-In-
dizes vernachlassigt wird. Die Analyse wird auch noch
einmal als VARX-Modell mit dem VIX als exogene
Variable durchgeflhrt, was zu ahnlichen Ergebnissen
leitet.

5 Die verwendeten Benchmark-Aktienindizes sind
MERVAL, S&P/ASX200, Bovespa, S&P/TSX, Shanghai
SSE, DAX, CAC40, FTSE100, IDX Composite, Nifty50,
FSTE MIB, Nikkei 225, KOSPI, S&P/BMV IPC, MOEX,
Tadawul All Share, S&P500, JSE und werden Uber
Bloomberg abgerufen. Hierbei handelt es sich groften-
teils um Kursindizes. Nur der DAX und der Bovespa sind
Performance-Indizes. Die gewahlten Benchmark-Indi-
zes werden in dieser Form auch in anderen Forschungs-
papieren verwendet.

6 Basierend auf dem Akaike-Informationskriterium
(AIC) wird p=2 gewahlt.

7 Vgl.: Lutkepohl (2005) sowie Kilian und Litkepohl
(2017).
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Dabei folgt die N x N-Koeffizientenmatrix
A, der Rekursion A, = &, 4, , + ®,4,, +
w + ®,A, . Wobei 4, eine (NxN)-Iden-
titatsmatrix darstellt. Zudem qilt A, = 0 fur
h<0. Dementsprechend wird in der ,mo-
ving average”-Darstellung der derzeitige
Wert einer Variablen Uber eine Funktion sei-
ner derzeitigen und vergangenen Storterme
definiert.

Im nachsten Schritt werden Impuls-Ant-
wort-Funktionen gebildet, um das Zeitprofil
eines Schocks §, welcher das System zum
Zeitpunkt ¢ trifft, bis zum Zeitpunkt ¢ + H
zu schatzen, gegeben dass keine anderen
Schocks auf das System einwirken. Dabei
wird ein Prognosehorizont von H = 10 ge-
wahlt.® Anstelle der Cholesky-Zerlegung,
wird hier der generalisierte VAR-Ansatz nach
Koop, Pesaran und Potter (1996) sowie Pe-
saran und Shin (1998) verwendet. Der Vor-
teil des generalisierten Ansatzes liegt darin,
dass keine Annahmen Uber die kausalen Zu-
sammenhdnge zwischen den Stortermen
getroffen werden mussen. Allerdings kon-
nen dafur zeitgleiche kausale Effekte nicht
modelliert werden.? Anstatt alle Elemente
von g, zu schocken, wird lediglich das j-te
Element in ¢, geschockt, und die Auswirkun-
gen anderer Schocks werden unter der An-
nahme der multivariaten Normalverteilung
von ¢, ausgeblendet. Der Schock §; in der
Variable €;, in Hohe von einer Standard-
abweichung afj zum Zeitpunkt ¢ erzeugt
eine generalisierte Impulsantwortfunktion
(GIRF) von:

GIRF (h) = Elyt+nleje = 0j, we—1]
— Elyt+nlwi-1]

1
_ 3 _
= ajjAhEej.

V\/lobei h = 0,1, .., Hder Prognosehorizont,
o;; die Standardabweichung des Storterms
der j-ten Gleichung, A, die Koeffizienten-
matrix, > die Kovarianzmatrix des Stor-
terms e, und e; ein Selektionsvektor der Di-
mension (Nx 1) mit eins als j-tes Element
und null an allen anderen Stellen ist. w,
umfasst alle Informationen die bis zum Zeit-
punkt (¢-1) bekannt sind. Die GIRF bilden

ab, wie die abhangigen Variablen auf
Schocks in jeder der Variablen im System
reagieren. Auf jede Gleichung wird separat
ein Schock in Hohe von einer Standard-
abweichung auf die jeweiligen Fehlerterme
simuliert, wodurch insgesamt N2 GIRF's er-
zeugt werden.

Mithilfe der Impuls-Antwort-Funktionen wird
im nachsten Schritt die Prognosefehler-
varianz flr jede Variable berechnet. Sie gibt
die Streuung der jeweiligen Variable an, die
wegen des eingetretenen Schocks in g,
zwischen ¢t und ¢ + H nicht hatte prognosti-
ziert werden koénnen. Fur die Variable y; ist die
Prognosefehlervarianz (FEV') gegeben als
FEV (girmlwr) = Ynso €4An Y Ape;.
Ein Schock in der Variable j hat einen direk-
ten Einfluss auf die Variable selbst, kann
aber wegen der dynamischen Struktur des
VA R-Modells auch auf alle anderen Variab-
len im System wirken. Die Beitrage, welche
die einzelnen Schocks auf Prognosefehler-
varianzen der jeweiligen Variablen haben,
lassen sich mithilfe einer Zerlegung der
Prognosefehlervarianzen (FEVD) ermitteln.
Die durch einen Schock in der Gleichung
von Variable j erklarte Prognosefehlervarianz
der Variable ¢ (H Schritte in Zukunft) wird
berechnet als

— H—-1
057 Yoneo (€ AR €5)?

(A Ape)

0;;(H) =

Die Ergebnisse fur alle 7 Variablen und j
Schocks lassen sich in einer N x N-Matrix
darstellen. Das Element ©; stellt dabei den
Anteil der Prognosefehlervarianz von
Variable ¢ dar, der durch einen Schock auf

8 Der Prognosehorizont von zehn Perioden ist eine in
der Literatur Ubliche Annahme, siehe Diebold und
Yilmaz (2009).

9 Alternative Ansatze erfordern in der Regel zusatzliche
Annahmen. Eine Cholesky-Zerlegung flhrt zwar zu or-
thogonalen Schocks und ermdglicht damit eine eindeu-
tige Identifikation, sie erfordert aber zusatzliche Annah-
men hinsichtlich der zeitgleichen kausalen Zusammen-
hange zwischen den Variablen. Auch der im Monats-
bericht Juli 2019 (siehe Deutsche Bundesbank (2019))
vorgestellte Ansatz von Bettendorf und Heinlein (2019)
beruht auf der Annahme einer eindeutigen kausalen
Struktur zwischen den Stortermen.
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Spillover-Matrix

il j— Land 1 Land 2
Land 1 O 61
Land 2 6, (S
Land N Oy O,
Spillover-Index von Land j

in Ldndern i # j O, 1in Oicniz

Deutsche Bundesbank

Variable j erklart wird."® Element © 5 g
beispielsweise ware der Anteil an der Prog-
nosefehlervarianz der Rendite des Aktien-
index von Argentinien, der auf Schocks in
der Modellgleichung flr die Rendite des
deutschen Aktienindex DAX zurlckzuflhren
ist. Da beim generalisierten Ansatz Schocks
in jeder Variable nicht unbedingt orthogonal
sind, summieren sich die durch Schocks er-
klarten Anteile der Prognosefehlervarianz
einer Variablen nicht zwangslaufig auf
100 %. Dementsprechend wird jedes Ele-
ment der FEVD-Matrix mit der jeweiligen
Zeilensumme  normalisiert, also
Oij = %, sodass ), ©;; = 1 und
foj:l ©;; = N. Somit wird die Prognose-
fehlervarianz jeder Variable im System gleich
gewichtet, sodass die Zeilen der normalisier-
ten Matrix miteinander verglichen werden
kdnnen. Das macht es maoglich, die
Varianzanteile in Zeilen sowie in Spalten der
normalisierten Matrix zu summieren und fur
verschiedene Variablen zu vergleichen.

Nebendiagonaleintrage der normalisierten
FEVD-Matrix (©, mit i # j) werden als
Mafs von Spillover-Effekten zwischen den
Variablen im System verwendet. Um einen
Spillover-Index SI fur die geschatze Periode
zu erhalten, wird die Summe aller Nebendia-
gonaleintrage ins Verhaltnis zur Summe aller
Eintrage der Matrix gesetzt:

Spillover-
Index in
Land ivon
Landern
Land N j# i
ém’ (:)l«—/'.jfl
(:)m (:)2ﬁyx]%2
(:) NN (:) Njj#N
éfH\tfﬂ\" SI
N a N ~
SI Zi,j:l,i;éj S - Zi,j:l,i;ﬁj Oy
= N .

N
> i1 i

Mit diesem Mafs konnen auch direktionale
Spillover von einer Variable j auf alle ande-
ren Variablen ¢ = 1, ..., N gemessen werden
. ~

<J N '
und analog direktionale Spillover auf eine
Variable i von allen Variablen j = 1, ..., N

N ~
S. o= 2 j=1,izj Oicy
i~ 0 = T

Aus den direktionalen ,von” und ,nach”
Spillover-Indizes, kann fir jede Variable im
System ein Netto-Spillover-Index berechnet
werden, der anzeigt, ob von der Variable eher
Spillover ausgehen oder sie eher Spillover
empfangt. Die normalisierte F'EVD-Matrix,
die direktionalen Spillover-Indizes, der
Netto-Spillover-Index und der gesamte Spill-
over-Index werden in einer Spillover-Matrix
dargestellt (siehe oben stehende Tabelle).

10 Kausale Spillover — im Sinne, dass Ubertragungs-
effekte immer nur von einem bestimmten Land in ein
anderes Land flhren — kénnen im generalisierten An-
satz nur Uber verzogerte Variablen abgebildet werden.
Sollten solche Effekte vorliegen und sich zeitgleich
Ubertragen, waren die Ergebnisse entsprechend ver-
zerrt (siehe Bettendorf und Heinlein (2019)).
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Um einen Uberblick Gber die Entwicklung
und die Intensitat von Ubertragungseffekten
zwischen entwickelten Volkswirtschaften
und Schwellenldandern zu gewinnen, wird
nun ein Mals fir einen Gruppen-Spillover-
Index gebildet. Hierfur wird ein systemischer
Schock in allen Landern innerhalb einer
Gruppe G (in diesem Fall den neun ent-
wickelten Volkswirtschaften der G20 AE
bzw. den zehn G20-Schwellenlandern
EMEFE) unterstellt und dessen gemeinsamer
Einfluss auf alle Lander aufserhalb der Gruppe
untersucht. Um fur die Gruppenbetrachtung
weiterhin eine Spillover-Matrix zu erstellen,
in der die Zeilensumme der einzelnen Ein-
trage gleich eins ist, werden die Eintrage

o = -9
transformiertin @ 4p.; = %und

G
Z'LEEME Zj:l Oij
EME :

éEME(—j =
Der Spillover-Index von Schwellenlandern in
entwickelten Volkswirtschaften ergibt sich
als

1 ~
é _ AE EiEAE ZiEEME @ij
AE+—EME = I

urchschnittlichen Ubertragungseffekte zwi-

schen den G20-Landern misst, deutet mit einem
Wert von 62,5 darauf hin, dass ein grof3er An-
teil der Varianz aller Variablen auf Ubertra-

9

ungseffekte von anderen Variablen zurlck-

zufUhren ist.

Spillover-Index zwischen Schwellen-
landern und entwickelten Volkswirt-
schaften der G20

G20-Benchmark-Aktienindizes, Durchschnittswerte,
Januar 1999 bis August 2020

B oo

ent-

wickelten
Schwellen-  Volkswirt-  Spillover-
Position landern schaften Index
Schwellenlander 58 42
entwickelte
Volkswirtschaften 29 71
Spillover-Index . . 36

Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. * In dieser Ana-
lyse zahlen als G20-Schwellenldnder: Argentinien, Brasilien, China,
Indien, Indonesien, Mexiko, Russland, Saudi-Arabien, Stdafrika
und die Turkei. Als entwickelte Volkswirtschaften der G20 zah-
len: Australien, Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada,
Stdkorea, das Vereinigte Kénigreich und die Vereinigten Staaten.
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und entsprechend andersherum als

é _ EME ZiGEME ZiGAE @’L]
EME+—AE — G o

Die beschriebene Spillover-Matrix sowie die
reduzierte Gruppen-Spillover-Matrix werden
wiederholt fUr rollierende Zeitfenster mit
Lange w geschatzt, um die Dynamik der
Spillover Uber die Zeit zu ermitteln. Die
jeweils entstandenen T—w Spillover-Matri-
zen lassen sich in Spillover-Plots darstellen.

Da der Fokus auf eine Gruppenbetrachtung der
Lander gelegt wird, werden im nachsten Schritt
die durchschnittlichen Ubertragungseffekte
zwischen den Schwellenlandern und entwickel-
ten Volkswirtschaften analysiert. Hierzu wird da-
von ausgegangen, dass es einen gleichzeitigen
Schock in allen G20-Schwellenlandern oder
allen entwickelten Volkswirtschaften der G20
gibt (siehe hierzu auch oben auf dieser Seite).
Auch auf aggregierter Ebene zeigt sich, dass
Ubertragungseffekte innerhalb der zwei Lander-
gruppen groRer sind als Ubertragungseffekte
aus Schwellenlandern in entwickelte Volkswirt-
schaften und umgekehrt. AufSerdem haben die
entwickelten Volkwirtschaften im Durchschnitt
des gesamten Analysezeitraums von Januar
1999 bis Juni 2020 mit einem Spillover-Index in
Hohe von 42 mehr Ubertragungseffekte an die
Schwellenlander gesendet, als sie aus diesen
empfangen haben. Aber auch der Spillover-
Index aus Schwellenlandern in Hohe von 29 ist

nicht vernachlassigbar.

Ubertragungs-
effekte innerhalb
der Schwellen-
Idnder und ent-
wickelten Volks-
wirtschaften
scheinen aus-
geprdgter als
zwischen den
Gruppen
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... ldsst sich ein
Anstieg der
Ubertragungs-
effekte in
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Spillover-Index” fiir G20-Benchmark-Aktienindizes
in %, Wochenwerte, Durchschnitte rollierend jeweils Uber die vorangegangenen 100 Wochen berechnet
100 100
=== zwischen allen G20-Landern"
90 ."."'v'h"-.. . ;, LS — [0
~¥a e ""\. . i
L ] \ ,"\"."“,' - !
Lo #
O o Y Y B WY *
Yy I 1 1# L )
Yy L P
70 \,f‘ ® 70
60 aus Schwellenlandern in entwickelte Volkswirtschaften 60
== aus entwickelten Volkswirtschaften in Schwellenlander
= zwischen entwickelten Volkswirtschaften und Schwellenlandern
50 50
40 40
30 30
20 20
2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 JF M A M J
2020
Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. * Spillover-Indizes messen die Starke von Ubertragungseffekten. Sie werden berechnet
durch eine generalisierte Dekomposition der Varianz des Prognosefehlers in einem VAR(2)-Modell mit zehn Tagen Prognosehorizont
und Zeilennormalisierung nach Koop et al (1996), Pesaran und Shin (1998) sowie Diebold und Yilmaz (2009, 2012). Die Spillover-Indi-
zes beschreiben den prozentualen Anteil, der durch auslandische Schocks erkldrten Varianz innerhalb der jeweiligen Zeitrdume. 1 Um-
fasst neben den Ubertragungseffekten aus den entwickelten Volkswirtschaften in die Schwellenlander und andersherum auflerdem
auch Ubertragungseffekte zwischen den entwickelten Volkswirtschaften untereinander bzw. zwischen den Schwellenlandern unterein-
ander, zum Beispiel Ubertragungseffekte aus Deutschland nach Frankreich.
Deutsche Bundesbank
Wird die Analyse fur rollierende Fenster von  Die in der Tabelle auf Seite 62 dargestellten Ubertragungs-
. . . . . . . . . effekte sind in
jeweils 100 Wochen — also ungefdhr zwei  Gruppen-Spillover-Indizes — also die nicht dia- d];fr Covid-19-

Jahre — wiederholt, lassen sich die Spillover-
Matrix fir alle G20-Lander sowie die Gruppen-
Spillover-Matrix grafisch darstellen. Der jewei-
lige Wert des Spillover-Index flr einen Zeitpunkt
bezieht sich auf das entsprechende Fenster der
letzten 100 Wochen.'

Der Gruppen-Spillover-Index zwischen Schwel-
lenldandern und fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften (schwarze Linie) ist kleiner als der Spil-
lover-Index zwischen allen G20-Landern (grau
gestrichelte Linie). Bedingt ist dies dadurch,
dass letzterer auch Ubertragungseffekte
zwischen entwickelten Volkswirtschaften unter-
einander und Schwellenlandern untereinander
widerspiegelt, die in der Regel relativ hoch sind.
In der Gruppenbetrachtung werden diese aller-
dings im Eigenanteil — also den diagonalen Ein-
tragen der Gruppen-Spillover Matrix — erfasst.

gonalen Eintrage — aus Schwellenlandern in die
entwickelten Volkswirtschaften und umgekehrt
sind in dem oben stehenden Schaubild durch
die hell- und dunkelblaue Linie dargestellt.
Diese dynamische Darstellung erlaubt es, Aus-
sagen Uber die Entwicklung der Ubertragungs-
effekte im Zeitablauf zu treffen. Es zeigt sich,
dass Ubertragungseffekte insbesondere in Pha-
sen von erhohtem Stress an den Finanzmarkten,
wie dem Platzen der Dotcom-Blase im Jahr 2000,
der globalen Finanzkrise und dem Ausbruch der
Covid-19-Pandemie angestiegen sind. Letztere
markieren im analysierten Zeitraum den starks-
ten und vor allem rapidesten Anstieg von Uber-
tragungseffekten. Es ist beachtlich, dass sich die
Covid-19-Pandemie so deutlich in den Schat-

19 Hierbei ist zu beachten, dass Zeitpunkte, an denen es flr
eine oder mehrere Variablen keine Daten gab, in der Be-
rechnung ignoriert wurden. Somit bezieht sich ein Fenster
von 100 Wochen auf die letzten 100 Wochen, an denen fir
alle Variablen Daten verfugbar waren.

Pandemie sehr
deutlich ange-
stiegen
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Eine Heatmap fur die aufSenwirtschaftliche Stabilitat

ausgewahlter Schwellenlander

Die Bundesbank berechnet und bewertet
— wie auch internationale Institutionen —
verschiedene Kennzahlen, die Aufschluss
Uber die aufsenwirtschaftliche Stabilitat aus-
gewahlter Schwellenlander geben." Hierzu
gehoren ein Mals zur adaquaten Ausstat-
tung eines Landes mit Devisenreserven
(Assessing Reserve Adequacy: ARA), der
Wechselkursdruck (Exchange Market Pres-
sure: EMP) sowie das Mittelaufkommen von
Investmentfonds, die in Schwellenldandern
investieren. Aus diesen Indikatoren lassen
sich Warnsignale ableiten, wenn bestimmte
Schwellenwerte Uber- oder unterschritten
werden. Indem man ihre Anzahl fir jedes
Land und fur jeden Zeitpunkt farblich ko-
diert, lassen sich diese Warnsignale in einer
Heatmap visualisieren.

Im Folgenden werden die drei ausgewahl-
ten Indikatoren sowie die Bestimmung der
Warnsignale naher beschrieben.

Der ARA-Indikator zeigt an, ob ein Land
Uber ausreichend Devisenreserven verflgt,
um im Falle einer vorubergehenden Krise
einen drohenden Abfluss an Fremdwahrung
voraussichtlich kompensieren zu koénnen.
Das Ausmafs der potenziellen Devisen-
abflusse wird anhand der Erfahrung aus his-
torischen Zahlungsbilanzkrisen in Verbin-
dung mit den aktuellen makrodkonomischen
Rahmenbedingungen ermittelt. Sind die vor-
handenen Devisenreserven niedriger als ein
hieraus abgeleiteter Schwellenwert, wird ein
Warnsignal im entsprechenden Quartal
emittiert. Der Indikator wurde urspriinglich
vom Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
entwickelt. Die Bundesbank verwendet ihn
in einer leicht modifizierten Form.?

Der EMP-Indikator misst den Wechselkurs-
druck, der auf die Wahrung eines Landes (%)

zum Zeitpunkt ¢ wirkt. Die Literatur zeigt
verschiedene Maoglichkeiten auf, den EMP-
Indikator zu schatzen.? Der hier verwendete
Indikator leitet sich aus dem ungewichteten
Durchschnitt der bilateralen Wechselkurs-
anderungsrate gegenlber dem US-Dollar
(A% S)¥, der prozentualen Veranderung
der Devisenreserven (A% R) sowie der Dif-
ferenz der kurzfristigen Zinsen im Inland ge-
genuber dem kurzfristigen Zinsniveau in den
Vereinigten Staaten (A 1) ab:®

1
EMP;; = g(AIi,t — A%S;s — A%R; 1),

Ein Warnsignal wird ausgelost, wenn der
Wert des EMP-Indikators seinen langfristigen,
landerspezifischen Mittelwert um das 1,5-
fache der Standardabweichung des Index
Uberschreitet.®

Insgesamt ist der EMP-Indikator weniger
persistent als der ARA-Indikator. Warnsig-

1 Dabei handelt es sich um ausgewahlte Schwellenlan-
der, die in der Gruppe der G20 vertreten sind (Argenti-
nien, Brasilien, China, Indien, Indonesien, Mexiko, Russ-
land, Sudafrika, Tlrkei). Dartber hinaus betrachtet die
Deutsche Bundesbank auch ad hoc einzelne Lander, die
aufgrund besonderer Ereignisse aufSenwirtschaftlich
gerade besonders exponiert sind oder aus anderem
Grund im Blickpunkt stehen.

2 Vgl.: IMF (2011, 2015) und Deutsche Bundesbank
(2017).

3 Vgl.: Hossfeld und Pramor (2018).

4 In Mengennotierung: Ein Anstieg des Wechselkurses
signalisiert eine Aufwertung der jeweiligen Inlandswah-
rung.

5 Der Indikator auf Basis des ungewichteten Durch-
schnitts hat sich in empirischen Untersuchungen als be-
sonders robustes Mafs erwiesen.

6 Bei der Berechnung der Standardabweichung werden
die EMP-Indizes um statistische Ausreil3er bereinigt.
Ohne eine solche Bereinigung wiirden besonders aus-
gepragte Krisen die Standardabweichung so stark nach
oben verzerren, dass kleinere Krisen nicht mehr erkannt
werden wiurden. Ein solcher Ausreif3er ist definiert als
ein Absolutwert, der das landerspezfische, absolute Mi-
nimum des EMP-Index um 100 uberschreitet. Dieser
Schwellenwert wurde so gewahlt, dass bekannte Kri-
senperioden der Vergangenheit moglichst gut identifi-
ziert wurden.



nale liegen beim EMP-Indikator also meist
nur fUr relativ kurze Zeitspannen vor. Ein
Grund hierfur ist, dass sich der EMP-Indika-
tor im Vergleich zum ARA-Indikator nicht
auf Bestande, sondern auf Anderungsraten
(innerhalb eines Quartals) bezieht. Diese
entwickeln sich in der Regel schnell zurlick
zu ihrem Mittelwert. Die vom EMP-Indikator
betrachteten Variablen mussten sich also
uber einen vergleichsweise langen Zeitraum
Uberdurchschnittlich stark verandern, um
uber mehrere Quartale hinweg ein Signal
auszulosen. Fur ein persistentes Signal des
ARA-Indikators ist es dagegen hinreichend,
wenn der Bestand an Devisenreserven unter
den Schwellenwert fallt und dort verharrt.

Das Mittelaufkommen von Investment-
fonds, die in ein bestimmtes Land investie-
ren, dient als zeitnah verfugbarer Indikator
fur die Brutto-Kapitalstrome in dieses Land.”
Ein Warnsignal wird ausgelést, sobald inter-
nationale Investoren in der Summe aus
Schuldverschreibungen und Dividendenwer-
ten Uber ein Quartal Mittel aus einem Land
abziehen. Es ist dabei eher ungewdhnlich,
dass die betrachteten Lander uber einen
Zeitraum von drei Monaten hinweg Mittel-
abflisse verzeichnen. Darum ist der Schwel-
lenwert so gewahlt, dass schon marginale
Abflisse ein Warnsignal geben. Dieser Indi-
kator korreliert stark Uber die einzelnen
Schwellenlander hinweg. Dies deutet darauf
hin, dass Investoren dazu tendieren, ihre
Anlageentscheidungen fir mehrere Schwel-
lenlander gemeinsam zu treffen. Gleichwohl
spielen auch landerspezifische Faktoren eine
Rolle, die gelegentlich sogar grenziber-
schreitende Einfllisse dominieren kénnen.

Jeder der drei Indikatoren kann einzeln be-
trachtet werden, um Spannungen in einem
bestimmten Bereich des internationalen
Kapitalverkehrs zu erkennen. Gravierende
Spannungen zeigen sich jedoch haufig in
verschiedenen Indikatoren gleichzeitig.

Deutsche Bundesbank

Heatmap fir Warnsignale zur
aulBenwirtschaftlichen Stabilitat von
Schwellenlandern im Kapitalverkehr
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Denn die einzelnen Indikatoren sind nicht
unabhangig voneinander. \Wenden sich bei-
spielsweise internationale Investoren von
einem Anlageziel ab, so dirfte sich dies
nicht nur in Kapitalabflissen zeigen. Zu-
gleich kann auch die Wahrung des betroffe-
nen Landes unter Druck geraten und ein an-
haltender Abfluss von Wahrungsreserven er-
folgen, wenn die Zentralbank versucht, die
Landeswahrung zu stutzen. Dies kann letzt-
lich dazu fihren, dass das kritische Maf3 an
Wahrungsreserven unterschritten wird.

In einer Heatmap lassen sich die drei Indika-
toren zusammenfassen. Die Heatmap zeich-
net ein differenziertes und zugleich Uber-
sichtliches Bild der aufsenwirtschaftlichen
Anfalligkeit eines Landes. Dazu wird fur je-
den Zeitpunkt und jedes Land die Summe
der Warnsignale der verschiedenen Indika-
toren gebildet. In der Gesamtbetrachtung
wird dann die entsprechende Summe farb-

7 Die Daten beruhen auf monatlichen Meldungen von
EPFR-Global. Diese Meldungen bilden das Mittelauf-
kommen von Investmentfonds ab, die an EPFR-Global
berichten. Die Werte kdnnen somit nur als Approxima-
tion fur die offiziellen Zahlungsbilanzdaten verstanden
werden. Da die offiziellen Zahlungsbilanzen in der Re-
gel mit starker zeitlicher Verzogerung veroffentlicht
werden, lassen sich die Entwicklungen im internationa-
len Kapitalverkehr mit den hier verwendeten Daten
deutlich fruher abschatzen.
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lich kodiert. So wird das Feld eines Landes
hellgrau unterlegt, wenn zum entsprechen-
den Zeitpunkt Uber alle Indikatoren hinweg
kein Warnsignal vorliegt. Liegt ein einziges
Warnsignal vor, so wird das Feld hellblau
markiert. Liegen zwei (drei) Warnsignale vor,
wird das Feld mittelblau (dunkelblau) mar-
kiert. Die Interpretation fir ein dunkelblaues
Signal ist also, dass ein Land zum entspre-
chenden Zeitpunkt zu wenig Devisenreser-
ven besitzt, Wechselkursdruck ausgesetzt ist
und gleichzeitig internationale Investoren
Mittel aus dem Land abziehen.

Die abgebildete Heatmap (siehe Schaubild
auf S. 65) zeigt die Auswertung fir die
Schwellenlander der G20. Der Betrachtungs-
zeitraum reicht vom ersten Quartal 2017 bis
zum ersten Quartal 2020.

Das Schaubild zeigt deutlich den Anstieg der
aulenwirtschaftlichen Anfalligkeit im Zu-
sammenhang mit der Covid-19-Pandemie
im ersten Quartal 2020. Wegen der mit der
Pandemie verbundenen Unsicherheit Uber
die zuklnftige weltwirtschaftliche Entwick-
lung zogen Investoren offenbar verstarkt
Kapital aus Schwellenlandern ab. Dies flhrte
dazu, dass der einschlagige Indikator in den
ersten drei Monaten 2020 fur alle betrach-
teten Lander ein Warnsignal anzeigt. Darum
liegt auch fur jedes betrachtete Land min-
destens ein hellblaues Signal in der Heatmap
VOr.

Da der geschatzte ARA-Indikator im ersten
Quartal 2020 Argentinien, Brasilien, Mexiko,
der TUrkei und SlUdafrika zusatzlich einen
unzureichenden Bestand an Devisenreser-
ven attestiert, liegt fur diese Lander mindes-
tens ein mittelblaues Signal vor.

Flr zwei der betrachteten Lander weist die
Heatmap sogar dunkelblaue Signale auf.
Dies ist darauf zurlckzufthren, dass fur Ar-
gentinien und Brasilien zusatzlich zu den zu-

vor genannten Warnsignalen ein erhohter
Wechselkursdruck zu beobachten war.

Mithilfe einer Heatmap kénnen wesentliche
Entwicklungen und Zusammenhange recht
zeitnah und griffig dargestellt werden.
Gleichwohl sollte sie stets in eine umfassen-
dere Analyse eingebettet sein, diese aber
nicht ersetzen. Denn trotz der recht um-
fangreichen Analysen, die hinter den einzel-
nen Indikatoren stehen, werden die aufSen-
wirtschaftlichen Entwicklungen letztlich
stark vereinfacht dargestellt. Dies hangt da-
mit zusammen, dass die Warnsignale und
Indikatoren zum Teil auf starken Annahmen
beruhen und mit Schatzunsicherheit behaf-
tet sind. So wird zum Beispiel ein stabiler Zu-
sammenhang der beobachtbaren Variablen
wahrend vergangener und maoglicher ak-
tueller Krisen unterstellt. Auch die Zusam-
menfassung der Indikatoren durch die
gleiche Gewichtung aller Warnsignale stellt
eine erhebliche Vereinfachung dar. Schliefs-
lich liefern die drei betrachteten Indikatoren
nur einen limitierten Uberblick Gber die Ent-
wicklungen im internationalen Kapitalver-
kehr. Dennoch geben die Ergebnisse wich-
tige Hinweise dartber, welche Lander im
Hinblick auf die aulSenwirtschaftliche Sta-
bilitat im Kapitalverkehr genauer analysiert
werden sollten.



Krisenhafte
Entwicklungen
in einzelnen
Schwellen-
Idndern kénnen
sich auf weitere
ausbreiten ...

... und auch
Rtckwirkungen
auf entwickelte
Volkswirtschaf-
ten haben

zungen widerspiegelt. Allerdings hat diese Pan-
demie im Vergleich zu anderen Krisenperioden
alle Lander hart und vor allem unerwartet ge-
troffen. Wie sich die Ubertragungseffekte im
weiteren Verlauf entwickeln und ob es wie nach
der globalen Finanzkrise zu einer lang an-
dauernden Phase hoher Ubertragungseffekte
kommt, bleibt abzuwarten.

Verwundbarkeiten
in Schwellenlandern

Die Zunahme des internationalen Kapitalver-
kehrs und die hohe Reaktionsgeschwindigkeit
der Kapitalmarkte haben die Rahmenbedin-
gungen fur die nationale Wirtschaftspolitik
offener Volkswirtschaften grundlegend ver-
andert.

Insbesondere sind die Lander — wie oben ge-
zeigt — anfallig fur Schocks beziehungsweise
Ubertragungseffekte aus anderen Landern. Be-
reits in vergangenen Phasen kam es dazu, dass
krisenhafte Entwicklungen in einem Land sich in
anderen Schwellenlandern ausbreiteten oder zu
sogenannten Wake-Up-Calls fur Investoren
fihrten.20 Mit der gestiegenen finanziellen Inte-
gration der Schwellenlander in das globale
Finanzsystem konnte dies auch zunehmend
Ruckwirkungen auf die entwickelten Volkswirt-
schaften haben.

Es ist zudem denkbar, dass das Misstrauen der
Anleger gegenliber einem hoch verschuldeten
Land mit wenig vertrauenserweckender Wirt-
schaftspolitik auf Lander mit ahnlichen Anfallig-
keiten Uberspringt, unabhangig davon, ob
Schwellenland oder entwickelte Volkswirt-
schaft. Die Starke der in den Landern erlebten
Verwerfungen hangt somit nicht nur von dem
auslandischen Impuls, sondern auch von inlan-
dischen Verwundbarkeiten der Lander ab.

Die Erlduterungen auf Seite 64 ff. gehen naher
auf die aulSenwirtschaftliche Anfalligkeit der in
der G20 vertretenen Schwellenlander ein. Die
Auswertung vergangener Finanzmarkt- und
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Zahlungsbilanzkrisen zeigt, dass dem Wechsel-
kursdruck auf die heimische Wahrung, dem Be-
stand an Devisenreserven und dem Verhalten
internationaler Investoren eine zentrale Bedeu-
tung zukommt. Fur diese drei Indikatoren wer-
den kritische Werte bestimmt, deren Uber- oder
Unterschreitung ein Warnsignal auslést. Die
Untersuchung zeigt, dass sich die aufSenwirt-
schaftliche Stabilitat einzelner Lander wahrend
der Covid-19-Pandemie stark verschlechtert hat.
Dies gilt insbesondere fir Argentinien und Bra-
silien, die bei allen drei Kriterien den vorgege-
benen Schwellenwert verletzten. Dies bedeutet
allerdings nicht zwangslaufig, dass die Ubrigen
Lander weniger von einer aufSenwirtschaft-
lichen Schieflage bedroht sind: Die Betrachtung
der ausgewahlten Indikatoren und der aus-
gelésten Warnsignale kann nur Anhaltspunkte
fur eine tiefergehende Analyse bieten. Dies liegt
zum einen daran, dass nicht alle potenziellen
Gefdhrdungen berlcksichtigt werden kénnen;
zum anderen wurden die einschldgigen Grenz-
werte anhand historischer Krisenverlaufe und
unter der Annahme konstanter Wirkungs-
mechanismen ermittelt. Diese kénnen sich aller-
dings im Zeitverlauf andern.

Wirtschaftspolitische
Handlungsmoglichkeiten
zur Nutzung der Vorteile
grenzuberschreitender
Kapitalfliisse

Die Kapitalflisse in Schwellenlander waren in
den letzten Dekaden gekennzeichnet von einer
hohen Unbestandigkeit mit Phasen kraftiger Zu-
flusse, aber auch abrupten Versiegens der Zu-
flusse oder gar massiver Abflisse. Die Trieb-
krafte fur diese Phanomene kénnen in den
Schwellenlandern selbst liegen, aber auch durch
globale Trends bedingt sein.

Durch geeignete Politikmaldnahmen kénnen die
Schwellenlander dazu beitragen, dass die Kapi-

20 Vgl.: Ahnert und Bertsch (2015).
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Verwundbar-
keiten in G20-
Schwellenldn-
dern haben sich
durch Covid-19
teilweise deut-
lich erhoht

Auswirkungen
von Kapitalfits-
sen durch geeig-
nete Wirtschaffts-
politik beein-
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Entwicklung
lokaler Kapital-
mdrkte kann die
Krisenanfdillig-
keit reduzieren

talzuflUsse nicht destabilisierend wirken, son-
dern mit einem nachhaltigen 6konomischen
Nutzen verbunden sind. Gut entwickelte und
regulierte Finanzsysteme und vor allem eine so-
lide makrookonomische Politik kdnnen die Resi-
lienz starken und dazu beitragen, krisenhaften
Entwicklungen vorzubeugen und wirtschafts-
politische Handlungsspielraume fur 6konomisch
herausfordernde Phasen zu schaffen.

Ein Ansatzpunkt zur Ausweitung dieser Hand-
lungsspielraume ist die Entwicklung lokaler
Kapitalmarkte. Die damit verbesserte Maoglich-
keit, sich in eigener Wahrung zu verschulden,
verringert — bei gegebenem Schuldenstand —
grundsatzlich den Bedarf an Finanzierung in
Fremdwahrung, die als eine der wesentlichen
Ursachen flr eine erhohte Anfalligkeit der
Finanzsysteme gilt. Aus diesem Grund forcier-
ten viele Schwellenlander in den letzten Jahren
die Entwicklung lokaler Kapitalmarkte.2" Fast
Uberall ging dies mit einem signifikanten An-
stieg des Anteils der Verschuldung in lokaler
Wahrung einher. Hierdurch wird fur diesen An-
teil der Verschuldung das Wechselkursrisiko auf
auslandische Halter der Anleihe Ubertragen. Die
Verschuldung in lokaler Wahrung ist zwar mitt-
lerweile fUr Staatstitel etabliert, jedoch findet
die Unternehmensverschuldung weiterhin tber-
wiegend in Fremdwahrung statt. AufSerdem
zeigte sich im Fruhjahr dieses Jahres, dass auch
Markte fUr Schuldtitel in heimischer Wahrung
einer erhohten Volatilitat unterliegen. Verant-
wortlich hierfUr war nicht zuletzt der Verkauf
von Schuldtiteln der Schwellenlander durch
internationale Anleger.2? Da die Anlagemotive
auslandischer Investoren sich nicht allein an lo-
kalen Gegebenheiten orientieren mussen, son-
dern auch an regionalen Entwicklungen oder an
dem Verhalten anderer Investoren, konnte der
Aufbau einer hinreichend grofSsen Basis an hei-
mischen Investoren hilfreich sein, um Volatili-
taten aus dieser Quelle zu begrenzen. Allerdings
mangelt es Schwellenldandern haufig noch an
der begleitenden Infrastruktur, wie liquiden De-
rivatemarkten, die den Handel vor Ort verein-
fachen.

Bei stark volatilen Kapitalflussen kénnen grund-
satzlich flexible Wechselkurse einen Teil der au-
Senwirtschaftlichen Schocks auffangen. Zudem
kann auch die Geldpolitik reagieren. Klassische
Instrumente sind eine Anpassung der Zinssatze
oder Interventionen am Devisenmarkt. Neuere
Analysen des IWF deuten darauf hin, dass ent-
gegen der bisherigen Annahme die Transmis-
sion von zinspolitischen Entscheidungen in
Schwellenlandern, die ein Inflationsziel verfol-
gen, ahnlich wirksam sein kann wie in ent-
wickelten Volkswirtschaften.??

Ausreichend hohe Devisenreserven konnen die
Handlungsfahigkeit fur Schwellenlander er-
hohen. Zum einen besitzen in guten Zeiten auf-
gebaute Devisenreserven eine wichtige positive
Signalfunktion, sodass im besten Fall schon die
blof3e Existenz hoher Reserven Vertrauensver-
luste bei den Investoren und einen Krisenaus-
bruch verhindern kann. Zum anderen kdnnen
solide Reservepolster dazu verwendet werden,
im Krisenfall Kapitalabflisse temporar zu kom-
pensieren und damit exzessive Wechselkurs-
schwankungen zu begrenzen. Allerdings sollten
derartige Interventionen nur als ein Ausgleichs-
mechanismus in Phasen erhéhter Volatilitat der
Kapitalflusse fungieren. Sie sollten notwendige
wirtschaftspolitische Korrekturen nicht ersetzen
beziehungsweise fundamental erforderliche An-
passungen des (realen) Wechselkurses nicht
dauerhaft verhindern.

Bezogen auf die gegenwartigen wirtschaft-
lichen Turbulenzen ist es schwierig, eindeutige
Aussagen zum Interventionsverhalten der meis-
ten Lander zu machen, da diese Daten oftmals
vertraulich sind. Laut IWF haben einzelne Lan-
der wie Brasilien, Russland, die Tlrkei und Indo-
nesien verschiedentlich seit Februar 2020 am

21 Damit ging jedoch auch ein signifikanter Anstieg der
Verschuldung einher. So ist die 6ffentliche Verschuldung am
Kapitalmarkt nach Angaben der BIZ Uber eine breite Reihe
von Schwellenldndern von 18 % des Bruttoinlandsprodukts
im Jahr 2000 auf 37 9% im Jahr 2017 angestiegen. Vgl.:
Wooldridge (2020).

22 Dies scheint durch die Prasenz weniger, grof3er Investi-
tionsfonds in diesen Landern, sowie einer Tendenz zum Her-
denverhalten bedingt zu sein. Vgl.: Wooldridge (2020).

23 Vgl.: Brandao-Marues et al. (2020).

Devisenreserven
sind ein wich-
tiges Instrument
zur Vermeidung
von Krisen

Vereinzelte
Devisenmarkt-
interventionen
im Rahmen der
Covid-19-
Pandemie



Makropruden-
Zielle Mafsnah-
men kénnen
auch Kapital-
fliisse beeinflus-
sen und werden
hdufig ein-
gesetzt

Kapitalverkehrs-
kontrollen wer-
den oft kritisch

gesehen, ...

Devisenmarkt interveniert oder wie Indien Devi-
senswaps durchgefuhrt.24

Neben den erwahnten Instrumenten konnen
Lander auch Mal3nahmen zu einer direkteren
Beeinflussung der Kapitalflisse einsetzen. Diese
Kategorie umfasst makroprudenzielle Politiken,
aber auch Kapitalverkehrskontrollen. Makropru-
denzielle Maldnahmen werden seit der Finanz-
krise zunehmend als wirtschaftspolitisches In-
strument verwendet und dienen zumeist der
Beeinflussung des Kreditwachstums und des
Verschuldungsgrades von Finanzinstituten, in-
dem der Zufluss an Kapital gebremst oder er-
leichtert wird. Sie werden oftmals praventiv ein-
gesetzt, um das Entstehen von Ungleichgewich-
ten im Finanzsystem zu verhindern und sind ty-
pischerweise eher langfristiger Natur. Trotz der
zunehmenden Verwendung gibt es aber bislang
nur geringe empirische Evidenz, inwieweit
makroprudenzielle Manahmen Ubertragungs-
effekte reduzieren koénnen.?® Die Lockerung
von makroprudenziellen Malnahmen ist neben
fiskalpolitischen und geldpolitischen Reaktionen
eine der am haufigsten verwendeten wirt-
schaftspolitischen Antworten in der Covid-19-
Krise. Mit dem primaren Ziel, den Zugang zu
Liquiditat in den einzelnen G20-Mitgliedslan-
dern zu erleichtern, wurden sie von fast jedem
Land in der einen oder anderen Form genutzt.26)

Makroprudenzielle MalSnahmen kénnen auch
den Charakter von Kapitalverkehrskontrollen
annehmen, wenn sie auf Kapitalflisse einwir-
ken. Derartige Eingriffe werden in der wissen-
schaftlichen Literatur und von internationalen
Organisationen aufgrund ihrer verzerrenden
Effekte auf die Kapitalallokation Uberwiegend
kritisch gesehen. Weitgehend unumstritten sind
jedoch Malinahmen im Rahmen einer langer-
fristigen Strategie zur Liberalisierung des Kapi-
talverkehrs. Sie sollten dazu dienen, den Aufbau
von Ungleichgewichten zu vermeiden, solange
die betreffenden Finanzsysteme noch einen
eher geringen Entwicklungsstand aufweisen.

Nach den Erfahrungen der globalen Finanzkrise
werden Kapitalverkehrskontrollen zunehmend
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als moglicher Beitrag zur Sicherung der Finanz-
stabilitat betrachtet. So konnten Kapitalver-
kehrskontrollen gezielt eingesetzt werden, um
die Zusammensetzung der Kapitalflisse zuguns-
ten von Kapitalflissen mit geringer Volatilitat zu
verandern. Auch im Falle krisenhafter Kapital-
abflisse konnten Kapitalverkehrskontrollen
unter bestimmten Bedingungen als legitimes
Politikinstrument betrachtet werden. Diese
Uberlegungen finden ihren Niederschlag in dem
2012 vom IWF verfassten Institutional View?2?,
der den Einsatz von Kapitalverkehrskontrollen in
Abhéngigkeit von landerspezifischen Uber-
legungen als eine mogliche Politikoption be-
trachtet. Aufgrund der mit diesem Instrument
verbundenen Nebenwirkungen, zum Beispiel
mit Blick auf Umgehungseffekte, sollten Maf3-
nahmen, die den Kapitalverkehr regulieren,
transparent und zeitlich begrenzt sein. Sobald
die krisenhaften Umstande beendet sind, soll-
ten sie aufgehoben werden. Keinesfalls sollten
sie dazu verwendet werden, notwendige
makrookonomische Anpassungen zu verschlep-
pen. Im Rahmen der aktuellen Covid-19-Pande-
mie hat laut IWF noch kein G20-Land zusatz-
liche Kapitalverkehrskontrollen eingefthrt.

Die schwerwiegenden globalen Folgen der
Covid-19-Pandemie haben erneut deutlich ge-
macht, dass die damit einhergehenden nationa-
len Herausforderungen die finanziellen Moglich-
keiten insbesondere der weniger entwickelten
Lander Ubersteigen kdnnen. Hier bedarf es ergan-
zender internationaler Politikansatze, Politikbera-
tung sowie finanzieller Unterstitzung. Letztere
kénnen durch offizielle Finanzhilfen von Landern
und Organisationen, den IWF sowie multilate-
rale und regionale Entwicklungsbanken und/
oder regionale Institutionen (Regional Financing
Arrangements) erbracht werden. Zudem besteht

24 Vgl.: IWF (2020a). Im Falle von Russland handelt es sich
um Devisenverkaufe aus dem national Welfare Fund am
10. Mérz 2020 aufgrund des unter den Referenzwert gefal-
lenen Olpreises. Siehe auch: IWF (2020b).

25 Vgl.: Buch und Goldberg (2020).

26 Vgl.: IWF (2020a).

27 Der volle Titel lautet: The Liberalization and Manage-
ment of Capital Flows: An Institutional View. Vgl.: IWF
(2012).
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IWF hat schnell
und umfassend
auf Covid-19-
Pandemie
reagiert

Bislang nicht
abschdtzbar,

wie sich Covid-
19-Pandemie
auf Finanzmarkt-
integration aus-
wirken wird

die Moglichkeit, dass Notenbanken von Reserve-
wahrungslandern im Rahmen ihres Mandats
Swaplinien oder Repo-Fazilitaten an andere
Notenbanken zur Sicherung der Liquiditat des
Geldmarkts in Fremdwahrung gewahren.?®

Aufgrund seiner globalen Mitgliedschaft, seines
Mandats und seiner Expertise nimmt der IWF
eine herausgehobene Stellung bei Hilfen zur Be-
kampfung von Zahlungsbilanzproblemen ein.
Mit permanenten Ressourcen von rund 570
Mrd € und Mitteln aus Kreditlinien fur Krisen-
situationen von rund 600 Mrd € sowie zusatz-
lichen Treuhandfonds fir Finanzhilfen an ein-
kommensschwache Lander verflgt er Uber
reichlich finanzielle Mittel, um Mitglieder im Be-
darfsfall finanziell zu unterstutzen.

Im Verlauf der Covid-19-Pandemie hat der IWF
bereits Uber 85 Mitgliedslander finanziell unter-
stltzt und eine Reihe von Malnahmen ergrif-
fen, um Mitgliedern noch effektiver beistehen
zu kénnen. So wurden die Zugangsgrenzen flr
Notfallkredite (Rapid Credit Facility (RCF) und Ra-
pid Financing Instrument (RFI)) sowie die jahr-
lichen Zugangsobergrenzen fur Finanzhilfen
temporar erhoht. Ferner wurden die Prioritaten
des IWF-Arbeitsprogramms sowie die internen
Prozesse angepasst, um schneller auf Hilfs-
gesuche der Mitglieder reagieren zu konnen.
Daneben wurde befristet eine neue kurzfristige
Liquiditatsfazilitat (Short-term Liquidity Line) fir
Mitglieder mit sehr guten Fundamentaldaten
eingerichtet, um moderate Zahlungsbilanz-
bedarfe aufgrund von Spannungen an den inter-
nationalen Kapitalmarkten abfedern zu kdnnen.

I Fazit

Die globale Verflechtung nationaler Finanzsys-
teme hat in den letzten zwei Dekaden weiter
zugenommen, seit der globalen Finanzkrise
jedoch mit etwas schwacherer Tendenz. Wie
die Covid-19-Pandemie diesen Trend beeinflus-
sen wird, kann zum jetzigen Zeitpunkt nicht ab-
schlieflend beurteilt werden. Bei dem erreichten
hohen Stand der weltwirtschaftlichen Integra-

tion sind Schwellenlander und zunehmend
auch entwickelte Volkswirtschaften anfallig ge-
genuber externen Schocks. Ein wichtiger Uber-
tragungskanal sind globale Kapitalflusse, deren
Volatilitat insbesondere fir Lander mit weniger
entwickelten Finanzsystemen zu einer Heraus-
forderung werden kann. Die aktuelle Covid-19-
Pandemie zeigt erneut, dass in Stressphasen
eine Flucht in sichere Anlagen, heimische Ver-
mogenswerte und in Barmittel die Anspannun-
gen fur Schwellenlander verstarken kann. Doch
auch fur die entwickelten Volkswirtschaften
zeigt die Analyse, dass in dem Mafse, wie finan-
zielle Ubertragungseffekte beziehungsweise
Rlckubertragungen aus den Schwellenlandern
zunehmen, die einheimische Wirtschaftspolitik
potenziell destabilisierenden Einflissen aus-
gesetzt sein kann.

In den G20-Landern zeigt sich diesbezuglich ein
uneinheitliches Bild: Manche Lander senden in
der Summe eher Ubertragungseffekte, wahrend
andere Lander solche vornehmlich empfangen.
Dabei sind die Effekte innerhalb der Lander-
gruppen ausgepragter als zwischen den beiden
Gruppen, wenn auch die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften nach wie vor fir starkere
Ubertragungen in die Schwellenlander verant-
wortlich sind als umgekehrt. Bemerkenswert ist
der starke Anstieg von Ubertragungseffekten
mit dem Einsetzen der Covid-19-Pandemie, der
frihzeitig das Niveau der globalen Finanzkrise
Uberstieg.

Das Ausmal$ der Anfalligkeiten wird aber nicht
nur durch die Ubertragungseffekte bestimmt,
sondern muss zusammen mit den lokalen Be-
dingungen in den einzelnen Landern beurteilt

28 Seit der globalen Finanzkrise existiert ein Arrangement
zwischen der Federal Reserve, der EZB, der Bank of Japan,
der Bank of England, der Bank of Canada und der Schwei-
zer Nationalbank. Zusatzlich vereinbarte die EZB nach Aus-
bruch der Covid-19-Pandemie temporare und in der Hohe
begrenzte Swaplinien mit Bulgarien, Kroatien und Déane-
mark. Die amerikanische Notenbank richtete vergleichbare
Swaplinien mit Australien, Brasilien, Danemark, Mexiko,
Neuseeland, Norwegen Schweden, Singapur und Stdkorea
ein. Sowoh! die Federal Reserve als auch die EZB haben da-
riber hinaus Wertpapierpensionsgeschéfte mit anderen No-
tenbanken eingeflhrt. Vgl.: Federal Reserve Board (2020)
und Europaische Zentralbank (2020).



werden. Hier zeigt sich, dass sich die potenziel-
len Verwundbarkeiten bei einzelnen G20-Mit-
gliedern in der jetzigen Krise merklich erhoht
haben. Inwieweit sich diese Verwundbarkeiten
realisieren, wird von der jeweils durchgeflhrten
Wirtschaftspolitik mitbestimmt. Die Entwick-
lung lokaler Kapitalmarkte und ein hinreichen-
der Bestand an Devisenreserven sind sinnvolle
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Komplemente einer auf Stabilitdt ausgerichte-
ten makrodkonomischen Wirtschaftspolitik.
Auch der Einsatz von makroprudenziellen Mafs-
nahmen sowie unter gewissen Umstanden von
Kapitalverkehrsmaldnahmen kann aus Finanz-
stabilitatsgesichtspunkten sinnvoll sein. Wo
notig, kann zudem die internationale Gemein-
schaft unterstitzend tatig werden.
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Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute
im Jahr 2019

In der Gesamtbetrachtung hat sich die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2019
gegenlber dem Vorjahr verschlechtert — allerdings primdr aufgrund eines dominierenden negativen
Sondereffekts durch den strategischen Umbau einer Grofsbank. Der Sondereffekt betraf ausschliefs-
lich die Gruppe der Grofsbanken und Uberlagerte die positive Entwicklung beim Jahrestiberschuss
in allen anderen Bankengruppen. In der Gesamtbetrachtung brach der Jahrestiberschuss vor
Steuern um mebhr als zwei Drittel auf 5,7 Mrd € ein. Bei gleichzeitig erneut gestdrkter Eigenkapital-
basis ging die Eigenkapitalrentabilitdt um 2,66 Prozentpunkte auf nur noch 1,07 % zurdck.

Die operativen Ertrdge reduzierten sich trotz des herausfordernden Marktumfelds bei anhaltend
niedrigen Zinsen moderat um 1,9 Mrd € auf 118,6 Mrd €. Dabei standen den riickldufigen Zins-
und Handelsergebnissen gestiegene Provisions- und sonstige betriebliche Ergebnisse gegentiber.
Die Verwaltungsaufwendungen stiegen im Betrachtungszeitraum leicht um 2,0 Mrd € auf 90,2
Mrd €. Das Bewertungsergebnis zeigte sich gegentiber 2018 mit einem Netto-Bewertungsaufwand
von 6,7 Mrd € nahezu unverdndert. Mafsgeblich als Folge hoher Wertberichtigungen auf Betei-
ligungen an verbundenen Unternehmen bei einer Grofsbank verschlechterte sich der Negativsaldo
der anderen und aufserordentlichen Rechnung auf 16,1 Mrd € um mehr als das Doppelte.

Fir das laufende Jahr dirften neben dem weiter anhaltenden Niedrigzinsumfeld insbesondere die
Auswirkungen der realwirtschaftlichen Krise infolge der Coronavirus-Pandemie die Ertragslage der
deutschen Kreditinstitute belasten. In Abhdngigkeit von der Geschwindigkeit der gesamtwirt-
schaftlichen Erholung kénnten sich in erster Linie Kreditausfallrisiken materialisieren und Wert-
berichtigungen sowie Abschreibungen erforderlich machen. Es besteht eine grofse Unsicherheit
hinsichtlich des weiteren Krisenverlaufs und seiner gesamtwirtschaftlichen Folgen.
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Geschdftsumfeld
geprdgt durch
fortgesetzte
konjunkturelle
Abkihlung und
expansive
Geldpolitik

Profitabilitat und Wirtschaft-
lichkeit der Bankengruppen

Wie schon in den Jahren zuvor standen die
deutschen Kreditinstitute auch im Jahr 2019
einem herausfordernden Marktumfeld gegen-
Uber. Insgesamt setzte die deutsche Industrie
ihren Abschwung im Berichtsjahr 2019 fort.
Hinzu kamen Unsicherheiten aus dem bevorste-
henden Brexit und zunehmenden internationa-
len Handelskonflikten. Allerdings blieben die
eher nach innen orientierten Branchen auf
Wachstumskurs. Eine Rezession im Sinne eines
langer anhaltenden, breit angelegten und merk-
lichen Rickgangs der Wirtschaftsleistung blieb
somit aus. Im Jahresdurchschnitt legte das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 2019 um 0,6 % ge-
genliber dem Vorjahr zu, in dem es noch um
1,5 % gestiegen war.

Trotz deutlich schwacher gewachsener Gewinne
der Unternehmen waren die Bewertungen an
den globalen Anleihe- und teilweise an den
Aktienmarkten im historischen Vergleich immer
noch hoch. Wertzuwachse waren in samtlichen
an den Finanzmarkten gehandelten Kategorien
von Vermodgenswerten zu verbuchen. Die
Aktienmarkte stechen besonders positiv hervor,
aber auch Bundesanleihen und US-Treasuries
konnten profitieren.

Angesichts der leichten Verschlechterung der
Preisaussichten im Verlauf des Sommers setzte
der EZB-Rat im September letzten Jahres den
Einlagezins leicht herab und beschloss dartber
hinaus ein BlUndel an Mafinahmen, um die
Geldpolitik umfassend zu lockern. Dazu gehor-
ten die Wiederaufnahme der Nettokdaufe von
Wertpapieren und die Anpassung seiner Kom-
munikation Uber die Bedingungen fur eine erste
Anhebung der Leitzinsen (Forward Guidance).
Zur Aufrechterhaltung glinstiger Kreditvergabe-
konditionen der Banken und zur reibungslosen
Ubertragung der Geldpolitik beschloss der EZB-
Rat aufserdem eine dritte Serie gezielter langer-
fristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRGIII).

Die operativen Ertrage” fur die im Folgenden
betrachteten 1440 Kreditinstitute gingen laut
den HGB-Einzelabschlussen fir das Jahr 2019
verglichen mit 2018 um 1,9 Mrd € auf 118,6
Mrd € zurlick. Dieser Ruckgang kam insbeson-
dere aufgrund eines gegenuber dem Jahr 2018
um 4,7 Mrd € geringeren ZinsUberschusses und
des um rund 1,1 Mrd € gesunkenen Handels-
ergebnisses zustande. Der Provisionstiberschuss
und das sonstige betriebliche Ergebnis stiegen
zwar gegenuber dem Vorjahr um 1,7 Mrd € be-
ziehungsweise um 2,1 Mrd € an, konnten die
Rlckgange beim Zinsuberschuss und Handels-
ergebnis jedoch nicht ausgleichen.

Die Betrachtung der einzelnen Bankengruppen
zeigt, dass die Gesamtentwicklung wesentlich
durch die GrofSbanken getrieben wurde. Vor
allem aufgrund eines negativen Sondereffekts
infolge des strategischen Umbaus bei einem
Institut? verringerten sich bei den Grof3banken
der Zins- und Provisionsuberschuss, wodurch
die GroflSbanken einen starken Rlckgang ihrer
operativen Ertrage um 3,1 Mrd € auf 27,6 Mrd €
verzeichneten. Die Sparkassen wiesen 2019 mit
29,7 Mrd € um 0,9 Mrd € geringere operative
Ertrage aus als noch im Jahr zuvor. Die Kredit-
genossenschaften konnten hingegen ihre ope-
rativen Ertrage im Vergleich zum Vorjahr leicht
um 0,2 Mrd € auf 22,1 Mrd € steigern. Den mit
1,6 Mrd € grofSten Anstieg bei den operativen
Ertragen auf 20,8 Mrd € im Jahr 2019 verzeich-
neten die Regional- und sonstigen Kreditban-
ken. Neben gestiegenen Provisionstberschis-
sen trug bei ihnen die Verbesserung beim sons-
tigen betrieblichen Ergebnis malSgeblich zu dem
Anstieg bei.

1 Summe aus Zinstberschuss, Provisionslberschuss, Netto-
ergebnis des Handelsbestandes und Saldo der sonstigen be-
trieblichen Ertrdge und Aufwendungen.

2 Néhere Informationen kénnen dem Jahresabschluss des
betroffenen Instituts entnommen werden unter: https:/
www.db.com/ir/de/download/Jahresabschluss_und_
Lagebericht_der_Deutschen_Bank_AG_2019.pdf.

Operative
Ertrage
insgesamt
gesunken

Heterogene
Entwicklung der
Bankengruppen
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Methodische Erlauterungen

HGB-Einzelabschliisse und monatliche
Bilanzstatistik als Datenbasis

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

Berichtskreis

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

Deutsche Bundesbank

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

Berechnung des langfristigen
Durchschnitts

Mit Beginn der Wahrungsunion 1999 ist der
fur die Geldmengenberechnung und mone-
tare Analyse malSgebliche Berichtskreis von
der EZB einheitlich fur den gesamten Euro-
raum festgelegt und als Sektor der Mone-
taren Finanzinstitute (MFI-Sektor) bezeich-
net worden. In Abweichung zum bis dahin
fur die Bundesbank-Analyse maf3geblichen
Berichtskreis gehdren dazu auch Bauspar-
kassen. Wenn nicht explizit ein anderer Zeit-
raum erwahnt ist, umfassen die Berechnun-
gen zum langerfristigen Durchschnitt zu-
kunftig die Jahre seit Beginn der Wahrungs-
union, das heifst von 1999 bis 2019.

1 IFRS-basierte Abschlusse sind z. B. fur Fragestellungen
der makroprudenziellen Analyse und Uberwachung
von Relevanz, die sich auf systemisch relevante Banken
und deren internationale Geschaftsaktivitaten (einschl.
der Auslandstochter) konzentrieren. Vgl. hierzu im Ein-
zelnen: Deutsche Bundesbank (2013).
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Jahrestber-
schuss 2019
insgesamt um
13,2 Mrd €
geringer als
2018

Wichtige Ertrags- und Aufwandspositionen fiir einzelne Bankengruppen 20197

in % der operativen Ertrage

Regional-
banken
und
Alle sonstige
Banken-  Grof- Kredit-
Position gruppen  banken banken
ZinsUberschuss 69,5 58,5 66,4
Provisionstiberschuss 26,3 36,9 23,4
Nettoergebnis des Handels-
bestandes 2,0 4,7 11
Saldo der sonstigen
betrieblichen Ertrage und
Aufwendungen 2,1 - 01 9,1
Operative Ertrage 100,0 100,0 100,0
Allgemeine Verwaltungs-
aufwendungen -76,0 —100,9 - 64,4
davon:
Personalaufwand -375 - 392 -289
Andere Verwaltungs-
aufwendungen -385 - 61,7 -355
Bewertungsergebnis = 56 | = 17, - 49
Saldo der anderen und
aufSerordentlichen Ertrage
und Aufwendungen -13,6 — 4573 -14,9
Nachrichtlich:
JahresUberschuss vor Steuern 4,8 - 63,4 15,8
Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag - 6,5 - 3,6 - 62
Jahresuberschuss
nach Steuern - 18 - 67,0 9,6
Deutsche Bundesbank
Jahrestiberschuss

Im Jahr 2019 erwirtschafteten die deutschen
Kreditinstitute insgesamt einen Jahresuber-
schuss vor Steuern in Héhe von 5,7 Mrd €. Im
Vergleich zum Vorjahr kam es hier zu einem
Ruckgang in Hohe von 13,2 Mrd € (rd. 70 %).
Der wichtigste Treiber fur diese Entwicklung
war neben den verringerten operativen Ertra-
gen insbesondere der Negativsaldo der anderen
und aufserordentlichen Rechnung,® der sich im
Vergleich zum Vorjahr mehr als verdoppelte
und 2019 bei —16,1 Mrd € lag. Fur das Jahres-
ergebnis nach Steuern ergab sich insgesamt ein
Fehlbetrag in Hohe von 2,1 Mrd €. Im Jahr 2018

Banken
mit
Sonder-,
Forder-
und
sons-
tigen
zentralen
Unter-
Kredit- Real- stut-
Landes-  Spar- genossen-  kredit- Bauspar-  zungs-
banken kassen schaften institute  kassen aufgaben
73,0 71,4 73,5 105,2 128,4 73,8
16,8 28,5 24,6 - 6,0 -289 23,1
6,4 0,0 0,0 0,0 = 23 6,2
3,8 0,1 1,9 0,8 2,7 = 31
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
-78,5 -71,4 -67,1 =351,2 -96,8 =597
-38/4 —44,0 -385 -23,6 —34,1 =293
—40,1 -27,4 —28,6 —27,6 -62,7 -30,4
- 4,6 = 1,0 2,1 = ©%9 2,6 = 99
- 56 0,1 - 08 -12,0 16,0 - 09
11,3 27,7 34,1 29,9 21,7 29,5
= 2,7 = @2 = 96 - 88 = 3,3 = @2
8,6 19,5 24,5 21,1 18,5 23,3

wiesen die deutschen Institute in dieser Position
mit 12,2 Mrd € noch einen deutlichen Uber-
schuss aus.

3 Der Saldo der anderen und aufSerordentlichen Rechnung
erfasst aufserordentliche Ereignisse, die nicht aus der ge-
wohnlichen Geschaftstatigkeit herriihren. Hierunter fallen
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Beteiligun-
gen, Anteile an verbundenen Unternehmen und wie An-
lagevermogen behandelte Wertpapiere, Ertrdge aus Zu-
schreibungen zu Beteiligungen, Anteilen an verbundenen
Unternehmen und wie Anlagevermogen behandelten Wert-
papieren, Aufwendungen und Ertrdge aus Verlustiber-
nahme, Einstellungen in sowie Ertrdge aus der Auflésung
von Sonderposten mit Rlcklageanteil, aufSerordentliche
Aufwendungen und Ertrdge sowie aufgrund einer Gewinn-
gemeinschaft, eines Gewinnabflihrungs- oder eines Teil-
gewinnabflihrungsvertrages abgeflihrte Gewinne.



Die Betrachtung der Bankengruppen zeigt auch
hier, dass hauptsachlich Belastungen durch die
strategische Neuausrichtung eines Instituts aus
der Gruppe der Grof3banken fir den Rickgang
des Jahresergebnisses vor Steuern verantwort-
lich waren. So wandelte sich der Jahrestber-
schuss vor Steuern der GrofSbanken in Hohe
von 1,1 Mrd € aus dem Vorjahr in einen Jahres-
fehlbetrag in Hohe von 17,5 Mrd € im Jahr
2019. Der grofste Teil des Rickgangs kam durch
die Ausweitung des Negativsaldos in der ande-
ren und aufSerordentlichen Rechnung zustande,
der sich primar durch Abschreibungen und
Wertberichtigungen auf Beteiligungen, Anteile
an verbundenen Unternehmen und wie Anlage-
vermogen behandelte Wertpapiere bei einem
Institut gegenuber 2018 auf —12,5 Mrd €
nahezu versechsfachte. Daruber hinaus wirkten
sich auch geringere operative Ertrage, leicht ge-
stiegene Verwaltungsaufwendungen sowie ein
um 4,3 Mrd € erhohter Netto-Bewertungsauf-
wand negativ auf den Jahresuberschuss vor
Steuern der GrofSbanken aus.

Im Gegensatz zu den Grof3banken konnten alle
anderen Bankengruppen#® 2019 ihre Jahres-
ergebnisse gegenuber dem Vorjahr steigern. So
verzeichneten die Landesbanken insbesondere
aufgrund eines verbesserten Bewertungsergeb-
nisses eine Erhdhung um 1,8 Mrd €. Nach Fehl-
betragen im Jahr 2018 wiesen die Landesban-
ken damit insgesamt im Berichtsjahr einen
Jahresuberschuss vor Steuern in Hohe von 0,8
Mrd € aus. Die Regional- und sonstigen Kredit-
banken steigerten ihren Jahresuberschuss 2019
um 1,1 Mrd € auf 3,3 Mrd €.

Die Kreditgenossenschaften verzeichneten 2019
im Vergleich zum Vorjahr einen deutlichen An-
stieg ihres Jahresuberschusses vor Steuern um
1,2 Mrd € auf rund 7,6 Mrd €. Dieser lag da-
gegen bei den Sparkassen im Jahresvergleich
nahezu unverandert bei 8,2 Mrd €. Fur diese
Entwicklung sind im Wesentlichen zwei Effekte
verantwortlich. Erstens gingen 2019 die ope-
rativen Ertrage der Sparkassen aufgrund des um
0,7 Mrd € gesunkenen Zinsiberschusses sowie
des ebenfalls um 0,7 Mrd € geringeren sons-
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Ertragslage der Kreditinstitute
Mrd €

=== Betriebsergebnis vor Bewertung”
=== Jahresliberschuss vor Steuern

mmms . bei erfolgswirksamer Verbuchung der
Nettozufiihrung zum Fonds fiir
allgemeine Bankrisiken
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1 Operative Ertrage abzlglich Verwaltungsaufwendungen.
Deutsche Bundesbank

tigen betrieblichen Ergebnisses vergleichsweise
stark zurtick. Die Kreditgenossenschaften konn-
ten hingegen ihre operativen Ertrage leicht um
0,2 Mrd € steigern. Zweitens wirkte sich die
gunstige Entwicklung im Bewertungsergebnis
bei den Sparkassen weniger stark aus als bei
den Kreditgenossenschaften. Wahrend die
Sparkassen ihren Netto-Bewertungsaufwand
um 0,4 Mrd € auf 0,3 Mrd € reduzierten, fiel bei
den Kreditgenossenschaften das um 1,4 Mrd €
verbesserte Bewertungsergebnis mit 0,5 Mrd €
sogar positiv aus.

Erstmals seit den beiden Krisenjahren 2008 und
2009 kam es im Jahr 2019 im Aggregat zu

4 Regional- und sonstige Kreditbanken, Zweigstellen aus-
landischer Banken, Landesbanken, Sparkassen, Kreditge-
nossenschaften, Realkreditinstitute, Bausparkassen sowie
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unter-
stltzungsaufgaben.
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Erstmals seit den
Krisenjahren
2008 und 2009
Netto-Kapital-
entnahmen aus
den Kapital-
riicklagen

Eigenkapitalquote und -rentabilitat
der Kreditinstitute

in %
6,5

6,0
55

50 Eigenkapitalquote”
4,5
4,0
35

3,0
Mafstab verkleinert

Eigenkapitalrentabilitat? 16
+12
+ 8
+ 4
0
... bei erfolgs-
wirksamer Ver- -4
buchung der
Nettozufiihrung =8
zum Fonds fiir allgemeine Bankrisiken p)
2000 05 10 15 19

1 Eigenkapital (einschl. Fonds fiir allgemeine Bankrisiken, je-
doch ohne Genussrechtskapital) in % der Bilanzsumme; Jahres-
durchschnitt. 2 Jahrestiberschuss vor Steuern in % des durch-
schnittlichen Eigenkapitals.

Deutsche Bundesbank

Nettoentnahmen aus den Rucklagen® in Hohe
von 13,2 Mrd €, wahrend im Vorjahr noch ag-
gregierte Zufihrungen in Hohe von 8,4 Mrd €
erfolgten. Dies war jedoch primar durch den
Ausgleich eines Verlustes getrieben, der als
Folge der strategischen Umstrukturierung bei
einer GrofSbank auftrat. Insgesamt kam es so in
der Gruppe der Grofsbanken zu Entnahmen aus
Rucklagen und Genussrechtskapital von 21,7
Mrd €.

Dagegen starkten wie bereits in den vergange-
nen Jahren insbesondere die Sparkassen und
Kreditgenossenschaften auch 2019 ihre Eigen-
kapitalbasis mit Nettozufihrungen in die Rick-
lagen (4,4 Mrd € und 4,2 Mrd € respektive). Der
grofSte Teil entfiel hierbei auf Zufihrungen zum
Fonds fur allgemeine Bankrisiken nach § 340g
HGB, die sich bei Sparkassen auf rund 4,1 Mrd €
und bei Kreditgenossenschaften auf rund 3,6
Mrd € beliefen.

Eigen- und Gesamtkapital-
rentabilitat

Insgesamt verringerte sich die Eigenkapitalren-
tabilitat (Jahresuberschuss vor Steuern in Rela-
tion zum bilanziellen Eigenkapital) vor Steuern
im Berichtsjahr im Vergleich zu 2018 um 2,66
Prozentpunkte auf 1,07 % und lag damit erheb-
lich unter dem langfristigen Durchschnitt
(5,36 %). Die Reduktion spiegelt zum einen den
Rickgang des Jahrestberschusses wider. Zum
anderen wuchs im Betrachtungszeitraum das
bilanzielle Eigenkapital der deutschen Kredit-
institute um 21,7 Mrd € auf 527,2 Mrd € an,
was einen Anstieg um 4,3 % ausmachte.® Die
bilanzielle Eigenkapitalquote sank geringfligig
von 6,23 % auf 6,189%, da die jahresdurch-
schnittliche Bilanzsumme 2019 starker wuchs
als das Eigenkapital.

Auch die Entwicklung der Eigenkapitalrentabili-
tat wurde wesentlich durch den Sondereffekt
bei einem Institut aus der Gruppe der GrofSban-
ken getrieben. Die Eigenkapitalrentabilitat vor
Steuern in dieser Bankengruppe brach von
1,14 % im Vorjahr auf —16,63 % im aktuellen
Berichtsjahr ein.

Die Eigenkapitalrentabilitat der Sparkassen sank
leicht um 0,33 Prozentpunkte auf 6,86 %. Da-
gegen steigerten die Kreditgenossenschaften
ihre Eigenkapitalrentabilitat um 1,04 Prozent-
punkte auf 9,23 % und naherten sich damit an-
ders als die Sparkassen ihrem langfristigen Mit-
tel (10,76 %) an.

5 Entnahmen aus der Kapitalricklage, aus Gewinnriick-
lagen und Genussrechtskapital bzw. Einstellungen in
Gewinnrlcklagen und Genussrechtskapital. Diese Position
umfasst Zuflihrungen zum und Entnahmen aus dem Fonds
fur allgemeine Bankrisiken nach § 340g HGB, Einstellungen
in Rucklagen bzw. Auffillung des Genussrechtskapitals so-
wie Entnahmen aus Rucklagen und Genussrechtskapital.

6 Bei der Interpretation der Angaben zur Eigenkapitalbasis,
die als jahresdurchschnittliche Werte berechnet werden, ist
zu berlcksichtigen, dass die im jeweiligen Berichtsjahr aus
dem Jahresuberschuss zugefihrten Betrage das bilanzielle
Eigenkapital erst im Folgejahr nach Feststellung des Jahres-
abschlusses erhdhen, wahrend Entnahmen aus der Eigen-
kapitalposition spatestens nach Aufstellung des Jahres-
abschlusses abzuziehen sind.

Eigenkapital-
rentabilitdt ins-
gesamt geringer
als im Vorjahr
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rentabilitdt ins-
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falls deutlich
zurtickgegangen
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Eigenkapitalrentabilitat einzelner Bankengruppen®
in %
Bankengruppe 2015 2016 2017 2018 2019p)
Alle Bankengruppen 58 (397 597 (427 563 (408 373  (41) 1,07 (- 0,40
Kreditbanken 354 (18 451 (3200 39 (79 207 (154 - 7,69 (- 898)
darunter:
GroRbanken 301 (1,81) 345 (2500 28 (2,30 114 (1,24) -1663 (-17,58)
Regionalbanken und
sonstige Kreditbanken 4,22 2,71) 6,30 (4,45) 5,31 (3,33) 3,30 (1,89) 4,46 (2,72)
Landesbanken 3,27 (1,899 -1,01 (=195 1,85 (098 -245 (-3,89) 2,03 (1,55)
Sparkassen 9,68 (6,54) 10,42 (7,42) 9,44 6,72) 7,19 (4,83) 6,86 (4,83)
Kreditgenossenschaften 10,74 (7,36) 11,54 (8,39) 10,11 (7,05) 8,19 (5,50) 9,23 (6,63)
Realkreditinstitute 494 (429 554 (4200 549 (356 2,09 (083 531 (3,75
Bausparkassen 4,49 (3,66) 8,87 (7,28) 9,18 (7,74) 2,21 (1,02) 3,47 (2,95)
* Jahrestiberschuss vor Steuern (in Klammer: nach Steuern) in % des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals (einschl. Fonds fir all-
gemeine Bankrisiken, jedoch ohne Genussrechtskapital).
Deutsche Bundesbank
Ein besonders starker Anstieg war zudem bei  zum Vorjahr ihre Gesamtkapitalrentabilitat 2019
den Landesbanken zu beobachten. Wahrend im Aggregat um 0,07 Prozentpunkte auf
ihre Eigenkapitalrentabilitat im Jahr 2018 noch 0,38 %.
negativ war (- 2,45 %), lagen die Werte 2019
primar aufgrund des im Vergleich zum Vorjahr
stark verbesserten Bewertungsergebnisses mit  \\irtschaftlichkeit
2,03 % deutlich Uber dem langfristigen Mittel
von 1,27 %. Ohne Berucksichtigung der Gro3-  Gemessen an der Aufwand-Ertrags-Relation in  Wirtschaftlich-
banken steigerten die anderen Bankengruppen”  weiter Abgrenzung (Verwaltungsaufwendun- /\;‘;ﬁjg;f;n;_jber
im Berichtszeitraum ihre Eigenkapitalrentabilitdt  gen relativ zu den operativen Ertragen) hat sich ~ gesamt weiter
verschlechtert

im Aggregat um 1,1 Prozentpunkte auf 5,48 %.

Die Betrachtung der Gesamtkapitalrentabilitat
(Jahresuberschuss vor Steuern in Relation zur
jahresdurchschnittlichen Bilanzsumme) zeigt
grundsatzlich ein ahnliches Bild wie die Ent-
wicklung der Eigenkapitalrentabilitat. Insgesamt
ging die Gesamtkapitalrentabilitat von 0,23 %
im Jahr 2018 auf 0,07 % im Berichtsjahr zurtck.
Jedoch ist auch in diesem Fall in erster Linie die
bereits zuvor genannte Entwicklung bei einer
Grofsbank ursachlich fur den Ruckgang. Die an-
deren Bankengruppen steigerten im Vergleich

die Wirtschaftlichkeit der deutschen Kreditinsti-
tute insgesamt im Vergleich zum Vorjahr ver-
schlechtert.® So stieg die Aufwand-Ertrags-
Relation gegenlber dem Vorjahr um 2,9 Pro-
zentpunkte auf 76,0 %.

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

8 Die Betrachtung der Aufwand-Ertrags-Relation im enge-
ren Sinne (Verwaltungsaufwendungen relativ zum Roh-
ertrag, d. h. der Summe aus Zins- und Provisionstiberschuss)
vermittelt ein analoges Bild.



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht

September 2020

82

Gesamtkapitalrendite und ihre Komponenten nach Bankengruppen”

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme, unterschiedliche MaRstdbe in den Grafiken

Alle Bankengruppen
+1,8 . Zinstiberschuss

Provisionsiiberschuss
+1,2

Saldo der sonstigen betrieblichen Ertrage
und Aufwendungen

+0,6
l Nettoergebnis des Handelsbestandes
0 o o= = o o = O . Allgemeine Verwaltungsaufwendungen insgesamt™
Bewertungsergebnis und Saldo der anderen und
06 auRerordentlichen Ertrage und Aufwendungen?
—— Operative Ertrage?
=1,2 === Betriebsergebnis vor Bewertung
=== Betriebsergebnis
== Jahresiiberschuss vor Steuern
-1,8

2010 11 12 13 14 15 16 17 18 19

GroBbanken Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
+3
+2
+1
0
=i
=2
-2,4 —
p) P 3
2010 11 12 13 14 15 16 17 18 19 10 11 12 13 14 15 16 17 18 2019
Zweigstellen auslandischer Banken Landesbanken

+1,5

+1,0

+0,5
..
[l
-0 p) po
2010 11 12 13 14 15 16 17 18 19 10 11 12 13 14 15 16 17 18 2019

* Anderungen der Zugehérigkeit von Kreditinstituten zu Bankengruppen werden jeweils ab dem Zeitpunkt der Neuzuordnung bertick-
sichtigt. 1 Einschl. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Werte und Sachanlagen. 2 Ohne Sach- und Finanzanlagen-

Deutsche Bundesbank



in % der durchschnittlichen Bilanzsumme, unterschiedliche MaRstabe in den Grafiken

Sparkassen
+4
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Kreditgenossenschaften
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Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen
zentralen Unterstiitzungsaufgaben®
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+3
+2

+1

-3

18 2019

+0,8

+0,6

+0,4

+0,2

-0,2

-0,4

-0,6

geschéft. 3 Rohertrag zuzuglich Nettoergebnis des Handelsbestandes sowie Saldo der sonstigen betrieblichen Ertrdge und Aufwendun-

gen.
Deutsche Bundesbank
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Relation des Verwaltungsaufwands zu
operativen Ertragen der Kreditinstitute”

in %

80
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Mittelwert
65
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* Summe aus Zins-, Provisionstberschuss, Nettoergebnis des
Handelsbestandes und Saldo der sonstigen betrieblichen Ertra-
ge und Aufwendungen.

Deutsche Bundesbank

Aufwand-Ertrags-Relation
nach Bankengruppen

in %
Allgemeine Verwaltungs-
aufwendungen in Relation
Bankengruppe 2017 2018 2019 P
zum Rohertrag 1
Alle Bankengruppen 76,2 75,5 79,3
Kreditbanken 86,1 82,0 91,4
Grofsbanken 95,3 88,9 105,8
Regionalbanken und
sonstige Kreditbanken 74,2 70,7 71,7
Zweigstellen aus-
landischer Banken 71,9 71,5 67,9
Landesbanken 83,0 86,0 87,4
Sparkassen 67,5 70,0 71,5
Kreditgenossenschaften 67,1 67,4 68,4
Realkreditinstitute 68,4 59,0 51,6
Bausparkassen 87,8 89,2 97,2
Banken mit Sonder-, Forder-
und sonstigen zentralen
Unterstitzungsaufgaben 63,0 68,2 61,6
zu den operativen Ertragen 2)
Alle Bankengruppen 71,9 731 76,0
Kreditbanken 79,4 79,3 84,9
Grofbanken 88,7 87,9 100,9
Regionalbanken und
sonstige Kreditbanken 67,8 66,1 64,4
Zweigstellen aus-
landischer Banken 53,3 55,0 54,3
Landesbanken 72,5 76,6 78,5
Sparkassen 67,1 68,3 71,4
Kreditgenossenschaften 65,7 66,2 67,1
Realkreditinstitute 70,2 59,8 51,2
Bausparkassen 66,3 88,6 96,8

Banken mit Sonder-, Forder-
und sonstigen zentralen
Unterstitzungsaufgaben 59,2 65,6 59,7

1 Summe aus Zins- und Provisionsiiberschuss. 2 Rohertrag zu-
zliglich Nettoergebnis des Handelsbestandes sowie Saldo der
sonstigen betrieblichen Ertrage und Aufwendungen.

Deutsche Bundesbank

Hervorgerufen wurde der Anstieg zum einen
durch hohere Verwaltungsaufwendungen als
im Vorjahr. Ursachlich hierfir waren sowohl
leicht gestiegene Personalaufwendungen als
auch hoéhere andere Verwaltungsaufwendun-
gen, deren Anstieg laut Geschaftsberichten ins-
besondere mit zusatzlichen Kosten im Rahmen
der fortschreitenden Digitalisierung in Zusam-
menhang stand. Zum anderen verringerten sich
2019 die operativen Ertrage, woflr wie bereits
dargelegt in erster Linie der Sondereffekt bei
einer Grofsbank verantwortlich war. In der Folge
wurde die Verschlechterung der Aufwand-
Ertrags-Relation in der Gesamtbetrachtung
ebenfalls mal3geblich von diesem Sondereffekt
getrieben. So kam es bei den GrofSbanken im
Berichtszeitraum zu einem deutlichen Anstieg
der Aufwand-Ertrags-Relation um 13,0 Prozent-
punkte auf 100,9 %.

Dagegen konnten insbesondere Realkreditinsti-
tute ihre Aufwand-Ertrags-Relation um 8,6 Pro-
zentpunkte verbessern. Die Aufwand-Ertrags-
Relation der Sparkassen und Landesbanken ver-
schlechterte sich 2019 im Vergleich zum Vorjahr
um 3,1 Prozentpunkte beziehungsweise 1,9
Prozentpunkte. Ursache waren in beiden Fallen
gestiegene Verwaltungskosten; bei den Spar-
kassen kamen rlcklaufige operative Ertrage
hinzu. Die Kreditgenossenschaften verzeichne-
ten gegenlber dem Vorjahr nur eine leichte
Verschlechterung der Aufwand-Ertrags-Relation
um 1,0 Prozentpunkte, da sie ihre gestiegenen
Verwaltungskosten durch hohere operative Er-
trage teilweise ausgleichen konnten.

Aufgliederung des
Jahresiiberschusses

Zinsuberschuss

Gemessen an den operativen Ertragen stellte
der ZinsUberschuss mit einem Anteil von 69,5 %
auch im Jahr 2019 die wichtigste Ertragskom-
ponente der deutschen Kreditinstitute dar. Auf-
grund ihres zinsbezogenen Geschaftsmodells
war der Anteil des Zinsuberschusses an den

Zinsliberschuss
weiterhin wich-
tigste Ertrags-
komponente



Zinstiberschuss
erneut deutlich
gesunken

Primdirinstitute
erwirtschafteten
erneut Grofsteil
des gesamten
Zinstiberschusses

Zinsertrag im
engeren Sinne
insgesamt
nahezu
unverdndert
gegentiber
dem Vorjahr

operativen Ertragen bei Kreditgenossenschaften
(73,5%), Landesbanken (73,0 %) und Sparkas-
sen (71,4 %) besonders hoch. GrofSbanken wie-
sen hingegen mit 58,5 % der operativen Ertrage
einen vergleichsweise geringen Anteil aus.

Im Jahr 2019 lag der Zinstberschuss mit ins-
gesamt 82,5 Mrd € deutlich unterhalb des be-
reits niedrigen Vorjahresniveaus (87,2 Mrd €).
Ursachlich hierflr war in erster Linie ein um 5,0
Mrd € auf 162,8 Mrd € gesunkener Zinsertrag
im weiteren Sinne®, dem ein nur um 0,3 Mrd €
auf 80,3 Mrd € geringfligig reduzierter Zinsauf-
wand gegenuberstand. Der Zinstberschuss im
engeren Sinne entsprach hingegen mit 71,9
Mrd € nahezu dem Vorjahreswert von 71,8
Mrd €.

Trotz eines leichten Rickgangs im Vergleich
zum Vorjahr erwirtschafteten die Primarinstitute
auch 2019 mit insgesamt 37,5 Mrd € (Vorjahr:
38,3 Mrd €) erneut knapp die Halfte des ge-
samten Zinsuberschusses. Bei den Grol3banken
hingegen sank der Zinstberschuss um 3,6
Mrd € auf 16,1 Mrd €. Obwohl die GrofSbanken
weniger als ein Funftel des Zinslberschusses
insgesamt erwirtschafteten, waren sie damit fir
rund drei Viertel des gesamten Rlckgangs im
Vergleich zum Vorjahr verantwortlich. Ursach-
lich hierfur waren gegenuber 2018 um 2,6
Mrd € gesunkene laufende Ertrage aus nicht
festverzinslichen Wertpapieren, Beteiligungen
und Anteilen an verbundenen Unternehmen
sowie um 2,7 Mrd € gesunkene Ertrage aus
Gewinnabflhrungen, die durch die Umstruktu-
rierungsmafsnahmen bei einer Grofsbank getrie-
ben waren.

Obwohl die Zinsertrage im engeren Sinne ins-
gesamt gegenuber dem Vorjahr nahezu unver-
andert blieben, zeigten sich teils unterschied-
liche Entwicklungen in den einzelnen Banken-
gruppen. Im Vergleich zum Vorjahr konnten nur
Grof3- und Landesbanken einen deutlichen An-
stieg erzielen. Die Zinsertrage im engeren Sinne
der GrofSbanken stiegen im Jahr 2019 gegen-
Uber 2018 um 2,2 Mrd € (7,5 %) auf 31,6 Mrd €.
Die Landesbanken verzeichneten im gleichen
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* Anderungen der Zugehdrigkeit von Kreditinstituten zu Ban-
kengruppen werden jeweils ab dem Zeitpunkt der Neuzuord-
nung berucksichtigt. 1 Zweigstellen auslandischer Banken, Ge-
nossenschaftliche Zentralbanken, Realkreditinstitute, Banken
mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstlitzungs-
aufgaben sowie Bausparkassen.

Deutsche Bundesbank

Zeitraum einen Anstieg um 2,8 Mrd € (11,6 %)
auf 26,7 Mrd €. In beiden Fallen zeigte sich bei
der Einzelinstitutsbetrachtung allerdings ein ge-
mischtes Bild: Wahrend einige Institute deut-
liche Zuwachse erzielten, verharrten die Ubrigen
etwa auf dem Vorjahresniveau beziehungs-
weise verfehlten dieses.

Die Sparkassen verzeichneten einen Ruckgang
ihres Zinsertrags im engeren Sinne um 0,9
Mrd € (3,7 %) auf 24,1 Mrd €. Auch bei den
Kreditgenossenschaften reduzierte sich der
Zinsertrag um 0,4 Mrd € (2,1%) auf 17,6 Mrd €.

Die Reduktion der Zinsertrage im engeren Sinne
bei den Regional- und sonstigen Kreditbanken
um 2,5 Mrd € (10,9 %) auf 20,1 Mrd € kam
durch den Wegfall eines Instituts aus dem Be-

9 Zinsertrag im engeren Sinne zuzlglich laufender Ertrage
aus nicht festverzinslichen Wertpapieren, Beteiligungen und
Anteilen an verbundenen Unternehmen sowie Ertrdge aus
Gewinngemeinschaften, Gewinnabfuhrungs- und Teil-
gewinnabfuhrungsvertragen.
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Niedrige Zins-
ertrdge trotz
Kreditwachstum

Zinsertrage und Zinsaufwendungen der Kreditinstitute
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richtskreis der Regional- und sonstigen Kredit-
institute zustande.'®

Die Buchkreditvergabe an inlandische private
Nichtbanken stieg im Berichtsjahr mit einer
Jahreswachstumsrate von 4,8 % zum sechsten
Mal in Folge starker an als im Vorjahr. Eine
hohere Kreditwachstumsrate war zuletzt im
Jahr 2000 verzeichnet worden. Trotzdem ent-
wickelten sich die Zinsertrage im engeren Sinne
in den meisten Bankengruppen erneut rticklau-
fig. Absolut erhéhten sich die Buchkredite an
den Privatsektor Uber alle Bankengruppen hin-
weg laut monatlicher Bilanzstatistik per saldo
um 137,5 Mrd €, wovon etwa die Halfte auf
Kredite fUr den Wohnungsbau entfiel. Ein Grof3-
teil dieser Kredite wurde von den besonders
vom Einlagen- und Kreditgeschaft abhangigen
Sparkassen und Kreditgenossenschaften verge-
ben (rd. 29 % bzw. 25 %). Die GrofRbanken tru-
gen nur rund 14 % zu der Ausweitung der Kre-
dite bei."

Die von den deutschen Kreditinstituten erzielte
Zinsmarge (Zinsuberschuss in Relation zur Bilanz-
summe) ging 2019 im Vergleich zum Vorjahr
um 0,1 Prozentpunkte auf 0,97 % zurlick. Da
Kreditgenossenschaften und Sparkassen im
zinsabhangigen Geschaft den Grofsteil ihrer Er-
tradge einnehmen, erwirtschafteten sie wie be-
reits in der Vergangenheit mit 1,70 % (- 0,1 Pro-
zentpunkte gegenUber dem Vorjahr) bezie-
hungsweise mit 1,61% (- 0,12 Prozentpunkte
gegenUber dem Vorjahr) die hochsten Zinsmar-
gen. Bei den GrofSbanken betrug die Zinsmarge

10 Zum zweiten Halbjahr 2019 wurde die Ubernahme der
Dexia Kommunalbank Deutschland durch die Landesbank
Hessen-Thlringen vollzogen. Hierbei hatte die Dexia Kom-
munalbank im Mai 2019 zunachst in KOFIBA-Kommunal-
finanzierungsbank GmbH umfirmiert und erst im September
2019 mit der Landesbank Hessen-Thuringen fusioniert.

11 Laut Angabe der Banken in der Umfrage zum Kredit-
geschaft (Bank Lending Survey) hatte die Kreditnachfrage
insbesondere im Wohnungsbaukreditgeschaft aufgrund des
niedrigen allgemeinen Zinsniveaus zugelegt (siehe hierzu
auch: Deutsche Bundesbank (2019/2020), Umfragerunde
Januar 2020).

Zinsmargen
erreichten neue
Tiefstdnde



Weiter abge-
flachte Zins-
strukturkurve
reduziert Struk-
turmarge und
verhindert
Anstieg der
Zinsertrdge

Begrenzte
Weitergabe von
Negativzinsen

im Berichtsjahr 2019 dagegen lediglich 0,65 %
(Vorjahr: 0,84 %).

Die Aufspaltung in Konditions- und Struktur-
marge'? verdeutlicht, dass hauptsachlich letz-
tere fUr den Rlckgang der Zinsmarge verant-
wortlich war. Wahrend sich die Konditionsmar-
gen 2019 eher erhéht haben,' belief sich die
Zinsdifferenz zwischen kurz- und langfristigen
risikolosen Anlagen im Niedrigzinsumfeld Ende
2019 lediglich auf 0,5 Prozentpunkte (Ende
2018: 0,95 Prozentpunkte).™ So erschwerte die
im Verlauf des Jahres 2019 weitere Abflachung
der Zinsstrukturkurve das Erzielen von Ertragen
aus der Fristentransformation, obwohl die Insti-
tute auch im Berichtsjahr in groflem Umfang
Fristentransformation betrieben.™

Daruber hinaus dampfte auch im vorliegenden
Berichtsjahr der negative Zinssatz der Einlage-
fazilitdt das Zinsergebnis.'® Dieser lag zunachst
bei —0,4%, ab Mitte September 2019 bei
—0,5%. Das im vierten Quartal 2019 neu ein-
geflhrte zweistufige System der Verzinsung der
Uberschussliquiditat dirfte sich hingegen posi-
tiv ausgewirkt haben."”

Trotz der negativ verzinsten Einlagefazilitat be-
hielt die Nullzinsgrenze weitgehend ihre Bin-
dungswirkung, und die Institute reichten Nega-
tivzinsen auch im vorliegenden Berichtsjahr nur
teilweise an Einleger weiter. Dabei zeigten sich
allerdings deutliche Unterschiede zwischen Ein-
lagen von nichtfinanziellen Unternehmen und
privaten Haushalten. So berechnete ein Grofsteil
der Institute 2019 negative Zinsen fir Sichtein-
lagen gegenuber nichtfinanziellen Unterneh-
men.'® Flr Privatkundeneinlagen stellten nega-
tive Zinsen hingegen weiterhin die Ausnahme
dar. Dennoch erfolgte eine weitere Absenkung
der Zinsen auch auf Einlagen von Privatkun-
den.™

Provisionstiberschuss

Der ProvisionsUberschuss enthalt Ertrage, die
durch die Inanspruchnahme von Dienstleistun-
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gen durch Kunden entstehen. Provisionsertrage
erwirtschaften die Institute beispielsweise durch
Gebuhren fur die Kontoftihrung und Abwick-
lung von Wertpapiergeschaften sowie die Ver-
mittlung von Immobilien, Bausparvertragen und
Versicherungen.2?

12 Bei der Konditionsmarge handelt es sich um den in Pro-
zentpunkten ausgedrickten Konditionsbeitrag. Letzterer
stellt den Zinsvorteil eines Kredits oder einer Einlage gegen-
Uber einem laufzeitkongruenten Alternativgeschaft am
Geld- oder Kapitalmarkt dar. Die Strukturmarge ist der in
Prozentpunkten ausgedrlckte Strukturbeitrag zum Zins-
Uberschuss. Der Strukturbeitrag entsteht durch die Fristen-
transformation der Bank, wobei Aktivgeschafte wie Kredite
mit langeren Zinsbindungsfristen Ublicherweise hoher ver-
zinst sind als die zu ihrer Finanzierung genutzten Passiva wie
z.B. Einlagen mit kurzer Zinsbindung. Vgl.: Deutsche Bun-
desbank (2018), S. 46.

13 So gaben die im Rahmen des Bank Lending Survey be-
fragten Institute an, dass 2019 sowohl fir durchschnittlich
riskante und risikoreichere Kredite im Firmenkunden-
geschaft wie auch fUr risikoreichere Kredite im Bereich der
privaten Baufinanzierungen eine Ausweitung der Kon-
ditionsmargen stattgefunden habe. Gleichzeitig erfolgte in
den ersten drei Quartalen 2019 insbesondere im Firmen-
kundengeschaft aufgrund verschlechterter Finanzierungs-
kosten bzw. starker bindender bilanzieller Restriktionen und
erhohter Risikoeinschatzungen eine Straffung der Kreditver-
gaberichtlinien und Kreditbedingungen. Vgl.: Deutsche
Bundesbank (2019/2020), Umfragerunden April 2019, Juli
2019, Oktober 2019 und Januar 2020.

14 Zur Ermittlung der Zinsdifferenz wurden die geschatzten
Zinssatze borsennotierter Bundeswertpapiere mit einer
Restlaufzeit von einem und zehn Jahren aus der Kapital-
marktstatistik gegentbergestellt. Die Zinsstruktur am Ren-
tenmarkt zeigt den Zusammenhang zwischen den Zinssat-
zen und Laufzeiten von Null-Kuponanleihen ohne Kredit-
ausfallrisiko. Zur Schatzung von Zinsstrukturkurven siehe
auch: https://www.bundesbank.de/resource/blob/615936/
837a50878d59b6673f2e3cde07e38f45/mL/1997-10-
zinsstrukturkurven-data.pdf.

15 Der Anteil der Einlagen insgesamt an der jahresdurch-
schnittlichen Bilanzsumme blieb im Betrachtungszeitraum
mit rd. 46 % gegenuber dem Vorjahr nahezu unverandert.
In Relation zur jahresdurchschnittlichen Bilanzsumme stieg
der Anteil der Sichteinlagen 2019 gegenUlber dem Vorjahr
dagegen leicht um 0,6 Prozentpunkte auf 27,6 % an, wah-
rend der Anteil der Termineinlagen um rd. 1 Prozentpunkt
auf 10,8 % sank. Zugleich waren 81,6 % der Ende 2019 von
deutschen Instituten an inlandische Kunden vergebenen
Buchkredite langfristiger Natur. Relativ zur jahresdurch-
schnittlichen Bilanzsumme blieb der Anteil langfristiger Kre-
dite 2019 im Vergleich zum Vorjahr unverandert bei rd.
30 %.

16 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019/2020), Umfragerunden
April 2019, Oktober 2019 und April 2020.

17 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019/2020), Umfragerunde
April 2020.

18 Gemal3 der MFI-Zinsstatistik lag der aggregierte Zinssatz
fUr taglich fallige Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften im Dezember 2019 bei — 0,05 %. Im Januar des
Berichtsjahres lag dieser Wert noch bei — 0,03 %.

19 Gemal der MFI-Zinsstatistik gewahrten die Institute im
Dezember 2019 fur neue, tdglich fallige Einlagen von Privat-
kunden im Mittel einen Zinssatz von lediglich 0,008 %. Im
Januar 2019 waren es noch 0,02 %.

20 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).
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* Anderungen der Zugehérigkeit von Kreditinstituten zu Ban-
kengruppen werden jeweils ab dem Zeitpunkt der Neuzuord-
nung berticksichtigt. 1 Zweigstellen auslandischer Banken, Ge-
nossenschaftliche Zentralbanken, Realkreditinstitute, Banken
mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstitzungs-
aufgaben sowie Bausparkassen.

Deutsche Bundesbank

Der von deutschen Kreditinstituten im Jahr
2019 erwirtschaftete Provisionsuberschuss er-
hohte sich im Vergleich zum Vorjahr um 1,7
Mrd € (5,8%) auf 31,2 Mrd €. Gemessen an
den operativen Ertragen hatte der Provisions-
Uberschuss als zweitwichtigste Ertragsquelle
einen Anteil von 26,3% und hat gegenuber
dem Vorjahr deutlich an Bedeutung gewonnen.
Ein hoheres Niveau gab es seit 1999 nur im Jahr
2008. Der Provisionslberschuss wirkte damit
ertragsstabilisierend im Niedrigzinsumfeld des
Jahres 2019. Die Provisionsmarge (Provisions-
Uberschuss in Relation zur Bilanzsumme) belief
sich im Berichtsjahr auf 0,37 % und blieb auf-
grund der im Berichtsjahr ebenfalls erfolgten Er-
hohung der aggregierten jahresdurchschnitt-
lichen Bilanzsumme nahezu unverandert ge-
genUber dem Vorjahr (0,36 %).

Insbesondere die Sparkassen und Kreditgenos-
senschaften steigerten ihre Provisionstber-
schisse um 0,5 Mrd € (6,2 %) beziehungsweise
um 0,3 Mrd € (5,7 %). Als Grund fur diese Ent-

wicklung deuten die in beiden Bankengruppen
eher konstanten Provisionsmargen (Sparkassen:
0,64 %; Kreditgenossenschaften: 0,57 %) auf
einen erhohten Kundenstamm und nicht auf
Gebuhrensteigerungen hin, da die Ausweitung
des Kredit- und Einlagengeschafts gleichzeitig
zu einem Anstieg der Bilanzsumme flhrte.

Bei den Regional- und sonstigen Kreditbanken
stiegen die ProvisionslUberschiisse ebenfalls
deutlich um 1,0 Mrd € (rd. 27 %), wozu auch
Verlagerungen von Geschaftsbereichen infolge
des Brexit beigetragen haben durften. Die Grofs-
banken hingegen verzeichneten einen Ruck-
gang um 0,4 Mrd € (4 %) auf 10,2 Mrd €.

Nettoergebnis des Handels-
bestandes

Das Nettoergebnis des Handelsbestandes redu-
zierte sich im Jahr 2019 um 1,1 Mrd € bezie-
hungsweise mehr als 30 % auf 2,4 Mrd €. Sein
Anteil an den operativen Ertragen sank auf
2,0% (Vorjahr: 2,9 %). Schwankungen in dieser
GroéfRenordnung sind zwar nicht auf3ergewohn-
lich, allerdings wurde im Berichtsjahr das nied-
rigste Handelsergebnis seit der Finanzkrise 2008
erzielt. Hauptursache fur den starken Riickgang
waren Verluste aus Derivaten bei einem Institut
aus der Gruppe der GrofSbanken.

Das Handelsergebnis ist nur fur die Grofl3banken
mit 1,3 Mrd € beziehungsweise 4,7 % der ope-
rativen Ertrdge und fur die Landesbanken mit
0,5 Mrd € beziehungsweise 6,4% der ope-
rativen Ertrdge eine wesentliche Ertragskom-
ponente. Diese beiden Bankengruppen erwirt-
schafteten zusammen rund 73 % (Vorjahr: rd.
82 %) des gesamten Handelsergebnisses.

Sonstiges betriebliches
Ergebnis

Das sonstige betriebliche Ergebnis ist die Sam-
melposition fUr diejenigen Ertrage und Aufwen-
dungen des operativen Geschafts, die keine

Nettoergebnis
des Handels-
bestandes
gesunken

Handelsergebnis
in erster Linie
fir Grof3- und
Landesbanken
relevant



Verwaltungs-
aufwendungen
weiterhin auf
hohem Niveau

Anteil der
Personal-
aufwendungen
an den
Verwaltungs-
aufwendungen
nahezu
unverdndert

Verbindung zum Zins-, Provisions- oder Han-
delsergebnis haben.2" Mit 2,5 Mrd € (2,1% der
operativen Ertrage) hat es sich im Vergleich zum
Vorjahr nahezu versiebenfacht (2018: 0,4 Mrd €)
und war somit 2019 fir das gesamte deutsche
Bankensystem ahnlich bedeutend wie das Han-
delsergebnis. Einen wesentlichen Beitrag zu die-
ser Entwicklung leisteten die Grof3banken, die
mit einem Anstieg um 1,8 Mrd € den negativen
Saldo des Vorjahres von 1,9 Mrd € fast vollstan-
dig zuruckflhrten, und die Regional- und sons-
tigen Kreditbanken (+ 0,9 Mrd €).

Verwaltungsaufwendungen

Die Verwaltungsaufwendungen umfassen Per-
sonal- und andere Verwaltungsaufwendungen.
Sie erhéhten sich im Berichtsjahr um 2,3 % auf
insgesamt 90,2 Mrd € und lagen damit weiter-
hin deutlich oberhalb des langfristigen Mittels
von 83,5 Mrd €. Hierbei wuchs der Personalauf-
wand nur geringflgig um 0,2 Mrd € auf 44,5
Mrd €. Die anderen Verwaltungsaufwendungen
stiegen jedoch um 1,9 Mrd € beziehungsweise
4,3 % auf 45,7 Mrd €. Dies betraf vor allem die
Grofsbanken sowie die Regional- und sonstigen
Kreditbanken. Bei den Grof3banken war 2019
im Vergleich zum Vorjahr ein Anstieg der ande-
ren Verwaltungsaufwendungen um 0,7 Mrd €
zu beobachten; bei den Regional- und sons-
tigen Kreditbanken erhohte sich diese Auf-
wandsposition um 0,5 Mrd €.

Trotz des fortgesetzten Konsolidierungsprozes-
ses sowie der weiteren Ausdinnung des Filial-
netzes machten Personalaufwendungen mit
durchschnittlich 49,3 % weiterhin knapp die
Halfte der Verwaltungsaufwendungen aus (Vor-
jahr: 50,2 %). Vergleichsweise hoch ist der An-
teil nach wie vor bei Sparkassen (61,7 %) und
Kreditgenossenschaften (57,3 %). Dies spiegelt

21 Es enthalt Leasingaufwendungen und -ertrage, das Roh-
ergebnis aus Warenverkehr und Nebenbetrieben, Abschrei-
bungen auf Leasinggegenstande, sonstige betriebliche Auf-
wendungen und Ertradge, sonstige Steuern sowie Entnah-
men aus dem und Zuflhrungen zum Fonds zur bauspar-
technischen Absicherung (nur bei Bausparkassen).

Deutsche Bundesbank
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* Anderungen der Zugehérigkeit von Kreditinstituten zu Ban-
kengruppen werden jeweils ab dem Zeitpunkt der Neuzuord-
nung bertcksichtigt. 1 Zweigstellen auslandischer Banken, Ge-
nossenschaftliche Zentralbanken, Realkreditinstitute, Banken
mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstltzungs-
aufgaben sowie Bausparkassen.
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* Anderungen der Zugehérigkeit von Kreditinstituten zu Ban-
kengruppen werden jeweils ab dem Zeitpunkt der Neuzuord-
nung bertcksichtigt. 1 Zweigstellen auslandischer Banken, Ge-
nossenschaftliche Zentralbanken, Realkreditinstitute, Banken
mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstltzungs-
aufgaben sowie Bausparkassen.
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Anstieg der
anderen
Verwaltungs-
aufwendungen
vor dem Hinter-
grund fort-
schreitender
Digitalisierung

Verwaltungsaufwand der Kreditinstitute”
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* Anderungen der Zugehérigkeit von Kreditinstituten zu Ban-
kengruppen werden jeweils ab dem Zeitpunkt der Neuzuord-
nung berticksichtigt. 1 Zweigstellen auslandischer Banken, Ge-
nossenschaftliche Zentralbanken, Realkreditinstitute, Banken
mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstitzungs-
aufgaben sowie Bausparkassen.

Deutsche Bundesbank

im Wesentlichen deren personalintensives Ge-
schaftsmodell mit vielen Filialen in der Flache
wider. Dagegen wiesen die GrofSbanken mit
38,9 % einen vergleichsweise geringen Anteil
der Personalaufwendungen an den Verwal-
tungsaufwendungen aus. Auch im Verhaltnis
zur jahresdurchschnittlichen Bilanzsumme hat-
ten die Sparkassen mit 0,99 % sowie die Kredit-
genossenschaften mit 0,89 % die hochsten Per-
sonalaufwendungen. Uber alle Bankengruppen
hinweg belief sich dieser Anteil auf 0,52 %.

Die anderen Verwaltungsaufwendungen ent-
halten beispielsweise Investitionen in die Pro-
duktentwicklung, die Informationstechnologie
und die Digitalisierung.?? DarUber hinaus schlie-
Sen die anderen Verwaltungsaufwendungen
auch Abschreibungen und Wertberichtigungen
auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen
mit ein. Diese Abschreibungen und Wertberich-
tigungen sind gegentber dem Vorjahr um 1,0
Mrd € gestiegen. Der Anstieg trug somit gut die
Halfte zum gesamten Anstieg der anderen Ver-

waltungsaufwendungen bei und war insbeson-
dere auf die Grofsbanken (+ 0,9 Mrd €) zuruck-
zuflhren.

Weitere erhohte Ausgaben hatten die deut-
schen Kreditinstitute laut den Geschaftsberich-
ten im Zuge der fortschreitenden Digitalisierung
sowie aufgrund von Beratungskosten und Kos-
ten fur die Anpassung von IT-Systemen an regu-
latorische Vorgaben. Verringert wurden die an-
deren Verwaltungsaufwendungen wie bereits
im Vorjahr unter anderem durch die SchliefSung
von Filialen und Zweigstellen.

Bewertungsergebnis

Das Bewertungsergebnis umfasst Ergebniswir-
kungen aus Wertberichtigungen sowie Zu- und
Abschreibungen auf Buchforderungen und
Wertpapiere der Liquiditatsreserve.?® Darlber
hinaus werden dort Ertrage und Aufwendun-
gen im Zusammenhang mit der Auflésung und
Bildung von Ruckstellungen im Kreditgeschaft
und stillen Vorsorgereserven nach § 340f HGB
berlcksichtigt.2

Insgesamt verblieb das Bewertungsergebnis
2019 mit — 6,7 Mrd € nahezu unverandert auf
dem niedrigen Vorjahresniveau. Sowohl die Er-
trage aus Zuschreibungen zu Forderungen und
bestimmten Wertpapieren sowie aus der Auf-
|6sung von Rickstellungen im Kreditgeschaft
als auch die Abschreibungen und Wertberich-
tigungen auf Forderungen und bestimmte
Wertpapiere sowie Zuflhrungen zu Rickstel-
lungen im Kreditgeschaft blieben in der Ge-
samtbetrachtung gegenltber dem Vorjahr
nahezu konstant.

Allerdings war in erster Linie bei den Grof3ban-
ken gegenliber dem Vorjahr ein starker Anstieg

22 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).

23 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).

24 Allerdings ist aufgrund der nach HGB erlaubten Uber-
kreuzkompensation aus dem Jahresabschluss nicht ersicht-
lich, in welchem Ausmal? stille Vorsorgereserven gebildet
oder aufgeldst wurden.

Bewertungs-
ergebnis ins-
gesamt nahezu
unverdndert



Stark erhohter
Netto-Bewer-
tungsaufwand
bei Grofsbanken

Strukturdaten der deutschen Kreditwirtschaft

Stand am Jahresende

Zahl der Institute 1 Zahl der Zweigstellen D

Zahl der Beschaftigten 2)

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
September 2020

91

Bankengruppe 2017 2018 2019p) 2017 2018 2019p) 2017 2018 2019p)
Alle Bankengruppen 1653 1603 1554 30072 27 834 26 620 585 892 571084 560 895
Kreditbanken 283 281 275 9 004 7732 7601 3158100 3) 156200 3) 153250

Grofsbanken 4 4 4 6820 6298 6219

Regionalbanken und

sonstige Kreditbanken 164 158 154 2024 1274 1215

Zweigstellen aus-

landischer Banken 115 119 117 160 160 167 . . .
Landesbanken 8 6 6 356 240 236 31100 28 800 28 150
Sparkassen 390 386 380 9818 9492 8971 216 100 209 600 205 000
Kreditgenossenschaften 918 878 844 9442 8942 8471 4146400 4 142850 4 140650
Realkreditinstitute 13 1" 10 38 44 38
Bausparkassen 20 20 19 1385 1357 1278 5 13250 5 13000 5 12850
Banken mit Sonder-,
Forder- und sonstigen
zentralen Unter-
stutzungsaufgaben 21 21 20 29 27 25 6 20942 6 20634 6 20995

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

der DZ BANK AG.
Deutsche Bundesbank

des Netto-Bewertungsaufwands zu beobach-
ten. So verzwolffachte sich deren Netto-Bewer-
tungsaufwand nahezu auf 4,7 Mrd €. Diese Ent-
wicklung war primar durch konzerninterne
Wertberichtigungen bei einer GroSbank getrie-
ben.

Dagegen ging der Netto-Bewertungsaufwand
in anderen Bankengruppen zum Teil deutlich
gegenlber dem Vorjahr zurlick, sodass hier-
durch in der Gesamtbetrachtung die negative
Entwicklung bei den Grof3banken nahezu aus-
geglichen werden konnte. So verbesserten die
Landesbanken ihr Bewertungsergebnis von
— 2,6 Mrd € im Jahr 2018 auf = 0,3 Mrd € im
Berichtsjahr. Auch hier wurde die Entwicklung
hauptsachlich durch ein einzelnes Institut ge-
trieben, das aufgrund des Abbaus seines Schiffs-
kreditportfolios 2018 hohe Abschreibungen ver-
buchte, die das Bewertungsergebnis im Jahr
2019 nicht mehr belasteten. Daruber hinaus
|6sten die Landesbanken Risikovorsorge auf, die
sie in den Vorjahren gebildet hatten.

Die Kreditgenossenschaften verzeichneten ins-
besondere aufgrund positiver Bewertungs-
effekte auf den Wertpapierbestand sowie der
Auflésung von Risikovorsorge aus den Vor-
jahren eine Verbesserung des Bewertungs-
ergebnisses um 1,4 Mrd € und realisierten in der
Folge 2019 einen Netto-Bewertungsertrag von
0,5 Mrd €. Die Sparkassen wiesen 2019 eben-
falls nicht zuletzt aufgrund der Aufldésung von
Risikovorsorge ein gegenlber dem Vorjahr ver-
bessertes Bewertungsergebnis aus. Anders als
die Kreditgenossenschaften hatten die Sparkas-
sen allerdings auch im Berichtsjahr einen Netto-
Bewertungsaufwand, der sich jedoch gegen-
Uber dem Vorjahr um 0,4 Mrd € auf 0,3 Mrd €
verringerte.

Die Regional- und sonstigen Kreditbanken ver-
ringerten ihren Netto-Bewertungsaufwand
2019 gegenuber dem Vorjahr um rund 0,5
Mrd € auf 1,0 Mrd €. Sie nahmen insbesondere
geringere Abschreibungen und Wertberich-
tigungen auf Forderungen und bestimmte
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Negativsaldo in
der anderen und
aufSerordent-
lichen Rechnung
durch Sonder-
effekt bei den
Grofsbanken
mebhr als
verdoppelt

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

Deutsche Bundesbank

Wertpapiere sowie Zufuhrungen zu Ruckstel-
lungen im Kreditgeschaft vor.

Saldo der anderen und
aullerordentlichen Rechnung

Der Negativsaldo beim anderen und aufer-
ordentlichen Ergebnis?® hat sich auf 16,1 Mrd €
gegenUber dem Vorjahr mehr als verdoppelt.
Diese Entwicklung wurde wesentlich durch
hohe Wertberichtigungen bei einer GrofSbank
getrieben. Dadurch verschlechterte sich das
Finanzanlagenergebnis in dieser Bankengruppe
massiv.um 11,2 Mrd € auf —=11,4 Mrd €. Die
Grofsbanken wiesen 2019 insgesamt einen
negativen Saldo in der anderen und aufser-
ordentlichen Rechnung von —12,5 Mrd € aus
(Vorjahr: = 2,2 Mrd €).

Daruber hinaus ergab sich auch bei den Regio-
nal- und sonstigen Kreditbanken ein negativer
Saldo von - 3,1 Mrd € (Vorjahr: —2,7 Mrd €).

Hier schlugen hauptsachlich auf Grund einer
Gewinngemeinschaft, eines Gewinnabfih-
rungs- oder eines Teilgewinnabflhrungsvertra-
ges abgefuhrte Gewinne der Tochter auslan-
discher Institute an ihre Mutter in Hohe von 3,4
Mrd € zu Buche.

Die Sparkassen verbesserten den Saldo in der
anderen und auferordentlichen Rechnung um
0,8 Mrd € auf rund null. Die Verbesserung resul-
tierte vor allem aus geringeren Abschreibungen
und Wertberichtigungen auf Beteiligungen, An-
teile an verbundenen Unternehmen und wie
Anlagevermdgen behandelte Wertpapiere; im
Vorjahr belasteten noch Abschreibungen auf
eine Landesbank bei bestimmten Sparkassen
das Gruppenergebnis. Die Kreditgenossenschaf-
ten wiesen einen gegenlber dem Vorjahr un-
veranderten Saldo von — 0,2 Mrd € aus.

B Ausblick

Nachdem sich die Konjunkturaussichten seit
Ende 2019 weiter eingetrubt hatten, kam es
infolge der Coronavirus-Pandemie in Deutsch-
land seit dem zweiten Quartal 2020 zum starks-
ten Ruckgang der Wirtschaftsleistung seit Be-
ginn der vierteljahrlichen Berechnung des BIP
durch das Statistische Bundesamt im Jahr
1970.29) Diese Entwicklung durfte auch die
Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im
Jahr 2020 belasten. Die grof3e Unsicherheit hin-
sichtlich der Geschwindigkeit der Erholung der
deutschen, aber auch der Weltwirtschaft ver-
hindert derzeit jedoch eine verlassliche Abschat-
zung der Krisenauswirkung.

25 Hierunter fallen Abschreibungen und Wertberichtigun-
gen auf Beteiligungen, Anteile an verbundenen Unterneh-
men und wie Anlagevermdgen behandelte Wertpapiere, Er-
trdge aus Zuschreibungen zu Beteiligungen, Anteilen an
verbundenen Unternehmen und wie Anlagevermdgen be-
handelten Wertpapieren, Aufwendungen und Ertrdge aus
Verlustibernahme, Einstellungen in sowie Ertrdge aus der
Auflésung von Sonderposten mit Ricklageanteil, aufser-
ordentliche Aufwendungen und Ertrége sowie aufgrund
einer Gewinngemeinschaft, eines Gewinnabflihrungs- oder
eines Teilgewinnabfihrungsvertrages abgeflhrte Gewinne.
26 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a), S. 5.

Wirtschaftskrise
infolge der
Coronavirus-
Pandemie dtirfte
auch Ertragslage
2020 belasten



Insbesondere
Kreditausfdlle
kénnten zu
Wertberich-
tigungen und
Abschreibungen
flhren sowie
Ertrage im
zinsabhdngigen
Geschdft
reduzieren

Zunehmend
Anzeichen fiir
wirtschaftliche
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Aufgliederung des auf3erordentlichen Ergebnisses

Mio €

Position

Saldo der anderen und auerordentlichen Ertrage und Aufwendungen

Ertrdge (insgesamt)

Zuschreibungen zu Beteiligungen, Anteilen an verbundenen Unternehmen

und wie Anlagevermogen behandelte Wertpapiere
aus Verlustibernahme

AufBerordentliche Ertrage

Aufwendungen (insgesamt)

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Beteiligungen, Anteile an verbundenen

Unternehmen und wie Anlagevermogen behandelte Wertpapiere

aus Verlustibernahme

AufSerordentliche Aufwendungen

Aufgrund einer Gewinngemeinschaft, eines Gewinnabfihrungs- oder eines

Teilgewinnabflihrungsvertrages abgefiihrte Gewinne

Deutsche Bundesbank

Im Gegensatz zur Finanzkrise der Jahre 2008
und 2009 ist in der aktuellen Situation in erster
Linie die Realwirtschaft betroffen. Daher durf-
ten vor allem Wertberichtigungen und Ab-
schreibungen im Unternehmenskreditgeschaft
drohen. Auch Stundungen von Zins- und Til-
gungszahlungen konnten das zinsabhangige
Geschaft und damit den Zinstberschuss belas-
ten, jedoch in geringerem Umfang. Zwar haben
die deutschen Kreditinstitute GegenmafSnah-
men ergriffen und zunehmend bereits seit dem
ersten Quartal 2020 sowohl Kreditvergabestan-
dards als auch Kreditkonditionen mit Blick auf
erwartete hohere Ausfallrisiken verscharft.2”
Allerdings wirken sich diese Malinahmen nur
auf das Kreditneugeschaft aus.

Zumindest mit Blick auf die krisen- beziehungs-
weise konjunkturbedingten Kreditrisiken sind
allerdings auch positive Entwicklungen zu be-
obachten. Zwar lieferten die Konjunkturindika-
toren im zweiten Quartal 2020 noch kein ein-
heitliches Bild. Es verdichten sich jedoch die An-
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2017 2018 2019p)
-3398 -6831  -16100
5318 2779 4224
3100 876 1609
610 730 772
1608 1173 1843
-8716 -9610  -20324
~ 1466 -1723  -12154
- 636 - 497 - 917
-2317 -1700 - 3137
~4297 -5690 - 4116
zeichen, dass die Industrieproduktion die Tal-
sohle bereits durchschritten hat und sich die
wirtschaftliche Erholung im zweiten Halbjahr
2020 weiter fortsetzt.?® Dies dUrfte sich positiv
auf die Entwicklung der Kreditrisiken fur die
deutschen Banken auswirken und den gegen-
Uber 2019 zu erwartenden krisenbedingten An-
stieg von Kreditausfallen begrenzen.
Die Ertragslage der deutschen Institute durfte  nicht pandemie-
bedingte Ein-

auferdem auch kunftig von Einflissen, die kei- - o
fllisse weiterhin

nen Bezug zur Coronavirus-Pandemie haben, von Bedeutung
beeintrachtigt werden. So wird die zu erwar-
tende Fortdauer der Niedrigzinsphase das klas-
sische Zinsgeschaft anhaltend belasten und
einen weiteren erheblichen Kostensenkungs-
druck verursachen. Zudem werden auch kinf-
tig Investitionen in die Digitalisierung eine grof3e

Herausforderung flr die Branche darstellen.

27 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019/2020), Umfragerunde
April 2020 und Juli 2020.
28 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a), S. 5, und Deutsche
Bundesbank (2020b), S. 7.
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Wichtige Komponenten der Gewinn- und Verlustrechnungen

nach Bankengruppen”

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme ©)

Geschéftsjahr

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Alle
Banken-

gruppen

Zinsertrage 2)

2,61
2,49
2,33
2,17
2,00
2,07
1,91

Kreditbanken

gesamt

1,70
1,74
1,66
1,58
1,54
1,82
1,58

Zinsaufwendungen

1,58
1,39
1,22
1,08
0,97
0,99
0,94

Saldo der Zinsertrage und -aufwendungen = Zinsuberschuss (Zinsmarge)

1,02
1,10
1,11
1,09
1,04
1,07
0,97

0,80
0,77
0,67
0,61
0,66
0,82
0,74

0,89
0,97
0,99
0,97
0,87
1,00
0,84

darunter:

Grofs-
banken

1,29
1,38
1,33
1,30
1,26
1,62
1,41

0,61
0,60
0,52
0,52
0,58
0,77
0,76

0,69
0,77
0,81
0,78
0,68
0,84
0,65

Regional-
banken
und
sonstige
Kredit-
banken

3,09
2,91
2,71
2,37
2,25
2,45
2,08

1,50
1,30
1,14
0,85
0,89
0,98
0,72

1,60
1,62
1,56
1,52
1,36
1,47
1,36

Landes-
banken

3,49
3,20
3,04
2,81
2,74
3,10
3,23

2,81
2,47
2,29
2,04
2,02
2,43
2,61

0,68
0,72
0,76
0,77
0,73
0,67
0,62

Spar-
kassen )

3,40
3,15
2,90
2,64
2,42
2,17
2,03

1,29
1,06
0,84
0,68
0,56
0,44
0,42

2,10
2,09
2,06
1,96
1,87
1,73
1,61

Kredit-
genos-
sen-
schaften

3,40
3,15
2,84
2,55
2,33
2,13
2,00

1,15
0,94
0,71
0,55
0,43
0,33
0,30

2,25
2,21
2,14
1,99
1,90
1,80
1,70

Real-
kredit-
insti-
tute

3,91
3,86
4,07
4,01
3,35
2,99
2,80

3,53
3,38
3,47
3,47
2,78
2,25
1,99

0,38
0,48
0,60
0,54
0,58
0,74
0,81

Saldo der Provisionsertrage und -aufwendungen = Provisionstiberschuss (Provisionsmarge)

0,32
0,35
0,35
0,36
0,37
0,36
0,37

0,43
0,47
0,47
0,45
0,45
0,43
0,42

0,38
0,43
0,43
0,42
0,43
0,45
0,41

0,62
0,63
0,62
0,56
0,54
0,40
0,48

0,06
0,07
0,09
0,12
0,13
0,13
0,14

0,57
0,58
0,60
0,60
0,64
0,63
0,64

0,56
0,56
0,57
0,55
0,57
0,57
0,57

0,01
0,00
0,00
—-0,01
—-0,02
—-0,03
—-0,05

Bauspar-
kassen

3,61
3,39
3,18
2,89
2,63
2,42
2,34

2,07
1,95
1,85
1,73
1,47
1,29
1,32

1,54
1,45
1,32
1,16
1,16
1,13
1,03

-0,31
—-0,26
-0,27
—-0,23
-0,21
=021
-0,23

Deutsche Bundesbank

Banken
mit
Sonder-,
Forder-
und
sonstigen
zentralen
Unter-
stlt-
zungs-
aufgaben

2,58
2,38
2,21
2,15
1,78
1,67
1,52

2,32
1,95
1,76
1,73
1,36
1,28
1,13

0,26
0,43
0,45
0,42
0,42
0,39
0,38

0,11
0,12
0,11
0,10
0,10
0,11
0,12

* Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten. © Ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der
Sparkassen, bis 2015 ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Genossenschaftlichen Zentralbanken und ab 2016 ohne Bilanzsumme

der Auslandsfilialen der Realkreditinstitute. Anmerkungen 1 und 2 siehe S. 96.
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noch: Wichtige Komponenten der Gewinn- und Verlustrechnungen
nach Bankengruppen”

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme ©)

Geschéftsjahr

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Alle
Banken-

gruppen

Kreditbanken
darunter:

ins- GroR-

gesamt  banken™

Regional-
banken
und
sonstige
Kredit-
banken®

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

0,97
1,01
1,05
1,06
1,07
1,09
1,06

1,03
1,08
1,11
1,14
1,14
1,17
1,15

0,89
0,93
0,99
1,02
1,06
1,15
1,12

1,55
1,57
1,53
1,49
1,41
1,32
1,32

Nettoergebnis des Handelsbestandes

0,07
0,04
0,04
0,04
0,07
0,04
0,03

0,11
0,09
0,08
0,04
0,12
0,07
0,04

0,14
0,10
0,09
0,04
0,15
0,09
0,05

Betriebsergebnis vor Bewertung

0,43
0,45
0,44
0,47
0,42
0,40
0,33

0,38
0,39
0,36
0,39
0,30
0,31
0,21

Bewertungsergebnis

—-0,07
—-0,08
—-0,04
-0,10
—-0,04
-0,08
-0,08

—-0,06
-0,11
-0,03
-0,14
-0,02
—0,06
-0,16

0,25
0,26
0,20
0,23
0,13
0,16
-0,01

—-0,03
-0,10

0,00
-0,16

0,03
—-0,02
-0,19

0,04
0,04
0,04
0,04
0,03
0,03
0,02

0,85
0,78
0,84
0,83
0,67
0,68
0,73

-0,13
-0,12
-0,14
-0,10
-0,12
=0,1
-0,10

Landes-
banken

0,54
0,57
0,63
0,66
0,71
0,69
0,66

0,11
0,01
0,05
0,11
0,11
0,08
0,05

0,33
0,23
0,28
0,38
0,27
0,21
0,18

—-0,27
-0,14
=0,10
-0,38
-0,24
-0,33
—0,04

Spar-
kassen )

1,77
1,79
1,81
1,74
1,69
1,65
1,61

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,86
0,83
0,82
0,83
0,83
0,77
0,65

0,01
0,00
0,01
0,09
0,02
- 0,06
—-0,02

Kredit-
genos-
sen-
schaften

1,85
1,84
1,82
1,73
1,66
1,59
1,55

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

1,01
0,95
0,91
0,87
0,86
0,81
0,76

0,04
—-0,03
- 0,06

0,01
—-0,02
SiCAL)

0,05

Real-
kredit-
insti-

tute

0,27
0,29
0,30
0,32
0,38
0,42
0,40

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,09
0,21
0,29
0,21
0,16
0,28
0,38

—-0,08
—-0,07
—-0,09
—-0,04

0,01
-0,15
- 0,05

Bauspar-
kassen

0,91
0,90
0,81
0,83
0,83
0,82
0,77

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,02

0,33
0,26
0,23
0,43
0,42
0,11
0,03

—-0,04
0,14
-0,03
0,01
-0,03
0,01
0,02

Banken
mit
Sonder-,
Forder-
und
sonstigen
zentralen
Unter-
stUt-
zungs-
aufgaben

0,30
0,32
0,32
0,33
0,33
0,34
0,31

0,03
0,04
0,03
0,04
0,03
0,03
0,03

0,10
0,29
0,26
0,25
0,23
0,18
0,21

-0,09
-0,08
—-0,03
—-0,07
—-0,07
—-0,02
- 0,05

Anmerkungen *, © siehe S. 95. 1 Ab 2018 Zuordnung der DB Privat- und Firmenkundenbank AG (Fusion von Deutsche Postbank AG,
Bankengruppe , GrofSbanken”, mit Deutsche Bank Privat- und Geschaftskunden AG, Bankengruppe , Regionalbanken und sonstige Kredit-
banken”) zur Bankengruppe ,Grofsbanken”. Zuordnung der HSH Nordbank zur Bankengruppe ,Regionalbanken und sonstige Kredit-
banken” und der Landesbank Berlin zur Bankengruppe ,Sparkassen”. Zuordnung der DSK Hyp AG (vormals SEB AG) zur Bankengruppe
,Realkreditinstiute”. Zuordnung der Wistenrot Bank Aktiengesellschaft Pfandbriefbank zur Bankengruppe ,,Regionalbanken und sonstige
Kreditbanken”. 2 Zinsertrage zuzUglich Laufende Ertrdge und Ertrdge aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabfihrungs- oder Teilgewinn-
abflhrungsvertragen.

Deutsche Bundesbank
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noch: Wichtige Komponenten der Gewinn- und Verlustrechnungen

nach Bankengruppen”

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme ©)

Geschéftsjahr

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Alle
Banken-

gruppen

Betriebsergebnis

0,36
0,37
0,40
0,37
0,37
0,32
0,26

Saldo der anderen und aulerordentlichen Ertrdge und Aufwendungen

-0,11
-0,08
-0,09
-0,03
—-0,04
-0,08
-0,19

0,33
0,28
0,33
0,25
0,28
0,25
0,04

-0,16
-0,10
-0,19
—0,06
-0,10
-0,14
-0,43

Kreditbanken
darunter:

ins- Grofs-

gesamt  banken

0,21
0,16
0,21
0,08
0,16
0,14
-0,20

—0,08
—-0,02
-0,11

0,04
- 0,05
-0,09
-0,50

Jahrestberschuss vor Steuern

0,25
0,30
0,31
0,33
0,33
0,23
0,07

0,17
0,19
0,14
0,19
0,18
0,10
-0,39

0,13
0,14
0,10
0,12
0,12
0,05
-0,71

Jahresuberschuss nach Steuern

0,17
0,21
0,21
0,24
0,24
0,15
—-0,02

0,12
0,14
0,09
0,13
0,13
0,08
—-0,45

0,09
0,10
0,06
0,09
0,09
0,05
-0,75

Regional-
banken
und
sonstige
Kredit-
banken

0,72
0,65
0,70
0,73
0,55
0,51
0,63

- 0,41
-0,34
-0,45
-0,36
-0,23
-0,28
-0,30

0,30
0,32
0,25
0,37
0,32
0,23
0,32

0,22
0,23
0,16
0,26
0,20
0,13
0,20

* 0 Anmerkungen siehe S. 95. Anmerkung 1 siehe S. 96.

Deutsche Bundesbank

Landes-
banken

0,06
0,10
0,18
0,00
0,03
-0,12
0,14

-0,10
-0,13
-0,01
—0,05

0,07
—-0,01
—-0,05

—-0,04
—-0,03
0,17
—-0,06
0,10
-0,13
0,10

—0,08
—-0,08
0,10
-0,11
0,05
-0,20
0,07

Spar-
kassen )

0,88
0,83
0,83
0,92
0,85
0,71
0,62

—0,09
—-0,05
-0,03
—-0,03
-0,01
-0,06

0,00

0,78
0,78
0,79
0,89
0,84
0,65
0,63

0,54
0,53
0,54
0,63
0,60
0,44
0,44

Banken
mit
Sonder-,
Forder-
und
sonstigen
zentralen
Kredit- Real- Unter-
genos- kredit- stlt-
sen- insti- Bauspar-  zungs-
schaften  tute® kassen aufgaben
1,06 0,01 0,29 0,02
0,93 0,14 0,39 0,21
0,85 0,20 0,20 0,23
0,88 0,17 0,44 0,18
0,84 0,17 0,40 0,15
0,71 0,14 0,11 0,17
0,81 0,32 0,05 0,16
-0,04 0,02 -0,07 -0,07
-0,02 -0,18 -0,03 -0,01
-0,02 -0,01 0,00 -0,01
0,04 0,01 -0,02 0,00
0,00 0,03 0,04 -0,04
-0,02 -0,04 -0,01 -0,06
-0,02 -0,09 0,13 0,00
1,02 0,02 0,22 -0,05
0,91 -0,04 0,36 0,20
0,84 0,20 0,20 0,21
0,93 0,18 0,41 0,17
0,84 0,21 0,43 0,12
0,69 0,09 0,11 0,11
0,79 0,23 0,17 0,15
0,76 0,01 0,12 -0,07
0,64 -0,06 0,24 0,19
0,57 0,17 0,16 0,17
0,67 0,14 0,34 0,17
0,58 0,13 0,37 0,13
0,47 0,04 0,05 0,09
0,57 0,16 0,15 0,12
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Gewinn- und Verlustrechnungen der Kreditinstitute”

Zinsabhangiges Geschaft Provisionsgeschaft
Saldo der
sonstigen
betrieb-
Bilanz- Netto- lichen
Zahl der summe im ergebnis Ertrage Operative
berich- Jahres- Zins- Zins- Provisions- Provisions-  des und Ertrage 3
tenden durch- Uberschuss  Zins- aufwen- Uberschuss  Provisions-  aufwen- Handels- Aufwen- (Sp. 3+6+

Institute schnitt 1) (Sp. 4-5)  ertrage?  dungen (Sp. 7-8)  ertrage dungen bestandes  dungen 9+10)

Geschéftsjahr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 "
Mrd €

2012 1776 9542,7 95,5 274,7 179,2 27,5 40,0 12,5 7.1 1,6 131,8
2013 1748 87554 89,5 2282 138,7 28,0 40,6 12,6 5.9 - 08 122,6
2014 1715 8452,6 93,4 210,8 17,4 29,3 42,6 13,3 3,6 - 25 123,8
2015 1679 8 605,6 95,9 200,9 105,0 30,5 44,5 14,1 3,7 = 22 127,9
2016 1611 8355,0 91,1 181,5 90,4 29,7 43,2 13,5 3,0 41 128,0
2017 1538 8251,2 85,5 165,4 79,9 30,6 44,2 13,6 5,6 1.3 122,9
2018 1484 81183 87,2 167,8 80,6 29,5 43,1 13,6 3,5 0,4 120,6
2019 1440 8532,7 82,5 162,8 80,3 31,2 45,8 14,5 2,4 2,5 118,6

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

2013 =16 -82 -6,3 -16,9 -22,6 2,0 1.7 1,0 -18,0 . -70
2014 -19 -3,5 4,4 - 76 -153 4,5 5,0 6,1 —38,2 —-201,2 1,0
2015 =21 1,8 2,7 - 47 -10,6 4,0 4,5 55 3,0 1.1 3,3
2016 —4,1 -29 -4,9 - 96 -13,9 -23 -3,0 -4,4 -18,4 . 0,1
2017 -4,5 -1,2 -6,2 - 89 -11,6 2,7 2,3 1.3 82,9 - 679 -4,0
2018 -35 -1,6 2,0 1,4 0,8 -34 -24 -0.2 =377 - 70,1 -19
2019 -3,0 51 =54 - 30 - 04 5,8 6,1 6,8 -30,5 547,9 -1,6

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme

2012 . . 1,00 2,88 1,88 0,29 0,42 0,13 0,07 0,02 1,38
2013 . . 1,02 2,61 1,58 0,32 0,46 0,14 0,07 - 0,01 1,40
2014 . . 1,10 2,49 1,39 0,35 0,50 0,16 0,04 - 0,03 1,47
2015 . . 1,11 2,33 1,22 0,35 0,52 0,16 0,04 - 0,03 1,49
2016 . . 1,09 2,17 1,08 0,36 0,52 0,16 0,04 0,05 1,53
2017 . . 1,04 2,00 0,97 0,37 0,54 0,17 0,07 0,02 1,49
2018 . . 1,07 2,07 0,99 0,36 0,53 0,17 0,04 0,00 1,49
2019 . . 0,97 1,91 0,94 0,37 0,54 0,17 0,03 0,03 1,39
* Die Ergebnisse fUr den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be- 2016 ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Realkreditinstitute. 2 Zinsertrage

trachten. 1 Ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Sparkassen, bis 2015 ohne zuziiglich Laufende Ertrdge und Ertrdge aus Gewinngemeinschaften, Gewinn-
Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Genossenschaftlichen Zentralbanken und ab abflihrungs- oder Teilgewinnabfihrungsvertragen. 3 Zins- und Provisionsuber-
Deutsche Bundesbank



Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

insgesamt
(Sp. 13+14)

12

84,8
84,8
85,8
90,0
88,7
88,4
88,1
90,2

0,0

50
-1,5
-0,3
-0,3

2,3

0,89
0,97
1,01
1,05
1,06
1,07
1,09
1,06

schuss zuzliglich Nettoergebnis des Handelsbestandes sowie Saldo der sonstigen
betrieblichen Ertrage und Aufwendungen. 4 Einschl. Abschreibungen und Wert-
berichtigungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen, jedoch ohne

Personal-
aufwand

13

44,6
43,8
44,0
46,0
44,6
44,6
44,3
44,4

=19
0,5
4,7
-3,1
-0,1
-0,6
0,4

0,47
0,50
0,52
0,53
0,53
0,54
0,55
0,52

andere

Ver-
waltungs-
aufwen-
dungen
insgesamt 4)

14

40,2
41,0
41,8
44,0
44,0
43,8
43,9
45,7

2,2
1.8
53
0,1
-0,5
0,1
4,3

0,42
0,47
0,49
0,51
0,53
0,53
0,54
0,54

Betriebs-
ergebnis vor
Bewertung
(Sp. 11-12)

15

47,0
37,8
38,1
37,9
39,4
34,5
32,4
28,5

-19,6

0,9
- 06

4,0
-12,2
- 60
-12,3

0,49
0,43
0,45
0,44
0,47
0,42
0,40
0,33

Bewer-
tungs-
ergebnis
(ohne Sach-
und Finanz-
anlagen-
geschaft)

16

- 43
- 65
- 66
= 35
- 88
- 3,6
- 68
- 67

- 509

46,9
—150,3
58,7

- 86,9
0,9

- 0,05
- 0,07
- 0,08
- 0,04
- 0,10
- 0,04
- 0,08
- 0,08

Saldo der
anderen
und aufer-
ordent-
lichen

Betriebs- Ertrage
ergebnis und Auf-
(Sp. 15+16) wendungen

17

18
42,7 - 11,9
31,2 - 93
31,5 - 65
34,4 - 78
30,6 - 28
30,9 - 34
25,7 - 68
21,8 - 16,1

-268 21,8
09 29,8
9,0 - 19,7

-10,9 63,9
1,0 - 20,8

-16,9 -101,0

-15,3 -1357
0,45 - 0,12
0,36 - 0,11
0,37 - 0,08
0,40 - 0,09
0,37 - 0,03
0,37 - 0,04
0,32 - 0,08
0,26 - 0,19

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Leasinggegenstande (,weite” Ab-

grenzung).

Jahrestiber-

schuss vor

Steuern

(Sp. 17+18)

19
30,8
22,0
25,0
26,6
27,8
27,5
18,9

57

Steuern
vom Ein-
kommen
und vom
Ertrag

20

8,8
7,4
7,6
8,4
7,9
7,5
6,7
7,7

Jahresuber-
schuss bzw.
-fehl-
betrag ()
(Sp. 19-20)
21
Mrd €
22,0
14,6
17,4
18,1
19,9
20,0
12,2
- 2,1

Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

—28,7
13,9
6,3
4,6
- 10
-31,5
-69,9

=1

1

=1
1

58
3,0
1,2
6,7
4,3
1,2
58

-339
19,4
4,1
9,9
0,4
-39,1

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme

0,32
0,25
0,30
0,31
0,33
0,33
0,23
0,07

0,09
0,08
0,09
0,10
0,09
0,09
0,08
0,09

0,23
0,17
0,21
0,21
0,24
0,24
0,15
-0,02

Deutsche Bundesbank

Geschaftsjahr

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
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Gewinn- und Verlustrechnungen nach Bankengruppen™

Geschéfts-
jahr

2014
2015
2016
2017
2018
2019

2014
2015
2016
2017
2018
2019

2014
2015
2016
2017
2018
2019

2014
2015
2016
2017
2018
2019

2014
2015
2016
2017
2018
2019

2014
2015
2016
2017
2018
2019

Zahl der
berich-
tenden
Institute

1

Mio €

Bilanz-
summe
im Jahres-
durch-
schnitt 1)

2

Alle Bankengruppen

1715 8452585
1679 8605560
1611 8355020
1538 8251175
1484 8118298
1440 8532738
Kreditbanken

183 3532938

177 3678042

171 3580912

172 3532639

167 3404697

165 3591261

GroRbanken?)

4 2647559

4 2736876

4 2575072

4 2400315

4 2346111

4 2475076

Zinsabhangiges Geschaft

Zins-
Uberschuss
(Sp. 4-5)

3

93398
95 887
91 146
85 486
87 202
82 467

34370
36 282
34768
30887
34140
30199

20491
22 151
20126
16 369
19751
16126

Zins-
ertrage 2)

4

210822
200 861
181543
165 387
167 777
162 759

61502
60 993
56 451
54373
62 134
56 670

36414
36394
33572
30216
37924
34920

Regionalbanken und sonstige Kreditbanken7)

160
154
148
149
145
142

833 806
884 457
942 665
1048 189
962 520
1013378

13500
13 832
14 369
14 237
14149
13793

Zweigstellen auslandischer Banken

19 51573
19 56 709
19 63175
19 84 135
18 96 066
19 102 807
Landesbanken?)
9 1139438
9 1087623
9 975 957
8 940 293
6 803 978
6 862 346

Anmerkungen *, 1 bis 7 siehe S. 1021,
Deutsche Bundesbank

379
299
273
281
240
280

8243
8230
7 558
6833
5365
5327

24 305
23939
22343
23545
23562
21103

783
660
536
612
648
647

36 437
33092
27 464
25797
24 895
27 818

Zins-
aufwen-
dungen

5

117 424
104 974
90 397
79 901
80575
80 292

27132
24711
21683
23 486
27 994
26 471

15923
14 243
13 446
13 847
18173
18 794

10 805
10 107
7974
9308
9413
7310

404
361
263
331
408
367

28 194
24 862
19 906
18 964
19530
22 491

Provisionsgeschaft

Provisions-
Uberschuss
(Sp. 7-8)

6

29 297
30461
29 746
30559
29522
31240

16 686
17 337
16 204
16 027
14514
15154

11336
11762
10817
10 205
10573
10 154

5245
5469
5286
5712
3827
4863

105
106
101
110
114
137

847
995
1216
1238
1074
1226

Provisions-
ertrage

7

42 639
44542
43 201
44190
43124
45762

24065
25183
23873
23832
22145
23253

14 269
14 569
13510
12929
13478
13 650

9674
10 492
10 245
10779

8543

9 456

122
122
118
124
124
147

2632
2816
2810
2 867
2408
2617

Provisions-
aufwen-
dungen

8

13342
14 081
13 455
13 631
13 602
14522

7379
7 846
7 669
7 805
7 631
8099

2933
2 807
2693
2724
2905
3496

4429
5023
4959
5067
4716
4593

1785
1821
1594
1629
1334
1391

Netto-
ergebnis

des

Handels-
bestan-

des

9

3624
3734
3046
5572
3470
2412

3026
2 867
1429
4074
2462
1546

2635
2 496
1069
3701
2196
1302

375
353
340
350
261
238

112
535
1026
1059
634
466

Saldo der
sonstigen
betrieb-
lichen
Ertrage
und
Aufwen-
dungen

10

-2470
-2196
4065
1304
390
2527

=2 335
-2320
2427

1959

—2844
-3732

405
=1712
— 1866

428
1348
1916
1516

986
1893

81
64
106
13
101
98

= 37
210
289
114
160
280

Operative
Ertrage 3)
(Sp. 3+

6+9+10)

11

123 849
127 886
128 003
122 921
120 584
118 646

51747
54166
54 828
50905
50 337
48 858

31618
32677
32417
28563
30 654
27 550

19 548
21002
21911
21815
19223
20787

581
487
500
527
460
521

9 165
9970
10 089
9244
7233
7 299



Allgemeine Verwaltungs-

aufwendungen
insgesamt

(Sp. 13+ Personal-
14) aufwand

12 13
85756 43 979
90 033 46 039
88 653 44 615
88 389 44 563
88135 44 282
90 180 44 446
37 990 16216
40961 17 530
40723 17 379
40 400 17 160
39 899 16 558
41472 16 934
24 683 10 450
27101 11422
26378 11134
25324 10 489
26 944 10 660
27 805 10 806
13 068 5655
13 562 5987
14 065 6121
14795 6538
12702 5781
13384 6001
239 111
298 121
280 124
281 133
253 117
283 127
6 498 3261
6893 3488
6412 2 889
6 699 3083
5538 2789

5729

2 805

andere
Verwal-
tungsauf-
wendun-
gen ins-
gesamt 4

14

41777
43994
44038
43 826
43 853
45734

21774
23431
23344
23240
23 341
24538

14233
15679
15 244
14 835
16 284
16 999

7413
7575
7944
8257
6921
7 383

128
177
156
148
136
156

3237
3405
3523
3616
2749
2924

Betriebs-
ergebnis
vor Be-
wertung
(Sp. 11—
12)

15

38093
37 853
39 350
34532
32 449
28 466

13757
13 205
14105
10 505
10438
7 386

6935
5576
6039
3239
3710
—255

6 480
7 440
7 846
7 020
6521
7 403

342
189
220
246
207
238

2 667
3077
3677
2545
1695
1570

Bewer-
tungs-
ergebnis
(ohne
Sach- und
Finanz-
anlagen-
geschéft)

16

- 6583
—3497
-8754
-3619
-6763
-6700

=3 757
-1183
-5130
- 540
-1992
-5772

-2717
85
—4021
666
- 382
—4723

-1042
- 1267
- 988
- 1252
- 1574
-1027

|
w
[oe)

|
N

|
w
[}

— 1580
-1114
-3725
—2257
-2625
= 337

Be

triebs-

ergebnis
(Sp. 15+
16)

17

31510
34 356
30596
30913
25 686
21766

9960
12 022
8975
9 965
8 446
1614

4218
5661
2018
3905
3328
-4978

5438
6173
6 858
5768
4947
6376

304
188

292
171
216

1087
1963

288
- 930
1233

Saldo der
anderen
und
aufSer-
ordent-
lichen
Ertrage
und
Aufwen-
dungen

18

- 6510
- 7791
- 2812
- 3398
- 6831
-16 100

- 3367
- 6890
— 2248
- 3536
- 4918
=15 571

- 559
2953
1127
1126
- 2179
12 480

- 2808
= 3957/
- 3375
— 2405
- 2739
- 3090

— O U1 O OO

1455
- 158
- 499
656

91
- 410

Jahres-
Uber-
schuss
vor
Steuern
(Sp. 17+
18)

19

25000
26 565
27784
27515
18 855

5666

6593
5132
6727
6429
3528
- 13957

3659
2708
3145
2779
1149
—17 458

2630
2236
3483
3363
2208
3286

304
188

287
171
215

- 368
1805

944
~ 1021
823

Steuern
vom

Ein-
kommen
und vom
Ertrag 5

20

7 596
8 445
7 875
7536
6692
7749

1776
1969
1954
1885

906
2344

993
1082
864
559
-97
988

Jahres-
Uber-
schuss
bzw.
-fehl-
betrag ()
(Sp. 19—
20)

21

17 404
18 120
19909
19979
12163
- 2083

4817
3163
4773
4544
2622
- 16301

2 666
1626
2281
2220
1246
— 18446

Entnah-
men bzw.
Einstellun-
gen ()
aus/in
Rucklagen
und
Genuss-
rechts-
kapital 6)

22

Bilanz-
gewinn
bzw.
Bilanz-
verlust (-)
(Sp. 21+
22)

23

Alle Bankengruppen

— 15454 1950
- 15436 2 684
- 15395 4514
-16777 3202
-13116 - 953
6 647 4564
Kreditbanken
- 2812 2 005
- 1870 1293
148 4921
- 4064 480
- 4264 - 1642
17 507 1206
GroRbanken?)
- 729 1937
- 216 1410
1918 4199
- 433 1787
22 1268
21922 3476

Regionalbanken und sonstige Kreditbanken7)

672
802
1022
1257
945
1282

511
764
505
443
603
196

1958
1434
2461
2 106
1263
2 004

- 2066
= 1633
- 1750
- 3612
- 4258
- 4393

- 108
= 18

711
- 1506
-2995
—2389

Zweigstellen auslandischer Banken

193
103

31
218
113
141

- 879
1041

- 1052
501

- 1624
627

= 17 176
= 21 82
= 20 11
= 19 199
= 28 85
= 22 119
Landesbanken?)
1406 527

- 580 461
182 - 870

- 74 - 240
= 128 -1752
- 575 52

Deutsche Bundesbank

Geschafts-
jahr

2014
2015
2016
2017
2018
2019

2014
2015
2016
2017
2018
2019

2014
2015
2016
2017
2018
2019

2014
2015
2016
2017
2018
2019

2014
2015
2016
2017
2018
2019

2014
2015
2016
2017
2018
2019
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noch: Gewinn- und Verlustrechnungen nach Bankengruppen”

Mio €
Zinsabhangiges Geschaft Provisionsgeschaft
Saldo der
sonstigen
Netto- betrieb-
Bilanz- ergebnis lichen

Zahl der summe des Ertrage Operative

berich- im Jahres-  Zins- Zins- Provisions- Provisions-  Handels- und Ertrage 3

tenden durch- Uberschuss ~ Zins- aufwen- Uberschuss ~ Provisions-  aufwen- bestan- Aufwen- (Sp. 3+

. Institute schnitt 1) (Sp. 4-5)  ertrdge?  dungen (Sp. 7-8) ertrdge dungen des dungen 6+9+10)

Geschafts-
jahr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Sparkassen?)
2014 416 1110362 23237 35028 11791 6441 6 854 413 8 —563 29123
2015 413 1130688 23285 32 807 9522 6776 7211 435 = 7 - 260 29794
2016 403 1154475 22 667 30520 7 853 6975 7423 448 10 7 29 659
2017 390 1179915 22018 28577 6559 7 590 8069 479 6 169 29783
2018 386 1267726 21949 27 541 5592 7 965 8778 813 1 718 30633
2019 380 1315579 21214 26758 5544 8 455 9402 947 10 23 29702

Kreditgenossenschaften
2014 1047 771932 17 063 24 305 7242 4324 5266 942 10 143 21540
2015 1021 798 178 17077 22705 5628 4564 5570 1006 5 132 21778
2016 972 832 181 16578 21180 4602 4577 5601 1024 10 495 21660
2017 915 868 255 16 475 20 250 3775 4957 6071 1114 10 437 21879
2018 875 911385 16 375 19424 3049 5160 6318 1158 4 408 21947
2019 841 957 859 16 261 19 156 2 895 5455 6717 1262 6 410 22132

Realkreditinstitute 7)
2014 17 421014 2 007 16 232 14225 14 225 211 - 4 108 2125
2015 16 376908 2245 15323 13078 -1 212 223 -2 9 2241
2016 15 289 800 1565 11623 10 058 - 43 176 219 0 14 1536
2017 13 236 414 1360 7921 6561 - 48 158 206 0 - 35 1277
2018 11 233 165 1732 6975 5243 - 80 97 177 6 = 27 1631
2019 10 234978 1908 6576 4 668 - 109 116 225 0 15 1814

Bausparkassen
2014 21 210 066 3037 7126 4089 —547 1339 1886 0 = 53 2 437
2015 21 214613 2 841 6818 3977 =590 1375 1965 0 = 2 2249
2016 20 215 668 2503 6233 3730 -503 1260 1763 0 717 2717
2017 20 227 924 2634 5995 3361 —481 1226 1707 0 701 2 854
2018 20 233 865 2 653 5661 3008 —500 1295 1795 0 14 2167
2019 19 237 363 2438 5566 3128 —548 1309 1857 —-43 52 1899

Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstitzungsaufgaben
2014 22 1266835 5441 30192 24751 1532 2258 726 472 267 7712
2015 22 1319508 5927 29123 23196 1390 2175 785 336 35 7 688
2016 21 1306 027 5507 28 072 22 565 1320 2 058 738 571 116 7514
2017 20 1265735 5279 22 474 17 195 1276 1967 691 423 1 6979
2018 19 1263482 4988 21147 16 159 1389 2083 694 363 - 104 6 636
2019 19 1333352 5120 20215 15095 1607 2348 741 427 =212 6942

Nachrichtlich: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 8)
2014 35 680 177 8347 14 546 6 199 3025 4966 1941 343 - 45 11670
2015 33 735 491 8383 13502 5119 2919 4834 1915 435 456 12193
2016 34 762 620 8950 13098 4148 3157 5057 1900 718 402 13227
2017 34 765 500 8801 12 037 3236 3589 5218 1629 812 891 14 093
2018 33 763177 9252 12 327 3075 3042 4711 1669 436 —340 12 390
2019 32 849 008 9692 12 860 3168 3520 5338 1818 532 1188 14 932
* Die Ergebnisse fUr den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be- zuzliglich Nettoergebnis des Handelsbestandes sowie Saldo der sonstigen betrieb-
trachten. 1 Ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Sparkassen, bis 2015 ohne lichen Ertrage und Aufwendungen. 4 Einschl. Abschreibungen und Wertberichti-

Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Genossenschaftlichen Zentralbanken und ab gungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen, jedoch ohne Abschrei-
2016 ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Realkreditinstitute. 2 Zinsertrage bungen und Wertberichtigungen auf Leasinggegensténde (,weite” Abgrenzung).
zuzlglich Laufende Ertrage und Ertrdge aus Gewinngemeinschaften, Gewinnab- 5 Teilweise einschl. Steueraufwendungen der den Landesbanken angeschlos-
flihrungs- oder Teilgewinnabflihrungsvertragen. 3 Zins- und Provisionstberschuss senen rechtlich unselbstdndigen Bausparkassen. 6 Einschl. Gewinn- und Verlust-
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Allgemeine Verwaltungs-

Deutsche Bundesbank

aufwendungen Saldo der Entnah-
anderen men bzw.
Bewer- und Jahres- Einstellun-
tungs- auler- Jahres- Uber- gen () Bilanz-
andere Betriebs-  ergebnis ordent- Uber- Steuern schuss aus/in gewinn
Verwal- ergebnis  (ohne lichen schuss vom bzw. Rucklagen  bzw.
tungsauf-  vor Be- Sach-und  Betriebs-  Ertrage vor Ein- -fehl- und Bilanz-
insgesamt wendun-  wertung  Finanz- ergebnis  und Steuern kommen  betrag (-)  Genuss- verlust ()
(Sp. 13+  Personal- genins-  (Sp. 11—  anlagen-  (Sp. 15+  Aufwen-  (Sp. 177+ undvom  (Sp. 19— rechts- (Sp. 21+
14) aufwand  gesamt4)  12) geschaft)  16) dungen 18) Ertrag 20) kapital 22)
Geschafts-
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 jahr
Sparkassen?)
19 891 12 606 7285 9232 1 9233 - 593 8 640 2794 5846  —4288 1558 2014
20517 12 946 7571 9277 92 9369 - 392 8977 2913 6 064 - 4491 1573 2015
20110 12 587 7523 9549 1062 10611 - 386 10 225 2939 7286 -5728 1558 2016
19 991 12 646 7 345 9792 283 10075 - 153 9922 2861 7 061 -5517 1544 2017
20930 13012 7918 9703 - 704 8999 - 786 8213 2 694 5519  —4070 1449 2018
21210 13076 8134 8492 - 286 8206 35 8241 2436 5805  —4360 1445 2019
Kreditgenossenschaften
14201 8538 5663 7339 - 198 7141 - 153 6988 2077 4911 —3480 1431 2014
14509 8754 5755 7269 - 453 6816 - 134 6682 2103 4579  -3226 1353 2015
14423 8649 5774 7237 103 7340 361 7701 2104 5597  —4246 1351 2016
14382 8583 5799 7497 - 186 7311 - 33 7278 2199 5079 —3774 1305 2017
14520 8564 5956 7427 - 926 6501 - 172 6329 2078 4251 -2978 1273 2018
14 857 8519 6338 7275 457 7732 - 175 7557 2124 5433 4169 1264 2019
Realkreditinstitute 7)
1241 529 712 884 - 278 606 - 772 - 166 103 -269 -1714 -1983 2014
1147 492 655 1094 - 327 767 - 20 747 98 649  -138 - 736 2015
937 410 527 599 - 113 486 39 525 127 398  -1138 - 740 2016
897 411 486 380 32 412 75 487 171 316 - 722 - 406 2017
975 449 526 656 - 341 315 - 95 220 128 92 - 795 - 703 2018
929 428 501 885 - 125 760 - 217 543 160 383 - 229 154 2019
Bausparkassen
1893 752 1141 544 284 828 = @B 763 255 508 - 389 119 2014
1749 721 1028 500 - 72 428 - 2 426 78 348 = 4 344 2015
1798 692 1106 919 22 941 = 5 890 160 730 — 548 182 2016
1891 719 1172 963 - 61 902 89 991 155 836 - 622 214 2017
1921 696 1225 246 22 268 - 14 254 137 117 13 130 2018
1838 647 1191 61 49 110 303 413 62 351 = 38 212 2019
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstitzungsaufgaben
4042 2077 1965 3670 -1015 2 655 - 105 2550 80 2 470 -4177 -1707 2014
4257 2108 2 149 3431 - 440 2991 = 195 2796 520 2276 —3880 —-1604 2015
4250 2 009 2241 3264 - 973 2291 - 28 2263 86 2177 —4065 -1888 2016
4129 1961 2168 2 850 - 890 1960 - 496 1464 -178 1642 - 1337 305 2017
4352 2214 2138 2284 - 197 2087 - 755 1332 146 1186 - 8% 292 2018
4145 2 037 2108 2797 - 686 2111 - 65 2 046 427 1619 —1388 231 2019
Nachrichtlich: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 8)
7920 3516 4404 3750 - 439 3311 — 1308 2003 320 1683 - 725 958 2014
8503 3992 4511 3690 - 479 3211 -1723 1488 430 1058 - 39% 662 2015
9072 4329 4743 4155 -1012 3143 - 1604 1539 636 903 2 646 3549 2016
8817 4070 4747 5276 - 590 4 686 -1819 2 867 808 2059 - 565 1494 2017
8717 4064 4653 3673 - 994 2679 - 992 1687 586 1101 - 518 583 2018
9601 4612 4989 5331 - 162 5169 - 1952 3217 1177 2 040 2 064 4104 2019

vortrag aus dem Vorjahr sowie Entnahmen aus dem bzw. Zufihrungen zum Fonds
fir allgemeine Bankrisiken. 7 Ab 2018 Zuordnung der DB Privat- und Firmenkun-
denbank AG (Fusion von Deutsche Postbank AG, Bankengruppe , GrofSbanken”,
mit Deutsche Bank Privat- und Geschaftskunden AG, Bankengruppe ,Regional-
banken und sonstige Kreditbanken”) zur Bankengruppe ,Grofsbanken”. Zuord-
nung der HSH Nordbank zur Bankengruppe ,,Regionalbanken und sonstige Kredit-

banken” und der Landesbank Berlin zur Bankengruppe , Sparkassen”. Zuordnung
der DSK Hyp AG (vormals SEB AG) zur Bankengruppe , Realkreditinstiute”. Zuord-
nung der Wustenrot Bank Aktiengesellschaft Pfandbriefbank zur Bankengruppe
.Regionalbanken und sonstige Kreditbanken”. 8 Ausgliederung der in anderen
Bankengruppen enthaltenen (rechtlich selbstandigen) Banken im Mehrheitsbesitz
auslandischer Banken.
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Aufwands- und Ertragspositionen der Kreditinstitute”

Aufwendungen, Mrd €
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
Personalaufwand

Soziale Abgaben
und Aufwendungen
fur Altersversorgung
und Unterstutzung

Roh-
ergebnis
aus
Netto- Waren- andere
Zahl der aufwand  verkehr darunter:  Verwal-
berich- Zinsauf- Provisions- des Han-  und Lohne fur Alters-  tungsauf-
Geschafts- tenden wendun-  aufwen-  delsbe- Neben- und versor- wendun-
jahr Institute  insgesamt  gen dungen standes betrieben  insgesamt insgesamt Gehalter ~ zusammen gung gen
2011 1801 367,1 208,3 12,8 1,2 0,0 78,6 42,5 34,7 7,8 2,4 36,1
2012 1776 329,0 179,2 12,5 0,2 0,0 80,9 44,6 35,5 9,1 3,4 36,3
2013 1748 285,8 138,7 12,6 0,3 0,0 81,1 43,8 35,2 8,6 2,9 37,4
2014 1715 262,8 117,4 13,3 0,4 0,0 82,0 44,0 353 8,7 3,2 38,0
2015 1679 256,6 105,0 14,1 0,5 0,0 86,0 46,0 36,4 9,6 3,7 39,9
2016 1611 240,9 90,4 13,5 0,2 0,0 84,4 44,6 36,1 8,6 2,7 39,8
2017 1538 2241 79,9 13,6 0,0 0,0 84,0 44,6 35,6 8,9 2,9 39,4
2018 1484 226,9 80,6 13,6 0,0 0,0 83,6 44,3 34,6 9,7 3,9 39,4
2019 1440 241,9 80,3 14,5 0,1 0,0 84,7 44,4 34,9 9,6 3,6 40,3
Ertrdge, Mrd €
Zinsertrage Laufende Ertrage
Ertrage aus
Gewinn-
gemein-
aus festver- schaften,
zinslichen aus Aktien Gewinn-
Wert- und anderen aus Anteilen  abflhrungs-
aus Kredit- papieren nicht fest- an ver- oder Teil-
und Geld- und Schuld- verzinslichen bundenen gewinn-
Geschafts- markt- buch- Wert- aus Betei- Unter- abflhrungs-  Provisions-
jahr insgesamt insgesamt geschaften  forderungen insgesamt papieren ligungen2  nehmen vertragen ertrdge
2011 392,0 288,8 246,1 42,7 11,2 6,7 1,2 3,3 3,0 411
2012 351,0 256,3 220,3 36,0 12,2 7,5 1,0 3,8 6,2 40,0
2013 300,4 213,6 184,9 28,7 10,0 6,0 1,0 3,0 4,6 40,6
2014 280,2 196,4 170,2 26,1 11,3 6,3 1,1 4,0 3,1 42,6
2015 274,7 183,1 160, 1 22,9 15,0 6,7 1,8 6,5 2,8 44,5
2016 260,8 166,8 1471 19,7 10,0 5,8 1,3 2,9 4,7 43,2
2017 2441 151,0 134,4 16,5 11,0 6,9 1,1 3,0 3,4 44,2
2018 2391 152,4 136,9 15,5 10,0 53 1,1 3,5 54 431
2019 239,8 152,2 137,4 14,7 7,6 4,8 1,1 1,7 3,0 45,8
* Die Ergebnisse fUr den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be- berichtigungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen, gekirzt um Ab-
trachten. 1 Aufwandsposition enthalt nicht die Abschreibungen und Wert- schreibungen auf Leasinggegenstande (,enge” Abgrenzung). In allen anderen
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Abschreibungen und Abschrei-
Wertberichtigungen Abschrei- bungen
auf immaterielle bungen und Wert-
Anlagewerte und und Wert-  berich-
Sachanlagen berich- tigungen
tigungen auf Betei-
auf Forde-  ligungen,
rungen Anteile an
und be- verbun-
stimmte denen
Wert- Unterneh-
papiere men und
sowie Zu-  wie
darunter: Sonstige fhrungen  Anlage-
auf betrieb- zu Ruick- vermogen
Leasing- liche stellungen  behandelte
gegen- Aufwen- im Kredit-  Wert-
zusammen  stande dungen geschaft papiere
5,4 2,0 17,2 11,9 11,2
58 2,0 15,3 1,7 7.1
5.5 1,9 16,8 10,6 3,6
5,5 1,8 16,4 10,5 3,5
59 1,8 17,9 7,2 3,6
6,6 2,3 13,8 12,7 3,7
7,0 2,6 14,8 8,3 1.5
7.4 2,9 15,2 10,0 1.7
9,2 3,7 14,7 10,0 12,2
Ertrage aus
Ertrdge aus Zuschreibun-
Zuschreibun- gen zu Betei-
gen zu Forde-  ligungen,
rungen und Anteilen an
bestimmten verbundenen
Wertpapieren  Unternehmen
Rohergebnis sowie aus der  und wie
aus Waren- Auflésung von  Anlage-
Nettoertrag verkehr und Ruckstellun- vermogen
des Handels- ~ Neben- gen im Kredit- ~ behandelten
bestandes betrieben geschaft Wertpapieren
5,8 0,2 15,0 0,7
7,4 0,2 7,4 1,4
6,2 0,2 4,0 1,5
4,0 0,2 4,0 1,7
4,2 0,2 3,8 1,9
3,3 0,2 4,0 3,4
5,6 0,2 4,7 3,1
3,5 0,2 3,3 0,9
2,5 0,2 3,3 1,6

Aufwen-

dungen
aus
Verlust-
Uber-
nahme

6,6
0,6
0,7
0,6
1,2
0,9
0,6
0,5
0,9

Sonstige betriebliche Ertrage

Zusammen

20,2
18,9
17,9
15,7
17,6
20,3
18,8
18,5
211

Tabellen sind ,andere Verwaltungsaufwendungen” weit abgegrenzt. 2 Einschl.

Geschaftsguthaben bei Genossenschaften.
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Aufgrund
einer
Gewinn-
gemein-
schaft,
eines
Gewinn-
abfuh-
rungs-
oder eines
Teil-
Ein- gewinn-
stellungen Steuern abflh-
in Sonder-  AuRer- vom Ein- rungs-
posten mit  ordentliche  kommen vertrages
Ricklage-  Aufwen- und vom Sonstige abgefiihrte  Geschafts-
anteil dungen Ertrag Steuern Gewinne jahr
0,0 2,7 7,0 0,6 3,6 2011
0,0 2,4 8,8 0,2 4,3 2012
0,0 3,4 7.4 0,2 4,9 2013
0,0 1.5 7,6 0,2 3,9 2014
0,0 2,5 8,4 0,3 4,1 2015
0,0 1,8 7,9 0,3 4,7 2016
0,0 2,3 7,5 0,3 4,3 2017
0,0 1.7 6,7 0,2 57 2018
0,0 3,1 7,7 0,2 4,1 2019
Ertrage aus
der Auflosung
von Sonder-
darunter: posten mit Auler- Ertrage aus
aus Leasing- Riicklage- ordentliche Verlust- Geschafts-
geschaften anteil Ertrage Ubernahme jahr
6,3 0,0 0,8 52 2011
51 0,0 0,7 0,5 2012
4,7 0,0 0,9 0,9 2013
4,5 0,0 0,8 0,4 2014
4,7 0,0 0,5 1,1 2015
55 0,0 4,9 0,0 2016
6,0 0,0 1,6 0,6 2017
6,3 0,0 1,2 0,7 2018
8,4 0,0 1,8 0,8 2019
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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)
Zeit Veranderung gegentber Vorjahr in % % p. a. im Monatsdurchschnitt
2018 Dez. 6,6 4,3 4,2 3,9 2,8 3,0 0,8 -0,36 -0,31 1.1
2019 Jan. 6,2 4,1 3,8 4,1 2,7 2,9 0,9 -0,37 -0,31 1,0
Febr. 6,7 4,5 4,3 4,3 3,0 3,2 1.4 -0,37 -0,31 0,9
Marz 7,5 52 4,7 4,6 2,7 3,0 1.4 -0,37 -0,31 0,8
April 7,4 53 4.8 4,8 2,7 3,2 1.2 -0,37 -0,31 0,7
Mai 7.1 5,2 4,8 4,8 2,2 2,8 1.4 -0,37 -0,31 0,7
Juni 7,2 50 4,6 4,9 2,2 3,1 2,2 -0,36 -0,33 0,4
Juli 7.8 5,5 52 52 2,1 3,0 2,0 -0,37 -0,36 0,2
Aug. 8,4 6,2 5,8 5,6 2,3 3,3 1.7 -0,36 -0,41 -0,1
Sept. 7,9 59 57 57 2,2 3,3 1.8 -0,40 -0,42 -0,1
Okt. 8,4 6,1 57 5,6 2,4 3,7 1,6 -0,46 -0,41 -0,0
Nov. 83 59 5,6 5,4 21 3,4 1.8 —-0,45 -0,40 0,1
Dez. 8,0 57 4,9 52 2,0 33 1.6 —-0,46 —-0,40 0,2
2020 Jan. 7,9 55 52 52 1.9 3,2 1.2 —-0,45 -0,39 0,2
Febr. 8,1 5,6 55 6,0 1,9 3,2 0,8 —-0,45 -0,41 -0,0
Marz 10,4 7.4 7.5 7.1 3,5 4,2 0,2 -0,45 -0,42 0,2
April 11,9 83 8,2 8,2 4,7 4,2 0,0 —-0,45 -0,25 0,3
Mai 12,5 9,1 9,0 8,8 6,1 4,8 0,1 —-0,46 -0,27 0,2
Juni 12,6 9,2 9,2 9,5 6,8 4,5 -05 —-0,46 -0,38 0,2
Juli 13,5 10,1 10,2 7.4 4,7 -0,6 -0,46 -0,44 0,0
Aug. -0,47 —-0,48 -0,0
1 Quelle: EZB. 2 Saisonbereinigt. 3 Unter Ausschaltung der von Anséssigen auRerhalb 5 Euro OverNight Index Average. 6 Euro Interbank Offered Rate. 7 Siehe auch
des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen ~Geldmarktfondsanteile, Geldmarktpapiere Anmerkungen zu Tab. V1.4, 5.43¢. 8 BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger Staatsan-
sowie Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit bis zu 2 Jahren. 4 Langerfristige Ver- leihen. Einbezogene Lander: DE, FR, NL, BE, AT, Fl, IE, PT, ES, IT, GR, SK, CY, SI (nach
bindlichkeiten der MFIs gegentiber im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen Nicht-MFls. Umschuldung im Mérz 2012 Neuemission).
2. AuBenwirtschaft
Ausgewahlte Posten der Zahlungsbilanz des Euroraums Wechselkurse des Euro 1)
Leistungsbilanz Kapitalbilanz effektiver Wechselkurs 3)
darunter: Direktinvesti- | Wertpapier- Finanz- Ubriger Wahrungs-
Saldo Warenhandel | Saldo tionen anlagen derivate 2) Kapitalverkehr | reserven Dollarkurs nominal real 4)
Zeit Mio € 1EUR=...USD| 1. Vj. 1999 = 100
2018 Dez. + 38106 + 23495 + 58244 - 39918 + 97561 + 277 - 2800 + 3124 1,1384 99,3 94,8
2019 Jan. + 10691 + 8203 + 32935 + 30759 - 18911 + 3934 + 19714 - 2561 1,1416 98,8 94,3
Febr. + 20185 + 25388 - 8869 + 27787 - 400958 - 3651 + 7668 + 285 1,1351 98,4 93,8
Marz + 39447 + 31730 70 407 + 46335 - 31139 + 5097 + 45041 + 5073 1,1302 97,9 93,2
April + 13456 + 23780 - 30376 - 5349 - 44236 + 13331 + 2641 + 3237 1,1238 97,7 93,0
Mai + 1023 + 26462 + 8426 - 19375 - 50130 + 9017 + 67069 + 1845 1,1185 98,2 93,4
Juni + 15038 + 25969 + 14314 - 61807 + 23713 + 10415 + 44262 - 2269 1,1293 98,8 93,9
Juli + 34601 + 34551 + 32390 - 14580 - 27295 + 10250 + 58566 + 5449 1,1218 98,4 93,4
Aug. + 35337 + 22724 + 24435 + 31806 - 8150 - 3913 + 4062 + 629 1,1126 98,9 93,9
Sept. + 42408 + 28326 + 52641 + 12639 - 6831 - 2134 + 54908 - 5939 1,1004 98,2 93,1
Okt. + 35923 + 36483 + 45091 + 42633 + 35411 + 6310 - 40157 + 894 1,1053 98,1 92,9
Nov. + 29123 + 29422 + 23056 - 3139 + 42268 + 291 + 15765 - 3870 1,1051 97,5 92,2
Dez. + 39680 + 30759 + 11860 - 44237 + 66412 - 12133 + 1359 + 458 1,113 97,4 92,1
2020 Jan. - 6703 + 9183 - 9579 + 15189 - 53158 + 16440 + 10967 + 984 1,1100 97,0 91,4
Febr. + 18409 + 29131 + 26156 + 19395 - 31268 + 16883 + 22255 - 1108 1,0905 96,3 90,7
Marz + 26926 + 38086 + 7562 - 13974 - 111045 + 8927 + 120103 + 3551 1,1063 99,0 93,1
April + 9531 + 13265 - 6495 - 12667 + 151232 + 3950 - 150 694 + 1684 1,0862 98,2 92,7
Mai - 7426 + 18848 + 8101 - 19622 + 28291 + 3462 - 5687 + 1656 1,0902 98,4 92,8
Juni + 17 268 + 28641 + 48230 - 10739 - 10810 + 21504 + 48328 - 53 1,1255 99,8 94,0
Juli 1,1463 100,5 P 94,6
Aug. 1,1828 101,6 P 950

* Quelle: EZB, geméaR den internationalen Standards des Balance of Payments Manual in
der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds. 1 Monatsdurchschnitte, siehe auch

Tab. XI.10 und 12, S. 82¢ / 83°. 2 Einschl. Mitarbeiteraktienoptionen. 3 Gegenuber
den Wahrungen der EWK-19-Gruppe. 4 Auf Basis der Verbraucherpreisindizes.
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum

3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Quellen: Eurostat, Europdische Kommission, Europdische Zentralbank, Statistisches
Bundesamt, eigene Berechnungen. Aktuelle Angaben beruhen teilweise auf Presse-

Euroraum Belgien Deutschland Estland Finnland Frankreich Griechenland Irland Italien Lettland
Reales Bruttoinlandsprodukt V
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
2,6 1,9 2,6 55 3,3 2,3 1,5 9,1 1,7 3,8
1.8 1,5 1.3 4,4 1.5 1.8 1.9 8,5 0,8 4,3
13 1.4 0,6 5,0 1.2 1,5 1.9 5,6 0,3 2,2
1,5 1,4 1,0 51 0,4 1,4 0,8 4,4 0,1 3,1
1.2 1.3 - 0,3 3,3 1.4 1.9 3,0 5,6 0,2 2,0
1,4 1.6 1,2 6,3 2,0 2,0 3,0 6,3 0,8 2,9
1,0 1.3 0,2 53 0,8 0,7 0,6 59 0,1 1,0
- 3,2 - 2,3 - 1,8 - 0,7 - 1.4 - 53 - 1,0 5,7 5,8 - 1,5
- 147 - 145 - 11,3 - 6,9 - 6,4 - 19,2 - 153 3,0 18,0 - 8,9
Industrieproduktion 2
Veranderung gegeniber Vorjahr in %
3,0 2,9 3,4 4,3 3,4 2,4 41 2,2 3,6 8,6
0,7 1,2 1,0 4,8 3,4 0,3 1.8 5,0 , 2,0
- 1,3 4,8 - 4,3 0,1 1.9 0,4 - 0,7 2,8 1.1 0,8
- 0,3 3,1 - 2,2 54 0,5 1,0 1,7 0,9 0,1 - 0,8
- 1.3 59 - 5,0 2,0 2,7 1,6 0,6 0,4 0,8 1.4
- 1,6 4,3 - 4,9 - 1,5 3,3 - 0,2 - 0,2 4,7 1.3 2,5
- 2,0 59 - 5,1 - 5,1 1.2 - 0,7 - 50 4,7 2,1 0,0
- 6,1 - 0,3 - 6,7 - 4,7 - 0,2 - 7,6 - 1,2 6,8 11,4 - 2,3
- 20,2 - 11,7 P - 220 - 134 - 53 - 235 - 8,0 1,6 25,4 - 51
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3
in % der Vollauslastung
829 81,8 86,6 74,9 82,3 84,7 70,0 79,5 76,8 74,5
83,8 81,0 87,7 74,4 84,1 85,9 70,8 76,2 78,1 76,4
82,3 81,2 84,5 72,8 81,1 84,5 71,5 77,3 77,4 76,3
82,7 81,3 85,3 73,5 80,8 85,1 71,7 76,9 77,5 76,9
81,8 81,2 83,9 72,5 81,6 84,3 71,8 74,1 77,0 75,9
81,0 80,7 82,6 69,9 78,6 83,4 72,1 78,0 76,8 75,5
80,8 79,7 82,9 70,7 78,4 82,6 72,3 75,5 76,5 74,7
68,3 72,8 71,4 63,3 77,2 62,4 67,3 56,7 - 69,1
72,1 73,4 74,4 66,0 76,0 72,8 70,3 69,6 64,5 70,8
Standardisierte Erwerbslosenquote ¥
in % der zivilen Erwerbspersonen
9,0 7.1 3,8 58 8,6 9.1 21,5 6,8 11,3 8,7
8,2 6,0 3,4 5,4 7.4 8,7 19,3 58 10,6 7.5
7,5 54 3,2 4,5 6,7 8,2 17,3 50 10,0 6,3
7.2 51 s) 3,7 4,8 7,0 7,5 14,3 50 8,5 7.2
7.4 53 s) 4,2 6,0 7.2 7.8 15,8 4,8 7.3 8,2
7.5 5,4 s) 4,5 7.0 7,4 6,9 17,3 4,8 8,5 8,7
7,7 55 s) 4,5 8,0 7,6 6,6 18,3 5,0 9,3 8,9
7,9 5,5 s) 4,5 7.8 6,9 5,1 9,7 9,0
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Veranderung gegentber Vorjahr in %
1.5 2,2 1,7 3,7 0,8 1.2 1.1 0,3 1.3 2,9
1,8 2,3 1,9 3,4 1,2 2,1 0,8 0,7 1,2 2,6
1.2 1,2 1.4 2,3 1.1 1.3 0,5 0,9 0,6 2,7
0,7 0,4 1.3 1,0 0,9 0,8 0,2 0,5 0,1 1.4
0,3 0,0 0,8 - 0,9 - 0,3 0,4 - 0,9 0,3 0,1 - 0,1
0,1 - 0,2 0,5 - 1,8 - 0,1 0,4 - 0,7 0,8 0,3 - 0,9
0,3 0,2 0,8 - 1.6 0,1 0,2 - 1.9 0,6 0,4 - 1.1
0,4 1,7 5) 0,0 - 1,3 0,7 0,9 - 1,9 0,6 0,8 0,1
- 0,2 - 0,9 5 - 0,1 - 1.3 0,3 0,2 - 2,3 1.1 0,5 - 0,5
Staatlicher Finanzierungssaldo
in % des Bruttoinlandsprodukts
- 1,0 - 0,7 1,4 - 0,8 - 0,7 - 2,9 0,7 0,3 2,4 - 0,8
- 0,5 - 0,8 1.8 - 0,6 - 0,9 - 2,3 1,0 0,1 2,2 - 0,8
- 0,6 - 1,9 1,5 - 0,3 - 1.1 - 3,0 ) 0,4 1,6 - 0,2
Staatliche Verschuldung ©
in % des Bruttoinlandsprodukts
87.8 101,7 65,0 9,3 61,3 98,3 176,2 67,7 134,1 39,3
85,8 99,8 61,6 8,4 59,6 98,1 181,2 63,5 134,8 37,2
84,1 98,6 59,5 8,4 59,4 98,1 176,6 58,8 134,8 36,9

meldungen und sind vorldufig. 1 Euroraum: Quartalsangaben saisonbereinigt. 2 Ver-
arbeitstaglich bereinigt.

arbeitendes

Gewerbe,

Bergbau und Energie:

3 Ver-
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Litauen Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Slowakei Slowenien Spanien Zypern Zeit
Reales Bruttoinlandsprodukt »
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
4,2 1,8 8,0 2,9 2,5 3,5 3,0 4,8 3,0 4,4\ 2017
3,6 3,1 52 2,4 2,4 2,6 3,9 4,1 2,4 4,11 2018
3,9 2,3 4,9 1,7 1.6 2,2 2,4 2,4 2,0 3,2| 2019
4,2 0,2 6,7 1,6 2,0 2,4 3,7 3,3 2,5 3,1| 2019 1.Vj.
3,8 3,1 4,6 1,7 1.9 1,9 2,4 2,5 1,8 3,0 2.Vj.
3,8 3,1 3,6 1.8 1,7 2,1 1.5 2,4 1,9 3,4 3.Vj.
3,8 2,8 5,0 1.6 0,8 2,3 2,1 1,7 1,7 3,4 4.Vj.
2,4 - 0,2 1.4 - 0,2 - 2,8 - 2,3 - 3,7 - 2,6 - 3,7 0,9| 2020 1.vj.
- 4,2 - 16,3 - 9.3 - 125 - 16,2 - 121 - 13,0 - 221 - 119 2.Vj.
Industrieproduktion 2
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
6,8 3,7 8,8 13 58 3,5 33 8,1 33 8,1| 2017
52 - 1.2 1.3 0,6 4,9 0,1 4,3 53 0,4 6,9| 2018
3,5 - 33 1.1 - 0,9 0,2 - 2,2 0,5 2,8 0,5 4,1 2019
4,7 - 1.3 - 1,9 - 1,4 57 - 3,9 6,9 3,7 - 0,2 6,4| 2019 1.Vj.
55 - 1,0 0,5 - 1.4 0,0 - 1.7 3,0 3,3 1.4 2,5 2.Vj.
4,1 - 2,0 3,8 0,1 - 0,3 - 3,5 - 2,8 2,5 0,7 4,4 3.Vj.
- 0,1 - 8,8 2,0 - 0,9 - 4,2 0,5 - 4,7 1.7 0,3 3,3 4.Vj.
- 2,2 - 104 10,8 - 1,2 - 6,0 - 1,3 - 7.4 - 2,7 - 6,6 - 1,5 2020 1.Vj.
- 7.0 - 243 - 6,8 - 8,6 P - 173 - 239 - 281 - 173 - 246 P - 202 2.Vj.
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3
in % der Vollauslastung
77,2 81,5 80,3 82,5 86,7 80,4 85,3 85,1 78,7 59,1] 2017
77,5 81,2 80,3 84,0 88,7 81,6 85,4 85,3 79,5 61,4| 2018
77,3 79,8 77,3 84,2 86,6 78,7 87,7 84,4 80,3 63,8] 2019
76,9 79,7 78,2 84,3 87,2 79,4 89,1 84,8 80,4 66,0 2019 2.Vj.
77,5 80,3 75,9 84,1 86,7 80,1 89,4 83,6 80,8 64,2 3.Vj.
77,2 79,0 78,0 84,0 85,3 77,4 84,1 83,8 79,3 63,6 4.Vj.
76,4 83,4 78,8 83,2 84,8 80,6 82,2 83,0 80,0 63,3| 2020 1.Vj.
70,0 53,8 61,1 75,2 73,9 71,7 771 71,9 70,9 47,4 2.Vj.
71,9 76,3 68,0 76.3 77,2 71,9 78,3 76,1 71,5 49,2 3.Vj.
Standardisierte Erwerbslosenquote 4
in % der zivilen Erwerbspersonen
7.1 55 4,0 4,9 5,6 9,0 8,1 6,6 17,3 11,1 2017
6,2 5,6 3,7 3,9 4,9 7.1 6,6 51 15,3 8,4| 2018
6,3 5,6 3,4 3,4 4,5 6,5 58 4,5 14,1 7,1| 2019
6,6 6,5 3,9 2,9 4,6 6,2 58 4,3 14,5 6,4| 2020 Marz
7.8 7,5 4,4 3,4 4,7 6,3 6,4 4,7 15,3 7.7 April
8,5 7.7 4,5 3,6 55 59 6,5 4,8 15,4 8,1 Mai
8,8 7.7 4,3 4,3 5,4 7.3 6,6 4,8 15,8 7.4 Juni
9,0 7.3 41 4,5 52 8,1 6,8 4,7 15,8 6,9 Juli
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
3,7 2,1 1.3 1.3 2,2 1.6 1.4 1,6 2,0 0,7| 2017
2,5 2,0 1,7 1,6 2,1 1,2 2,5 1,9 1,7 0,8| 2018
2,2 1.6 1.5 2,7 1,5 0,3 2,8 1.7 0,8 0,5| 2019
1.7 0,3 1.2 1.1 1.6 0,1 2,4 0,7 0,1 0,1| 2020 Marz
0,9 - 0,8 1.1 1,0 1,5 - 0,1 2,1 - 1.3 - 0,7 - 1,2 April
0,2 - 1,6 0,9 1.1 0,6 - 0,6 21 - 1,4 - 0,9 - 1.4 Mai
0,9 - 0,4 1,0 1,7 1.1 0,2 1.8 - 0,8 - 0,3 - 2,2 Juni
09 01 0,7 1,6 1,8 - 01 1,8 - 03 - 07 - 20 Juli
1.2 - 0,2 0,7 0,3 1.4 - 0,2 1.4 - 0,7 - 0,6 - 2,9 Aug.
Staatlicher Finanzierungssaldo ©
in % des Bruttoinlandsprodukts
0,5 1.3 3,3 13 - 0,8 - 3,0 - 1,0 0,0 - 3,0 2,0| 2017
0,6 3,1 1.9 1.4 0,2 - 0,4 - 1,0 0,7 - 2,5 - 3,7| 2018
0,3 2,2 0,5 1,7 0,7 0,2 - 1.3 0,5 - 2,8 1,7| 2019
Staatliche Verschuldung ®
in % des Bruttoinlandsprodukts
39,1 22,3 50,3 56,9 783 126,1 51,3 74,1 98,6 93,9| 2017
33,8 21,0 45,6 52,4 74,0 122,0 49,4 70,4 97,6 100,6| 2018
36,3 22,1 43,1 48,6 70,4 17,7 48,0 66,1 95,5 95,51 2019
arbeitendes Gewerbe: Quartalsangaben saisonbereinigt. Datenerhebung zu Beginn auf Basis von Ursprungswerten des Statistischen Bundesamtes. 5 Beeinflusst durch

des Quartals. 4 Monatsangaben saisonbereinigt. Deutschland: Eigene Berechnung eine befristete Mehrwertsteuersenkung. 6 Abgrenzung gemaR Maastricht-Vertrag.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

1. Entwicklung der Geldbestande im Bilanzzusammenhang *
a) Euroraum

Mrd €
I. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegentiber Ill. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Waéhrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche Einlagen Schuldver-
und Privatpersonen Haushalte Verbind- Einlagen mit verein- | schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kiindi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist | von Kapital
darunter darunter Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr | von mehr | mehr als und
Wert- Wert- Waéhrungs- | Wéhrungs- als als 3 Mo- | 2 Jahren Ruck-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2) lagen 3)
- 889 - 693 - 209 - 195 - 214 41 - 159,8 - 1639 6,9 16,5 0,1 - 82 - 15
124,8 69,5 14,5 55,3 43,7 1,9 189,2 187,3 19,8 - 88 0,1 26,2 2,3
53,9 42,8 17,6 11,2 24,8 27,4 - 26,0 - 534 20,4 0,3 - 01 25,8 - 55
15,0 41,0 1,4 - 26,0 - 26,1 74,7 0,4 - 743 9,0 - 24 0,0 - 4.2 15,5
69,1 90,1 27,1 - 21,0 - 205 - 15,6 107,8 123,5 - 16,1 - 50 0,2 - 10,2 - 1.2
39,0 36,7 12,7 2,4 3,2 63,5 69,9 6,3 11,0 - 29 0,6 7,6 5.7
- 0,4 23,0 - 135 - 234 - 226 78,1 - 153 - 935 41,8 19,9 1,1 6,2 14,7
49,7 61,3 - 14 - 11,6 - 143 35,0 165,1 130,1 0,7 - 219 0,4 5.0 17,2
25,2 19,2 - 79 5.9 57 - 3,9 26,6 30,5 - 16,2 - 155 - 04 - 73 7,0
6,6 26,5 25,9 - 19,9 - 13,7 41,8 - 457 - 875 36,1 25,1 - 11 - 14 13,5
43,6 63,2 - 93 - 19,6 - 257 17,3 16,2 - 11 - 11,6 - 19 - 18 - 20,0 121
54,5 55,0 31,0 - 05 33 10,4 - 215 - 319 19,1 0,8 - 08 4,8 14,3
- 1184 - 795 - 249 - 389 - 20,6 - 21,8 - 2991 - 2773 - 73 7,2 - 14 - 58 - 73
101,6 51,4 14 50,3 28,1 24,6 295,6 271,0 - 56 - 64 - 10 13,0 - 11,2
60,7 50,1 20,1 10,7 22,1 41,5 92,7 51,2 - 28 - 30 - 07 - 33 4,2
318,8 176,2 - 215 142,6 1283 - 3,6 101,7 105,3 - 333 0,8 - 10 - 432 10,2
292,9 101,7 54,9 191,2 180,2 - 100,8 14,4 115,3 - 332 - 89 - 11 - 36 - 197
291,4 119,4 30,1 1721 176,8 8,6 - 426 - 51,2 19,4 3,9 - 08 - 11 17,4
136,0 - 16,2 16,1 152,2 160,4 69,4 - 145,8 - 2152 - 09 - 71 - 11 - 79 15,2
156,6 79,5 31,2 77,2 76,5 - 452 75,6 120,8 - 25 2,2 - 01 - 12,4 7,7
b) Deutscher Beitrag
I. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegentiber Ill. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Waéhrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche
und Privatpersonen Haushalte Einlagen Schuldver-
Verbind- Einlagen mit verein- | schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kiindi- 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- | Wéhrungs- als als 3 Mo- | 2 Jahren Réck-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2) lagen 3)
- 5.6 - 15 - 04 - 40 - 07 - 335 3,6 37,1 - 11 0,7 - 03 - 91 7,5
16,3 15,0 0,3 13 - 13 67,9 21,1 - 46,8 2,1 - 57 - 05 14,0 - 57
12,5 16,4 - 03 - 39 - 14 24,3 - 154 - 396 6,6 - 08 0,1 12,6 - 52
9,7 17,2 0,1 - 75 - 438 - 321 13,9 46,1 - 40 - 32 0,2 - 44 3,4
7,6 12,7 - 05 - 51 - 61 19,2 14,8 - 45 - 66 - 27 0,2 - 40 0,0
19,3 19,8 0,5 - 05 1,4 11,8 2,4 - 93 9,1 - 17 0,6 7,5 2,6
25,7 26,4 4,3 - 07 1,2 - 8,0 10,3 18,3 11,5 1,5 0,6 2,4 7.1
9,5 7,8 0,0 1,6 - 08 42,6 6,3 - 364 0,8 - 22 - 03 - 11 4,4
25,2 19,9 1,0 5.2 55 - 136 2,4 16,0 - 62 - 44 - 03 - 37 2,3
5.7 11,8 - 08 - 61 - 13 - 2,8 - 243 - 215 43 - 07 - 06 0,0 5.6
10,2 11,0 1,2 - 08 - 42 56,3 2,4 - 539 - 26 - 07 - 08 - 36 2,5
253 20,4 52 4,9 3,9 - 235 - 17,6 59 3,0 - 19 - 09 1,6 4,2
- 4,4 15 0,8 - 59 - 11 - 389 - 475 - 86 - 44 - 03 - 1,1 - 58 2,7
16,3 9,5 19 6,8 2,6 74,7 37,7 - 370 - 90 - 26 - 15 38 - 86
24,5 25,4 4,3 - 09 1,2 - 4,3 141 18,4 - 46 - 1,2 - 06 4,8 - 76
47,3 31,4 - 61 15,9 14,3 - 343 18,5 52,8 - 83 - 37 - 07 - 82 4,3
33,0 16,0 13 16,9 14,8 - 288 8,9 37,6 - 238 - 51 - 08 - 21 - 158
58,3 27,1 10,0 31,2 32,7 1,7 - 221 - 338 2,3 - 15 - 04 - 12 5.4
26,4 2,6 3,5 23,7 25,9 - 456 - 209 24,7 - 79 - 71 - 10 - 79 8,1
25,9 12,9 - 05 13,0 1,1 9,4 - 96 - 19,0 - 28 - 69 - 06 1.3 3,4

* Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der Konsolidierten Bilanz der Monetiren
Finanzinstitute (MFIs) (Tab. 11.2); statistische Briche sind in den Veranderungswerten
ausgeschaltet (siehe dazu auch die "Hinweise zu den Zahlenwerten" in den
methodischen Erlduterungen zur Statistischen Fachreihe Bankenstatistik. 1 Quelle: EZB.
2 Abzlglich Bestand der MFIs. 3 Nach Abzug der Inter-MFl-Beteiligungen. 4 Einschl.

Gegenposten fiir monetdre Verbindlichkeiten der Zentralstaaten. 5 Einschl. monetarer
Verbindlichkeiten der Zentralstaaten (Post, Schatzamter). 6 In Deutschland nur Sparein-
lagen. 7 Unter Ausschaltung der von Ansassigen auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets
gehaltenen Papiere. 8 Abzlglich Bestande deutscher MFIs an von MFls im
Euro-Wahrungsgebiet emittierten Papiere. 9 Einschl. noch im Umlauf befindlicher
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a) Euroraum

V. Sonstige Einfliisse VI. Geldmenge M3 (Saldo I + I - Il - IV - V)
darunter: Geldmenge M2 Schuldver-
Intra- schreibun-
Eurosystem- Geldmenge M1 Einlagen gen mit
Verbindlich- Einlagen mit ver- Geld- Laufz. bis
keit/Forde- mit ver- einbarter markt- zu 2 Jahren
IV. Ein- ung aus der einbarter | Kiindigungs- fonds- (einschl.
lagen von Begebung taglich Laufzeit frist bis zu anteile Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- Bargeld- fallige bis zu 2 3 Mona- Repo- (netto) pap.)(netto)
staaten gesamt 4) | noten insgesamt | zusammen | zusammen | umlauf Einlagen5) | Jahren5) |ten 5)6) geschéfte |27)8) 2)7) Zeit
- 599 - 85,4 - 53,6 49,9 49,0 18,0 31,1 - 47 5.5 - 14,2 1,3 7,6 | 2018 Dez.
66,8 60,6 - - 204 - 224 - 399 - 131 - 268 33 14,2 15,6 5.4 - 7,1 | 2019 Jan.
18,6 3,2 - 39,2 46,4 40,2 3,2 37,0 - 04 6,6 0,2 - 83 - 0,0 Febr.
- 217 - 204 - 122,7 139,8 133,5 6,2 127,3 - 65 12,8 - 73 0,7 - 190 Marz
- 331 28,9 - 73,8 55,5 46,2 7.4 38,9 2,5 6,7 22,3 14,3 - 0,4 April
17,8 - 74 - 81,0 88,6 87,6 5.1 82,5 - 124 13,4 - 77 - 97 5.8 Mai
33,6 - 71,2 - 73,5 87,3 98,4 7.5 90,8 - 14,5 3,4 - 207 - 119 - 2,0 Juni
- 130 47,0 - 50,0 311 25,7 9,0 16,7 1,4 4,0 17,9 211 - 5.2 Juli
6,3 - 81,9 - 13,1 110,1 86,1 1,3 84,7 19,1 4,9 4,7 18,0 - 135 Aug.
5.8 43,0 - - 366 - 186 - 13 3,2 - 4,4 - 156 - 1,7 - 179 - 139 - 0,4 Sept.
- 37,7 51,6 - 58,5 45,7 60,3 3,0 57,3 - 10,1 - 4,5 421 1,4 6,5 Okt.
- 11 - 533 - 100,2 103,0 122,0 6,5 155 -176| - 15| - 147 3,1 - 07 Nov.
- 665 - 26,6 - - 397 1,9 7,5 16,7 - 9,2 - 93 3,6 - 336 - 225 - 183 Dez.
84,6 42,2 - 5,0 - 445 - 524 - 77 - 447 0,3 7,6 - 71 34,8 14,0 | 2020 Jan.
43,7 - 345 - 95,9 82,7 84,2 5,2 79,0 - 12 - 0,3 19,7 - 47 4,9 Febr.
47 - 68 - 350,5 320,8 300,1 23,8 276,3 16,2 4,5 30,0 - 194 24,9 Marz
72,1 - 18,9 - 1721 175,2 175,5 20,7 154,8 - 15,0 14,7 - 46 24,0 - 184 April
100,9 - 383 - 218,0 226,3 189,5 20,1 169,5 16,8 19,9 9,6 0,1 - 9,0 Mai
123,4 - 04 - 83,4 78,7 88,3 131 75,2 - 20,6 11,0 - 42,7 14,5 - 5,2 Juni
- 41 - 74, - 192,2 148,2 122,6 14,3 108,3 20,0 5,6 18,1 36,7 - 93 Juli
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einfliisse VI. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo | + Il - Il - IV - V) 10)
darunter: Komponenten der Geldmenge
Intra-Euro- Schuldverschrei-
system-Ver- Bargeld- bungen mit
bindlichkeit/ | umlauf Laufzeit bis zu
Forderung (bis Dezem- Einlagen mit 2 Jahren
IV. Ein- aus der ber 2001 Einlagen mit | vereinbarter (einschl.
lagen von Begebung in der Geld- taglich vereinbarter | Kiindigungs- Geldmarkt- Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- menge M3 fallige Laufzeit bis frist bis zu Repo- fondsanteile | papiere)
staaten gesamt noten 9) 11) enthalten) insgesamt Einlagen zu 2 Jahren 3 Monaten 6) | geschéfte (netto) 7) 8 (netto) 7) Zeit
- 5.4 - 276 4,0 2,8 - 5,0 - 1,3 - 33 2,0 - 0,6 - 0,0 - 1,8 | 2018 Dez.
- 18,5 103,9 - 9,6 7,5 - 3,4 - 14,3 9,6 0,3 0,9 0,0 0,0 | 2019 Jan.
- 2,7 20,3 2,9 0.4 12,5 83 3,6 1,0 0,3 - 0,0 - 0,7 Febr.
17,7 - 580 2,5 1,2 21,8 20,9 - 1,5 2,2 0,0 - 0,2 0,3 Marz
- 15,2 33,9 3,9 21 14,7 17,9 - 3,7 0,0 11 - 0,1 - 0,6 April
19,0 - 201 4,0 0,8 23,0 23,8 04 - 0,3 - 1,3 0,1 04 Mai
3,7 - 7,7 3,0 2,1 10,3 10,3 - 1,4 - 0,4 1,7 - 0,0 0,2 Juni
- 271 74,0 3,6 3,2 4,4 7,2 - 3,3 - 0,6 1,0 0,1 0,1 Juli
10,7 - 26,8 5,8 - 0,7 33,9 26,1 5,7 - 1,2 3.1 0,0 0,3 Aug.
9,9 - 6,6 4,9 0,8 - 47 0,1 - 4,8 - 0,7 - 1,1 0,1 1,7 Sept.
- 19,8 74,2 4,3 0,2 14,7 18,7 - 0,4 - 1,0 - 0,3 - 0,1 - 2,3 Okt.
8,2 - 29,5 4,5 0,7 20,0 241 - 3,4 - 0,7 0,4 - 0,2 - 0,2 Nov.
- 2,0 - 324 4,9 3,4 - 4,5 - 0,4 - 6,6 0,6 1,8 - 0,1 0,0 Dez.
- 5.6 108,0 21 - 0,6 - 2,5 - 7.8 5.9 - 3,0 - 1,0 - 0,1 3,4 | 2020 Jan.
24,4 - 14,0 4,9 0,1 14,5 17,7 1,2 - 1,7 - 0,6 0,1 - 2,2 Febr.
7.5 - 79 12,2 0,9 85,7 93,3 - 0,4 - 3,4 - 0,3 0,4 - 38 Marz
17,9 8,6 3,2 4,3 1,5 9,9 - 8,1 0,1 1,7 - 0,1 - 1,9 April
28,6 - 9,3 0,3 53 48,4 43,4 6,2 0,3 - 1,0 - 0,1 - 0,4 Mai
57.8 - 693 - 0,4 4,7 0,1 9,9 - 7,7 - 0,1 - 1,6 - 0,2 - 0,3 Juni
14,2 - 11,2 2,4 3,9 35,1 27,4 8,6 - 11 13 - 0,2 - 0,9 Juli
DM-Banknoten. 10 Die deutschen Beitrdge zu den monetdren Aggregaten des Euro- Euro-Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs entsprechend dem vom

systems sind keinesfalls als eigene nationale Geldmengenaggregate zu interpretieren Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfahren (siehe dazu auch Anm. 2 zum Bank-
und damit auch nicht mit den friheren deutschen Geldbestanden M1, M2 oder M3 notenumlauf in der Tab. 111.2).
vergleichbar. 11 Differenz zwischen den tatsachlich von der Bundesbank emittierten
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2. Konsolidierte Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFIs) *

Aktiva
Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wéhrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen offentliche Haushalte
Aktiva
gegeniiber
Aktien und dem
Aktiva / Schuld- sonstige Schuld- Nicht-Euro- sonstige
Stand am Passiva Buch- verschrei- Dividenden- Buch- verschrei- Waéhrungs- Aktiv-
Monatsende | insgesamt insgesamt zusammen kredite bungen 2) werte zusammen kredite bungen 3) gebiet positionen
Euroraum (Mrd €)
2018 Juni 26 765,0 18 099,1 13482,4 11193,8 1501,5 787,1 4616,7 1016,8 35999 5448,6 32173
Juli 26 770,5 18 156,1 135471 11235,8 15239 787,3 4609,0 1012,7 3596,3 54553 3159,0
Aug. 26 807,8 18 127,6 13530,9 11227,3 15241 779,5 4596,7 1001,7 3595,0 54775 3202,7
Sept. 26 763,1 18 146,6 13538,6 11 248,0 1508,3 782,3 4608,1 1.000,7 36074 5457,8 3158,6
Okt. 27 0771 18 151,7 135553 11 266,2 1510,9 778,1 4596,4 1002,6 35938 5667,4 3258,0
Nov. 27 216,6 18 243,5 13638,0 11337,8 1516,2 784,1 4 605,5 1001,0 3604,5 5694,7 3278,5
Dez. 26 990,0 18 173,2 13 568,7 11295,5 1502,0 771,2 4604,5 1002,8 3601,8 5557,1 3259,8
2019 Jan. 27 392,5 18 309,1 13637,4 11 345,0 1517,2 775,3 4671,7 1015,9 3655,8 57703 3313,0
Febr. 27 436,5 18 354,8 13 683,9 113683 15283 7873 4670,9 1001,2 3669,7 5763,8 3317,9
Marz 27 733,7 18397,2 137355 114137 1526,2 795,7 4661,7 1001,4 3660,3 5841,6 3494,9
April 27 886,9 18 468,4 13828,8 11472,8 1529,8 826,1 4639,6 10011 36386 5942,4 3476,2
Mai 28 185,6 18 497,0 13 854,0 11494,6 1549,1 810,4 4643,0 1000,3 3642,7 6027,7 3660,8
Juni 28305,8 18522,1 138749 11521,2 15525 801,2 46471 1000,0 3647,1 5991,6 37921
Juli 287723 18 601,9 139393 11583,8 1550,8 804,7 4662,6 1002,8 3659,8 6208,8 3961,6
Aug. 293741 18 658,9 13961,4 11612,8 1549,4 799,3 4697,5 10031 36944 63115 4.403,7
Sept. 29193,8 18 651,7 139713 11595,9 1566,6 808,7 4680,4 996,7 3683,7 6300,2 42419
Okt. 28 966,1 18 689,3 14 042,5 11 660,5 1550,5 831,55 4646,8 1002,5 36443 6 259,5 4017,3
Nov. 29017,9 18729,5 14 099,5 11 684,5 1569,3 845,7 4630,0 998,6 36314 6270,8 4017,6
Dez. 28 328,2 18 591,7 14 008,9 116171 15441 847,6 4582,8 981,0 3601,8 5930,8 3805,7
2020 Jan. 29 020,9 18722,4 14 062,6 11668,9 1542,7 851,0 4659,8 1003,4 3656,4 63023 3996,2
Febr. 29 486,4 18767,4 14 101,9 11697,5 1563,0 841,4 4 665,5 992,2 36733 6414,4 4304,6
Marz 30 021,6 19013,9 14 239,2 11 884,9 15571 797,2 4774,7 1006,7 3768,0 6 486,5 4521,3
April 30447,3 19307,8 14 348,6 11933,2 1613,0 802,4 4959,2 1018,0 39413 6584,9 4554,5
Mai 30 496,3 19 607,5 14 466,3 12 020,4 1643,2 802,7 5141,2 1013,7 4127,5 6 465,2 4423,6
Juni 30402,0 19757,6 14 4479 11980,8 1651,0 816,0 5309,7 1005,3 4304,4 6298,1 4346,3
Juli 30 665,4 199111 14 332,5 12011,7 1506,4 814,5 5578,6 1006,0 4572,7 6276,4 4477,9
Deutscher Beitrag (Mrd €)
2018 Juni 6120,9 4264,2 32973 283838 187,5 271,0 966,9 304,3 662,7 1201,8 654,9
Juli 6 089,3 4274,2 33079 2849,4 187,0 271,5 966,3 304,9 661,4 1194,2 620,9
Aug. 6121,9 4279,7 3313,6 28639 183,8 265,9 966,0 300,5 665,5 1189,8 652,4
Sept. 6119,7 42954 3331,0 2880,3 184,8 265,9 964,4 297,5 666,9 11945 629,8
Okt. 6 154,2 4303,6 33391 2 888,2 185,3 265,6 964,5 300,8 663,7 1208,1 642,4
Nov. 6177,4 43234 3356,8 2905,6 188,1 263,0 966,7 299,8 666,9 1202,7 651,3
Dez. 6194,1 43174 3353,6 2903,7 187,8 262,2 963,7 296,4 667,3 12085 668,2
2019 Jan. 6252,9 43335 3366,6 29174 188,8 260,4 966,9 299,2 667,7 12326 686,9
Febr. 6 243,9 43433 3382,0 29326 189,2 260,2 961,3 296,6 664,7 1221,0 679,6
Mérz 6392,0 43739 34147 2963,7 189,7 261,3 959,2 2939 665,3 12654 752,8
April 6 408,7 4379,3 34273 2976,4 189,1 261,9 951,9 294,8 657,1 12782 751,2
Mai 6524,8 4402,6 3446,8 2995,6 190,0 261,1 955,8 293,1 662,8 12845 837,7
Juni 6619,8 4431,8 34731 30170 194,4 261,7 958,6 291,2 667,5 1294,2 893,7
Juli 6 698,2 44453 3481,1 3024,8 194,0 262,3 964,2 293,7 670,5 13123 940,7
Aug. 6973,5 4 478,6 3501,8 30443 196,5 261,0 976,8 293,5 683,3 13309 1163,9
Sept. 6872,6 44629 3497,0 30404 196,0 260,5 965,9 288,3 677,6 13119 1097,8
Okt. 6769,9 4 466,0 3506,4 3049,0 195,9 261,4 959,5 291,6 667,9 1303,7 1000,3
Nov. 6785,4 4490,1 35274 3064,8 199,7 262,9 962,6 292,6 670,0 1289,6 1005,8
Dez. 6716,1 4 480,4 35273 3064,0 197,9 265,4 953,1 288,5 664,6 1236,4 999,3
2020 Jan. 6 847,7 4503,3 35375 3071,5 198,2 267,8 965,8 292,8 673,0 1290,1 1054,4
Febr. 70285 4531,0 3562,2 3092,6 203,2 266,4 968,8 290,8 678,0 1306,1 1191,4
Mérz 71481 4567,1 3589,0 31289 202,1 258,0 978,1 292,4 685,7 13213 1259,6
April 7 258,0 4 605,2 3606,5 3143,8 206,5 256,1 998,7 294,8 703,9 1346,6 1306,2
Mai 72304 4 666,4 3640,1 3167,2 215,9 2571 1026,2 293,8 732,5 1326,0 12381
Juni 72253 4692,6 3641,6 3164,7 220,4 256,6 1051,0 291,5 759,6 1304,2 12285
Juli 7 267,7 47189 36354 3175,6 203,1 256,7 1083,5 2934 790,0 1283,0 12659
* Zu den Monetdren Finanzinstituten (MFIs) zahlen die Banken (einschl. Bausparkassen), und sonstige Geldmarktpapiere von 6ffentlichen Haushalten. 4 Euro-Bargeldumlauf
Geldmarktfonds sowie Europdische Zentralbank und Zentralnotenbanken (Eurosystem). (siehe auch Anm. 8, S. 12¢) ohne Kassenbestande (in Euro) der MFIs. Fir deutschen

1 Quelle: EZB. 2 Einschl. Geldmarktpapiere von Unternehmen. 3 Einschl. Schatzwechsel Beitrag: enthélt den Euro-Banknotenumlauf der Bundesbank entsprechend dem vom
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Passiva
Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kiindigungsfrist 6)
von (iber
1 Jahr
Bargeld- darunter: auf taglich bis zu bis zu von mehr bis zu von mehr als Stand am
umlauf 4) insgesamt Euro 5) zusammen fallig 1 Jahr 2 Jahren als 2 Jahren 3 Monaten 3 Monaten Monatsende
Euroraum (Mrd €)
1137,6 126135 11776,6 118435 6623,2 821,3 214,9 1895,3 22352 53,7 | 2018 Juni
11453 12 605,9 11760,3 11825,5 6 603,4 817,0 2121 1900, 1 22398 53,1 Juli
11483 12 595,3 11752,9 11802,7 6593,5 812,0 208,9 1890,6 2245,0 52,7 Aug.
1150,4 12 662,2 11780,0 118315 6 656,7 796,3 205,9 1878,0 22423 52,3 Sept.
1152,2 12 639,5 117883 118483 6 668,8 812,8 203,6 1872,0 2239,0 52,1 Okt.
1157,5 12719,4 11861,8 119124 6750,6 801,6 200,7 1866,9 2241,2 51,3 Nov.
1175,4 127133 11926,3 11 989,2 6799,1 800,5 200,7 1888,7 22487 51,5 Dez.
1162,4 12 768,0 119111 11976,6 6777,8 798,0 199,4 1888,0 2262,2 51,3 | 2019 Jan.
1165,6 12 833,0 11959,7 12 005,4 6 806,3 795,2 196,8 1887,9 2 268,0 51,2 Febr.
1171,7 12947,7 12 078,5 12135,0 6931,6 785,8 199,5 1886,3 2280,5 51,3 Marz
11791 12 958,1 12120,9 12 180,6 6970,5 788,5 201,8 1880,4 22878 51,5 April
1184,2 13 059,3 12198,6 12 257,0 7 049,7 7757 201,4 1876,7 2301,5 52,1 Mai
1191,7 131817 12 288,1 12 335,7 71229 762,3 198,3 1894,2 2304,7 53,2 Juni
1200,7 131788 12 300,1 12 350,5 7 148,0 7674 198,9 1873,6 2309,0 53,7 Juli
1202,0 132833 12 388,8 12 438,5 7 227,7 782,1 201,0 1860,5 23138 53,4 Aug.
1205,2 132984 12 383,2 12 446,2 72229 768,9 200,8 1886,9 23137 53,0 Sept.
1208,2 13292,6 12 422,6 12 487,1 7 284,6 758,4 201,3 1883,1 2310,5 49,4 Okt.
1214,7 133889 12 520,7 12572,4 7387,7 740,7 200,6 1885,1 2309,7 48,6 Nov.
12315 13311,3 12 508,3 12 583,4 7391,8 738,6 200,2 18925 2314,2 46,2 Dez.
12238 13359,5 12 460,6 125554 7362,8 734,6 200,1 1890,8 23223 44,7 | 2020 Jan.
1229,0 13477,0 125284 12 615,5 7 430,7 731,7 198,6 18884 23220 441 Febr.
1252,7 137743 12781,8 12902,7 7 697,8 759,6 1921 1882,6 23275 43,1 Marz
12735 13995,4 12952,4 13 064,6 7 852,0 762,5 188,2 1876,4 23433 421 April
1293,5 14 300,6 13161,8 13262,7 8009,3 779,9 188,4 1880,1 2363,6 41,4 Mai
1306,6 14 475,0 13 205,8 13307,5 8065,8 763,6 186,8 1875,1 23756 40,6 Juni
13209 14590,9 132727 13361,5 8090,4 783,0 186,1 1880,5 2381,0 40,4 Juli
Deutscher Beitrag (Mrd €)
252,7 3716,5 3574,0 3423,0 20394 165,5 32,6 607,2 538,5 39,8 | 2018 Juni
256,0 3694,1 3571,0 34297 2053,1 161,2 32,2 605,8 538,0 39,4 Juli
256,4 37031 3568,1 34173 2051,8 153,7 34,0 601,1 537,7 38,9 Aug.
256,1 3737,2 3588,3 34371 2076,9 153,2 33,2 597,4 537,8 38,6 Sept.
256,3 3730,6 35958 3453,9 2092,2 155,1 33,6 596,9 538,0 38,1 Okt.
257,2 3774,2 3632,0 34823 2127,4 149,8 33,2 595,9 538,5 37,4 Nov.
260,0 3766,4 3629,3 3481,1 21204 152,5 33,7 596,7 540,6 37,2 Dez.
267,6 3737,2 3622,2 3471,2 21137 154,3 33,5 592,1 540,9 36,7 | 2019 Jan.
268,0 37472 3634,2 3474,2 21175 153,9 33,2 591,0 541,8 36,7 Febr.
269,1 37858 3652,3 3490,2 2136,2 152,2 33,0 587,7 544,0 37.1 Marz
271,3 37823 3667,4 3506,4 2156,4 151,2 32,8 584,8 544,1 37,2 April
2721 3824,2 3689,1 35232 2176,6 149,4 32,7 582,9 543,7 37,9 Mai
274,2 38377 3697,8 35286 2183,2 147,8 32,3 583,5 543,3 38,4 Juni
2773 38124 37014 3532,6 2191,7 147,0 31,6 581,4 542,7 38,1 Juli
276,6 3849,7 3730,3 35509 22132 149,7 31,7 576,9 541,5 37,8 Aug.
277,4 3853,5 37221 3546,0 22139 146,4 31,5 576,1 540,8 37,2 Sept.
277,6 3848,5 37348 3571,5 2240,3 148,6 31,2 575,2 539,9 36,4 Okt.
278,4 3874,7 37537 3580,0 2257,7 143,0 30,8 573,7 539,2 35,6 Nov.
281,8 3863,9 37444 35743 2 250,5 144,8 31,0 573,5 540,0 34,5 Dez.
281,2 3850,4 37338 35723 2 255,2 145,3 31,0 570,6 537,2 33,0 | 2020 Jan.
281,3 3890,4 37504 3576,3 2265,3 142,0 31,3 569,8 535,4 32,5 Febr.
282,2 39828 38304 3655,2 2346,4 147,3 30,5 567,2 532,0 31,8 Marz
286,5 3997,3 38289 36657 2359,6 149,2 30,0 563,6 532,2 31,1 April
291,8 4080,7 3885,8 3710,9 2396,9 158,3 29,0 563,6 532,5 30,7 Mai
296,5 4132,2 38736 37116 2408,7 152,1 29,6 559,0 532,6 29,7 Juni
300,4 4170,7 3880,3 3716,8 24099 163,4 30,0 552,8 531,5 29,2 Juli
Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfahren (siehe dazu Anm. 2 zum Bank- lichkeit/Forderung aus der Begebung von Banknoten" ermitteln (siehe "sonstige Passiv-

notenumlauf in Tabelle 111.2). Das von der Bundesbank tatsachlich in Umlauf gebrachte positionen"). 5 Ohne Einlagen von Zentralstaaten. 6 In Deutschland nur Spareinlagen.
Bargeldvolumen ldsst sich durch Addition mit der Position “Intra-Eurosystem-Verbind-
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Stand am
Monatsende

2018 Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2020 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli

2018 Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
2019 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2020 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

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

noch: Passiva

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) zahlen die Banken (einschl. Bausparkassen),
Geldmarktfonds sowie die Europdische Zentralbank und die Zentralnotenbanken (Euro-
system). 1 Quelle: EZB. 2 In Deutschland nur Spareinlagen. 3 Ohne Bestdnde der MFls;
fur deutschen Beitrag: abzlglich Bestdnde deutscher MFIs an von MFIs im
Euro-Wahrungsgebiet emittierten Papieren. 4 In Deutschland zahlen Bankschuldver-
schreibungen mit Laufzeit bis zu 1 Jahr zu den Geldmarktpapieren. 5 Ohne
Verbindlichkeiten aus begebenen Wertpapieren. 6 Nach Abzug der Inter-MFl-Betei-

noch: Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
offentliche Haushalte Repogeschafte mit Begebene Schuld-
Nichtbanken im
sonstige 6ffentliche Haushalte Euro-Wahrungsgebiet
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kindigungsfrist 2) darunter:
mit
von Uber Unterneh- | Geldmarkt-
1 Jahr von von men und fonds-
Zentral- taglich bis zu bis zu mehr als bis zu mehr als Privat- anteile darunter:
staaten zusammen | féllig 1 Jahr 2 Jahren 2 Jahren 3 Monaten | 3 Monaten |insgesamt | personen (netto) 3) insgesamt | auf Euro
Euroraum (Mrd €) "
366,7 403,3 199,6 91,7 29,9 51,9 25,7 4,7 247,4 246,8 498,4 2095,8 1438,6
374,6 405,8 203,3 88,4 30,9 52,8 25,7 4,7 254,0 253,5 509,0 2077,8 1432,3
377,4 4151 208,7 90,6 31,0 54,4 25,9 4,6 257,8 257,3 507,3 2 084,9 14391
414,4 416,3 211,2 87,8 32,4 54,8 25,5 4,6 247,2 246,7 486,2 2109,6 1457,3
375,6 415,5 213,2 84,0 32,3 55,7 25,8 4,5 237,4 236,9 511,5 21654 1474,6
383,1 423,9 218,9 85,1 33,6 56,3 25,7 4,3 268,8 268,4 511,8 2162,9 1469,0
322,5 401,6 203,7 78,7 34,2 56,9 23,8 4,3 254,5 254,2 513,3 2 158,0 1471,8
389,2 402,2 196,8 86,0 34,9 55,8 24,2 4,5 270,1 269,6 524,5 2176,2 1484,6
407,9 419,6 207,3 92,2 34,2 56,3 25,1 4,5 270,5 269,7 516,3 2 205,0 1506,2
386,0 426,7 2121 92,6 35,4 56,7 25,5 4,4 272,7 272,3 520,2 2185,7 1489,6
352,9 424,6 212,2 91,4 34,5 56,9 25,3 4,4 295,0 294,6 532,3 2174,9 1488,0
370,7 431,6 216,9 94,9 33,4 57,0 25,1 4,3 287,4 287,0 522,6 2191,0 1497,2
404,2 441,8 224,4 94,6 35,1 58,1 25,2 4,4 266,0 265,7 510,6 2182,2 1493,8
391,2 437,1 221,5 93,8 34,1 58,2 25,2 4,4 2841 283,8 533,0 2189,1 1492,7
397,4 447,4 2283 97,2 34,1 58,3 25,3 4,3 289,0 288,5 550,9 2173,6 14841
402,9 449,3 231,4 98,0 31,7 58,9 25,0 4,2 257,0 256,5 537,1 2181,1 1484,7
365,0 440,5 224,5 95,5 32,3 59,1 25,2 3,9 298,8 298,3 538,6 2174,5 14883
363,9 452,6 235,7 95,5 33,8 59,1 24,8 3,8 2843 283,7 541,6 21878 1493,0
297,4 430,4 224,7 85,9 33,7 59,1 23,6 3,6 250,3 249,8 520,3 2154,0 1486,9
381,8 422,3 209,6 92,6 33,2 59,5 23,2 41 243,4 242,9 555,2 2187,8 1500,3
425,5 436,0 219,8 96,8 32,8 59,2 233 4,0 263,2 262,7 550,5 2191,5 14979
430,2 441,4 232,8 93,3 31,0 58,2 22,3 3,9 293,2 292,6 531,0 2177,2 1484,2
502,3 428,6 233,8 84,0 29,4 56,4 21,1 3,8 289,0 288,6 554,9 2 160,0 14729
603,1 434,7 245,8 81,7 28,4 54,7 20,3 3,8 297,8 297,5 555,0 2134,7 1470,7
726,5 4411 259,4 82,4 24,6 51,8 19,4 3,4 254,8 254,6 569,5 2107,4 1454,8
788,0 441,3 264,1 80,1 23,2 51,0 19,4 3,5 271,8 271,6 606,2 2 058,8 14371
Deutscher Beitrag (Mrd €)
69,1 224,5 70,7 79,2 25,6 45,3 3,1 0,6 1.3 1.3 2,0 531,3 274,8
48,1 216,4 63,4 76,6 26,5 46,2 3,1 0,6 1,8 1,8 1.9 526,6 277,0
61,7 2241 67,3 78,9 26,4 47,7 3.1 0,6 1,2 1,2 1,9 527,7 282,0
73,9 226,2 69,6 76,9 27,8 48,3 3.1 0,6 1,3 1,3 1,9 536,3 287,6
56,1 220,6 66,1 73,9 28,0 48,9 3.1 0,6 2,4 2,4 1.9 544,5 286,9
65,7 226,3 69,4 74,8 28,7 49,7 3.1 0,7 1,3 1,3 2,2 544,9 290,3
60,3 225,0 74,6 67,5 29,3 49,9 3,0 0,6 0,8 0,8 2,2 532,5 283,4
41,8 224,2 67,1 74,8 30,0 48,7 3,0 0,6 1.7 1.7 2,2 546,6 2941
38,8 234,3 71,8 80,3 29,3 49,1 3.1 0,6 2,0 2,0 2,2 560,4 302,9
56,4 239,2 75,9 80,0 30,3 49,4 3.1 0,6 11,4 11,4 2,0 557,3 298,2
41,2 234,7 73,6 78,4 29,4 49,6 3.1 0,6 12,5 12,5 1.9 552,8 293,5
60,3 240,7 77,4 81,7 28,3 49,6 3,2 0,5 11,2 11,2 2,0 560,1 300,1
64,0 2451 80,4 81,5 29,0 50,6 3.1 0,5 129 129 2,0 558,0 301,8
36,9 242,9 79,6 80,7 28,2 50,8 3,1 0,5 13,9 13,9 2,0 559,4 296,9
47,6 251,2 84,7 83,8 28,1 50,9 3,2 0,5 16,9 16,7 2,0 557,3 295,0
57,3 250,3 84,6 85,0 25,8 51,1 3,1 0,5 1.5 1.3 2,2 563,5 297,7
37,4 239,6 76,3 82,4 26,1 51,3 3.1 0,5 1,2 1,0 2,1 555,2 299,2
45,4 249,3 83,4 83,9 27,4 51,1 3.1 0,5 1,7 1,5 1,9 560,4 302,2
43,4 246,2 89,5 75,4 27,0 51,0 2,9 0,4 3,5 3,4 1,8 551,4 301,6
37,8 240,2 77,8 81,4 26,6 51,3 2,7 0,4 2,5 2,4 1.8 560,9 306,5
62,2 251,9 85,5 86,0 26,3 50,9 2,8 0,4 2,0 1,8 1,8 563,9 310,3
69,7 257,9 97,6 82,5 24,7 49,8 2,8 0,4 17 1,6 2,2 553,0 310,7
87,5 244,0 94,7 74,4 23,7 48,3 2,7 0,4 3,4 3,3 2,1 550,6 306,2
116,2 253,6 108,0 72,9 22,9 46,7 2,8 0,3 2,4 2,3 1.9 543,1 305,4
174,0 246,5 106,1 741 19,5 44,0 2,5 0,3 0,9 0,7 1.8 532,8 297,2
208,5 2453 109,6 71,4 18,3 43,2 2,5 0,3 2,1 2,0 1.6 523,3 293,4

ligungen. 7 Die deutschen Beitrdge zu den monetdren Aggregaten des Eurosystems
sind keinesfalls als eigene nationale Geldmengenaggregate zu interpretieren und damit
auch nicht mit den friheren deutschen Geldbestanden M1, M2 oder M3 vergleichbar.
8 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten (siehe auch Anm. 4, S. 10°).
9 Fir deutschen Beitrag: Differenz zwischen den tatsachlich von der Bundesbank
emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs entsprechend
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Nachrichtlich
sonstige Passivpositionen Geldmengenaggregate 7)
(Fr deutschen Beitrag ab
verschreibungen (netto) 3) Januar 2002 ohne Bargeldumlauf)
Monetare
mit Laufzeit Verbind- darunter: Verbind-
lichkeiten Intra- lich-
gegen- } Eurosystem- keiten
Uber Uber- Verbindlich- der
dem schuss keit/Forde- Zentral-
von Uber Nicht- Kapital der Inter- rung aus der staaten
1 Jahr von mehr Euro- und MFI- Begebung Geld- (Post,
bis zu bis zu 2 als Waéhrungs- | Ruick- Verbind- ins- von Bank- kapital- Schatz-
1 Jahr 4 Jahren 2 Jahren gebiet 5) lagen 6) lichkeiten | gesamt 8) noten 9 M1 10) M2 11) M3 12) bildung 13) | &mter) 14)
Euroraum (Mrd €) V
38,6 28,9 20283 4564,0 26723 241 2911,9 - 8086,6 11529,1 12 168,0 6 706,1 150,2
37,8 241 20159 46127 2 667,5 71 28911 - 8080,6 115185 12159,0 6693,9 152,4
39,8 241 2020,9 4649,3 2 663,2 17,7 2884,1 - 8082,1 11519,2 12 166,7 6 686,5 155,5
40,6 221 2046,9 4574,8 2 663,2 23,4 2 846,0 - 8152,5 11 566,5 12185,1 6699,8 157,9
39,6 23,7 21021 4704,7 27092 | - 14,4 2971,7 - 8160,1 11581,4 12226,4 6795,6 149,7
38,9 21,7 21023 4 659,6 2711,2 6,6 30188 - 8256,6 11 668,3 123133 67923 153,3
47,5 20,7 20898 4503,3 27273 87 2936,1 - 8302,9 117147 12 363,6 6818,5 149,8
36,3 23,9 21161 4 696,6 27527 10,8 3031,2 - 8264,1 11693,2 12 349,0 6868,4 151,7
33,2 26,1 21458 4661,2 2740,5 15,1 30293 - 8305,1 117411 12 389,0 6 886,1 150,4
16,0 22,5 21472 4647,4 2766,8 23,2 31984 - 84429 11 886,7 12519,2 6912,7 151,9
17,0 21,4 2136,5 4770,1 2761,0 14,1 3202,5 - 8488,9 11942,5 12591,4 6890,6 151,5
23,4 221 21454 4776,2 2774,6 26,3 3364,1 - 8576,2 12032,4 126751 6910,2 149,7
20,0 21,6 2140,6 4 640,6 2830,3 33,7 34691 - 8670,3 12114,6 12741,2 6980,8 155,2
16,1 21,3 21516 4796,8 28789 25,8 3685,2 - 8699,0 12 150,2 12798,2 7020,3 151,7
2,7 20,7 2150,1 4 854,7 29404 | - 2,9 4083,0 - 87879 12 264,2 12 915,0 7 067,0 152,7
32 19,0 21589 4803,5 29428 25,6 3943,0 - 8789,8 122511 12 883,2 7104,7 153,4
7,5 19,9 21471 4768,1 29350 34,3 3716,0 - 8847,2 12293,4 12936,7 7077,5 152,9
6,8 19,5 2161,5 4770,3 29228 31,6 36758 - 8972,4 12 401,2 13 041,6 7 080,9 157,9
-11,3 19,2 21461 4452,2 29138 25,2 3469,5 - 89754 12 396,0 12 995,6 7061,3 152,0
-04 21,9 2166,3 4759,3 2951,2 24,8 37158 - 8927,1 12357,3 13 006,3 7116,6 154,9
3,6 23,4 2164,5 4817,2 29679 26,9 3963,1 - 90125 12 441,7 13104,5 7128,2 156,9
32,0 21,6 2123,6 4906,1 2930,7 13,0 41433 - 9311,8 12761,4 13 455,7 7042,2 152,5
13,4 21,5 21251 5048,2 29470 |- 253 4204,6 - 9 490,2 12940,8 13632,0 7 050,8 153,0
4,4 22,3 2108,0 4946,1 29528 |- 332 4.049,0 - 9681,5 13165,8 13848,8 7 040,7 154,7
0,7 211 2085,6 4710,5 29779 | - 3,7 4.004,1 - 9768,2 13242,2 13929,9 7 034,5 158,0
-10,0 20,3 2048,4 4727,2 30197 |- 508 4120,9 - 9811,0 13 305,5 14 .034,0 7 043,6 157,2
Deutscher Beitrag (Mrd €)
17,0 12,5 501,8 996,0 666,2 | — 1070,1 12777 3785 21101 2954,5 29873 1860,9 -
16,7 11,9 498,0 967,9 6654 | — 1019,3 1250,8 381,6 2116,5 2954,1 2986,4 18554 -
18,3 12,0 497,4 966,5 672,6 | — 1024,8 12736 386,9 21191 2953,0 2986,4 18584 -
17,8 11,0 507,4 979,8 670,9 | - 10594 12517 390,8 2 146,5 29784 30104 1863,3 -
20,2 11,0 513,2 952,8 676,1 | — 1031,2 12771 394,6 21583 2990,0 30255 1873,8 -
19,4 10,3 515,2 932,7 6758 | — 1041,8 1288,0 397,1 2196,8 3024,9 30582 1874,7 -
17,7 10,1 504,6 967,9 689,9 | — 1063,4 1297,9 401,1 2195,0 30217 3052,5 1879,0 -
18,2 9,6 518,7 920,7 690,0 | - 971,6 1326,1 391,5 2180,7 30173 30491 1886,9 -
19,1 82 533,2 882,8 684,4 | - 966,0 13309 394,4 2189,4 3030,9 30623 1895,1 -
19,2 8,3 529,8 958,7 6959 | - 1031,3 1412,2 396,9 22121 3054,7 3095,5 1900,4 -
18,6 82 525,9 953,9 692,7 | - 9858 1398,5 400,8 2230,0 3069,0 3110,2 1890,7 -
18,9 8,4 532,9 944,9 702,5 |- 10163 1496,1 404,8 2254,0 3093,0 31335 1906,3 -
19,7 7,6 530,7 957,2 7223 |- 10131 15429 407,8 2263,6 3100,7 31428 1926,0 -
19,7 7,9 531,9 925,0 7356 | - 9503 1600,3 411,4 22713 3104,7 31482 19383 -
20,3 7,6 529,4 944,3 757,0 | - 980,7 1826,9 417,2 22979 31359 31828 1952,6 -
22,3 7.4 533,8 927,2 755,6 | - 992,1 1761,2 4221 2298,5 3131,2 3164,7 1954,3 -
20,7 6,7 527,8 867,4 750,0 | - 9185 1664,0 426,3 2316,5 3147,7 3178,4 1941,3 -
21,4 58 533,1 877,7 749,1 | - 9519 1671,9 430,8 23412 3168,5 31993 19431 -
21,0 6,1 524,3 863,5 750,1 | — 999,8 1681,4 435,8 23401 31611 3193,6 1933,9 -
23,9 6,7 530,2 831,0 757,2 | - 900,5 1744,6 437,9 2333,0 3157,1 31921 1942,8 -
21,7 6.8 535,4 850,2 7648 | - 9120 1867,4 442,7 2350,9 3174,6 3207,0 1953,8 -
18,4 6,3 5283 901,4 757,6 | - 990,7 1940,1 455,0 2 444,0 3263,9 32925 19351 -
15,9 6,9 527,8 942,0 759,1 | = 1003,6 20071 458,2 2454,3 32664 3294,7 1930,3 -
14,9 7.3 520,8 917,3 756,1 | — 1003,8 1932,8 458,5 2505,0 33232 33498 19183 -
14,8 71 510,9 939,7 769,1 | — 10741 1923,1 458,1 2514,8 33252 33497 1913,0 -
12,8 6,7 503,8 907,0 784,6 | — 1089,1 1967,5 460,5 2519,5 33368 3360,0 1913,8 -

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

den Euroraum) monetére Verbindlichkeiten der Zentralstaaten mit solcher Befristung.
12 M2 zuzlglich Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere sowie
Schuldverschreibungen bis zu 2 Jahren. 13 Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr
als 2 Jahren und vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten, Schuldverschrei-
bungen mit Laufzeit von mehr als 2 Jahren, Kapital und Rucklagen. 14 Kommen in
Deutschland nicht vor.

13°¢
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

3. Liquiditatsposition des Bankensystems *

Bestande
Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten
Liquiditatszuflhrende Faktoren Liquiditatsabschopfende Faktoren
Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
Guthaben
der Kredit-
institute
Langer- Sonstige auf Giro-
Haupt- fristige Spitzen- Sonstige liquiditats- konten
Nettoaktiva  |refinan- Refinan- refinan- liquiditats- ab- Bank- Einlagen Sonstige (einschl.
in Gold zierungs- | zierungs- zierungs- zufihrende Einlage- schopfende  |noten- von Zentral- | Faktoren Mindest-
und Devisen |geschafte |geschafte fazilitat Geschafte 3) |fazilitat Geschafte 4 |umlauf 5)  |regierungen | (netto)6) reserven) 7). |Basisgeld 8)
Eurosystem 2
635,1 2,1 744,2 0,1 2558,4 652,2 00| 11836 263.4 533,8 1306,9 3142,6
637,5 3,0 739,9 0,1 2589,7 671,2 00| 11922 2391 519,1 13487 3212,0
625,2 6,9 727,8 0,1 2622,8 631,8 00| 11943 283,1 504,4 1369,0 3195,1
625,1 6,8 726,4 0,1 26423 635,9 00| 12024 240,2 542,9 13794 32177
655,8 7,9 723,8 0,1 2652,8 640,0 00| 12188 231,3 618,2 13321 3190,9
665,5 6,0 723,1 0,1 2645,8 637,6 00| 12092 257,3 571,4 13648 32117
678,6 5,7 720,3 0,1 26359 619,6 00| 12158 270,5 555,6 1379,0 3214,4
689,7 5,5 718,6 0,4 2630,6 601,9 00| 12282 248,2 561,9 14046 32347
7103 46 7001 0,0 2620,4 570,8 00| 12408 295,9 592,2 13357 3147,4
720,2 3,0 692,5 0,0 2612, 555,7 00| 12511 268,5 621,2 13315 31383
758,5 2,0 668,5 0,0 2608,7 456,6 00| 12527 298,6 641,3 13885 3097,8
773.3 1,8 663,7 0,0 2618,8 257,9 00| 12629 226,6 648, 1 1662,1 3182,9
768,6 2,9 6161 0,0 2639,1 254,6 00| 12822 21,8 654,3 16237 3160,6
767,1 14 615,9 0,0 2666,7 244,6 00| 12771 2686 6184 1642,3 3164,1
926,3 0,6 8657 0,0 2784,2 271,8 00| 13219 3744 788,6 1820,2 34138
950.4 0.3 984.2 0.0 2986,9 299,9 00| 13479 4771 830.5 19665 36144
871,3 0,8 1401,5 0,0 3168,2 356,0 00| 13657 671,2 703,1 23459 4067,5
Deutsche Bundesbank
151,9 0,4 91,8 0,0 547,6 196,8 0,0 280,0 69,4] - 1941 4396 9164
152,1 0,4 91,5 0,0 556,2 192,9 0,0 282,0 652| - 1789 439,0 913,9
148,1 0,5 88,5 0,0 563,5 160,0 0,0 282,6 81,3 - 1834 460,0 902,6
146,9 0,6 88,1 0,0 570,0 148,0 0,0 283,6 69,6| - 1852 489,5 921,2
155,8 17 87,6 01 570,4 153,1 0,0 203,4 60,5| - 1449 4537 900,1
158,3 0,6 87,6 0,0 569,5 163,3 0,0 294,3 493| - 157,0 466,0 9237
160,8 0,6 86,7 0,0 563,7 172,5 0,0 296,1 61,2 - 1994 4816 950,1
163,6 0,6 86,1 0,0 565,2 166,3 0,0 299,6 580 - 2136 505,3 971,1
169,4 0,7 85,3 0,0 563,1 150,1 0,0 303,0 657| - 1750 4745 927,7
172,5 0,5 84,9 0,0 562,7 150,1 0,0 305,6 576] - 1576 464,9 920,6
182,8 0,4 82,8 0,0 560,0 151,5 0,0 306,5 708| - 1594 456,6 914,7
186,9 0,4 82,4 0,0 566,1 82,2 0,0 307,6 559 - 1353 525,4 915,3
186,0 0,9 74,0 0,0 567,9 73,6 0,0 311,7 527 - 957 486,5 871,8
185,0 0,4 74,0 0,0 573,7 65,4 0,0 311,2 64,4| - 1250 517,1 893,7
238,0 02 106,8 0,0 585,3 76,3 0,0 3241 1020 - 1745 602,8 1003,2
2487 0.1 122,5 0,0 623.1 85,0 0.0 3264 137.6| - 1726 618.1 10295
222,1 0,5 235,2 0,0 655,9 108,2 0,0 331,5 2050 - 2381 707,1 1146,8

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-Wéhrungsgebiets beim Eurosystem. Die Angaben sind dem konsolidier-
ten Ausweis des Eurosystems bzw. dem Ausweis der Bundesbank entnommen.
1 Werte sind Tagesdurchschnitte der in dem jeweiligen Monat endenden Mindestre-
serve-Erfullungsperiode. Seit Umstellung auf den neuen, sechswochigen Zyklus der
geldpolitischen EZB-Ratssitzungen endet nicht in jedem Monat eine Mindestreserve-Er-

fullungsperiode. In diesen Fallen gibt es keine Werte. 2 Quelle: EZB. 3 Einschl. der
geldpolitischen Wertpapierankaufprogramme des Eurosystems. 4 Ab Aug. 2009
einschl. der durch Devisenswapgeschéfte des Eurosystems abgeschopften Liquiditét.
5 Ab 2002 Euro-Banknoten sowie noch im Umlauf befindliche, von den nationalen
Zentralbanken des Eurosystems ausgegebene Banknoten. Entsprechend dem vom
Eurosystem gewdhlten 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 Liquiditatsabschépfende Faktoren
Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
Guthaben-
der Kredit-
institute
Langer- Sonstige auf Giro-
Haupt- fristige Spitzen- Sonstige liquiditats- konten
Nettoaktiva  |refinan- Refinan- refinan- liquiditats- ab- Bank- Einlagen Sonstige (einschl.
in Gold zierungs-  |zierungs- zierungs- zufuhrende Einlage- schopfende | noten- von Zentral- | Faktoren Mindest-
und Devisen |geschafte |geschafte fazilitat Geschafte 3) | fazilitat Geschafte 4 Jumlauf 5  |regierungen |(netto) 6) |reserven) 7)  |Basisgeld 8)
Eurosystem 2
+ 9,9 + 03 - 131 + 00 + 385 - 73 + 0,0 + 13,2 + 454 + 31,3 - 470 - 412
+ 2,4 + 09 - 4,3 + 0,0 + 31,3 + 19,0 + 0,0 + 8,6 - 243 - 14,7 + 41,8 + 69,4
- 123 3,9 - 121 + 00 33,1 - 394 + 0,0 + 2,1 + 44,0 - 14,7 20,3 - 169
- 0,1 - 01 - 1,4 + 0,0 + 19,5 + 4.1 + 0,0 + 81 - 42,9 38,5 + 10,4 + 22,6
+ 30,7 + 11 - 26 + 00 + 10,5 + 41 + 0,0 + 16,4 - 89 + 75,3 - 473 - 268
+ 9,7 - 19 - 07 + 00 - 7.0 - 24 + 0,0 - 96 + 26,0 - 46,8 + 32,7 + 208
+ 131 - 03 - 2,8 + 0,0 - 9,9 - 18,0 + 0,0 + 6,6 + 13,2 - 15,8 + 14,2 + 2,7
+ 11,1- - O,é - 1,7 + 0,3 - S,é - 17,7 + 0,6 + 12,4 - 22,3 + G,é + 25,6 + 203
+ 20,6 - 09 - 18,5 - 04 - 10,2 - 311 + 0,0 + 12,6 + 47,7 + 30,3 - 68,9 - 87,3
+ 99 - 16l - 76/ =+ oof - 8o - 151 00| + 103 - 274 w200 - a2 - 91
+ 383 - 1,0 - 240 + 00 - 3,7 - 991 0,0 + 1,6 + 301 + 20,1 + 57,0 - 40,5
+ o1ag] - 02| - as 00| + 01| 1987 00| + 102 ~ 720 + 68| + 2736 + 851
- 4,7 + 11 - 47,6 + 00 20,3 - 33 + 0,0 + 19,3 - 148 6,2 - 384 - 223
~ a5 - sl - 02 + ool + 276 -—100| & 00| - 51 + 568 -359] + 86| + 35
+ 1592 - o8| +a2498| &+ oo + 175 +272] & 00| o+ 448 + 1058 +1702| o+ 1779 o+ 2497
+ 241 - 03 + 118,5 + 00 + 202,7 + 28,1 + 0,0 + 26,0 + 102,7 + 41,9 + 146,3 + 200,6
- 791 + 05 + 417,3 + 00 + 1813 + 56,1 + 0,0 + 17,8 + 1941 -127,4 + 3794 + 453,1
Deutsche Bundesbank
+ 1.8 - 06 - 13 + 00 + 7.0 - 35 + 0,0 + 2,6 + 10,2 + 23,9 - 264 - 27,2
+ 0,2 + 0,0 - 03 - 00 + 8,6 - 39 + 0,0 + 2,0 - 4.2 + 15,2 - 0,6 - 2,5
- 4,0 + 0,0 - 3,0 + 0,0 + 73 - 32,9 + 0,0 + 0,6 + 16,1 - 45 + 211 - 11,2
- 1,1- + 0,1. - 0,5 + 0,6 + 6,6 - 12,6 + 0,6 + 1,i - 11,7. - 1,8- + 29,5 + 18,é
+ 8,8 + 1,2 - 04 + 0,0 + 04 + 5,0 + 0,0 + 9,7 - 9,2 + 40,2 - 35,9 - 21,1
+ o250 - 11l - o1 - o1 - o9 +103 00| + 10 ~omz2| 20| o+ 23] o+ 236
+ 2,6 - 00 - 09 + 00 - 5,8 + 91 0,0 + 1,8 + 12,0 - 42,5 + 15,6 + 265
+ 28] + 00l - o6 - oo + 14 - 62 00| + 35 32| a2 o+ 27| o+ 210
5,7 0,0 - 09 + 00 - 2,1 - 16,2 + 0,0 3,5 + 7.6 + 38,6 - 30,7 - 435
320 - 02| - o4 - oo - o4 0,0 0,0 25 81| w74l - 96| - 71
+ 10,3 - 01 - 2,1 + 0,0 - 2,7 + 1,4 + 0,0 + 1,0 + 13,2 - 18 - 83 - 5,9
+ 41| + 00l - o4 + oo + &1 -693] &£ o0l + 11 ~ 149 +241| + e88| + 06
- 0,9 + 04 - 85 + 00 + 1,8 - 86 + 0,0 + 4.1 - 32 + 39,6 - 389 - 435
- 10| - o5 + o0 - ool + s8 - 82 & oo - o5 +om7| - 293+ 307 o+ 219
+ 530 - 02| + 329/ - ool + 16 +109] & 00 +129 + 376| - 496| + 86| + 1095
+ 10,7 - 01 + 15,7 + 0,0 + 37,8 + 8,7 + 0,0 + 2,3 + 35,6 + 2,0 + 15,3 + 26,3
- 26,6 + 04 + 112,6 - 00 + 32,8 + 23,2 + 0,0 + 51 + 67,5 - 65,5 + 89,0 + 117,3

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

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

1. Aktiva »
Mrd €
Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige Forderungen in Euro an Ansassige aufRerhalb
aulBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets des Euro-Wahrungsgebiets
Guthaben bei
Banken, Wert- Forderungen
papieranlagen, in Fremdwah- Guthaben bei Forderungen
Auslandskre- rung an Banken, Wert- aus der Kredit-
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 |1
Eurosystem 1
4679,7 470,7 344,6 80,5 264,1 22,3 14,5 14,5
4688,3 470,7 345,7 80,5 265,2 23,0 14,5 14,5
4691,9 470,7 345,8 80,0 265,8 23,9 14,8 14,8
4702,2 470,7 346,4 80,0 266,4 24,0 16,6 16,6
4704,2 470,7 348,9 80,0 268,9 22,8 14,7 14,7
4927,3 470,7 349,3 80,0 269,3 124,4 13,9 13,9
5062,7 470,6 349,9 80,0 269,9 139,3 13,9 13,9
5199,8 509,9 357,2 80,9 276,3 148,3 13,2 13,2
5257,5 509,9 358,3 82,4 275,9 148,8 13,0 13,0
52829 509,8 358,2 83,0 275,2 148,6 12,5 12,5
5347,0 509,8 360,4 83,6 276,7 150,1 13,7 13,7
5395,2 509,8 359,7 83,6 276,1 151,6 12,9 129
5451,0 509,8 359,0 83,6 275,4 153,8 13,8 13,8
5505,5 509,8 360,3 84,5 275,8 153,1 12,7 12,7
55553 509,8 361,3 84,5 276,8 152,7 13,3 13,3
5596,1 509,8 362,0 84,6 277,4 153,2 13,4 13,4
5655,4 509,8 362,5 84,6 277,9 153,3 14,6 14,6
5630,3 509,8 362,2 85,0 2771 86,1 13,1 13,1
5636,4 509,8 361,3 85,1 276,2 63,8 12,6 12,6
6236,1 509,8 361,0 85,1 276,0 50,7 13,3 13,3
6289,0 548,8 358,0 84,3 273,7 37,5 13,3 13,3
6309,2 548,8 356,9 84,3 272,6 35,7 13,6 13,6
6322,6 548,8 356,3 84,3 272,0 35,4 13,3 13,3
6351,4 548,7 357,1 84,3 272,8 32,9 12,9 12,9
6360,8 548,7 357,0 85,9 2711 32,4 13,6 13,6
6385,3 548,7 357,1 85,8 271,3 29,9 12,7 12,7
6 404,7 548,7 357,1 85,8 271,3 29,7 12,8 12,8
6424,0 548,7 357,9 85,8 272,0 28,5 12,7 12,7
6 440,2 548,8 358,6 85,8 272,8 27,8 11,5 11,5
6 458,9 548,8 359,5 85,8 273,7 27,5 13,8 13,8
Deutsche Bundesbank
1694,8 146,6 53,8 20,7 33,1 0,0 1.2 1,2
1697,1 146,6 54,3 20,7 33,6 0,0 1.1 1.1
1714,7 146,6 54,4 20,6 33,8 0,0 1.4 1.4
17357 146,6 53,5 20,6 32,9 0,0 3,1 3.1
1785,7 146,6 53,3 20,6 32,7 0,0 1.3 1.3
18439 146,6 52,7 20,6 32,1 39,0 1,0 1,0
1864,1 146,5 52,9 20,6 32,3 37,5 1,5 1,5
1916,4 158,7 54,9 20,8 341 43,8 11 11
19234 158,7 55,3 21,1 34,2 45,3 1,0 1,0
1905,4 158,7 55,5 21,3 34,2 46,0 0,7 0,7
1909,6 158,7 55,9 21,6 34,3 47,4 1,0 1,0
1938,0 158,7 56,0 21,6 34,4 47,8 0,2 0,2
1963,2 158,7 56,4 21,6 34,8 48,7 0,8 0,8
19955 158,7 56,5 21,7 34,8 49,2 0,3 0,3
1996,4 158,7 56,2 21,7 34,5 49,7 0,5 0,5
1979,8 158,7 56,0 21,7 34,3 49,8 0,5 0,5
2 001,7 158,7 56,5 21,7 34,8 49,9 2,0 2,0
2 003,6 158,6 56,1 21,7 34,4 32,4 0,9 0,9
2047,0 158,6 55,4 21,7 33,7 23,7 0,4 0,4
21973 158,6 55,3 21,7 33,6 19,1 1.3 1,
22158 170,7 54,9 21,6 33,3 93 1.3 13
21999 170,7 55,1 21,6 33,55 7.8 11 11
2230,8 170,7 54,7 21,6 33,1 6,5 1.3 1.3
22178 170,7 54,7 21,6 33,2 5,1 1,0 1,0
22573 170,7 54,8 22,3 32,5 3,8 1.7 1,7
22712 170,7 54,7 22,3 32,4 1,6 1,0 1,0
22774 170,7 54,3 22,3 32,1 1,2 1.2 1.2
22748 170,7 54,7 22,3 32,4 1.1 1.3 1.3
22933 170,7 54,5 22,3 32,3 1,0 0,4 0,4
2 306,2 170,7 54,1 22,3 31,8 0,9 2,5 2,5

* 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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Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

Forderungen aus geldpolitischen Operationen in Euro an Kreditinstitute Wertpapiere in Euro von
im Euro-Wéhrungsgebiet Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet
Sonstige
Forde-
rungen
in Euro an Forde-
Langer- Fein- Struktu- Forde- Kreditin- Wert- rungen
Hauptre- | fristige steue- relle be- Spitzenre- | rungen stitute papiere fiir an
finanzie- Refinanzie- | rungs- fristete finanzie- | aus dem des Euro- geld- sonstige offentliche Stand am
rungsge- | rungsge- opera- Opera- rungs- Margen- Waéhrungs- politische Wert- Haushalte/ | Sonstige Aus-
insgesamt | schafte schafte tionen tionen fazilitat ausgleich gebiets insgesamt Zwecke papiere Bund Aktiva weisstichtag
Eurosystem "
617,2 0,9 616,1 - - 0,2 - 34,1 2 865,5 2663,1 202,5 23,3 287,4 | 2020 Febr. 14.
617,2 1.0 616,1 - - 0,1 - 39,3 28709 2 669,5 201,4 23,3 283,6 21.
617,2 1,7 615,5 - - - - 36,5 28733 26719 201,3 233 286,4 28.
616,9 1.4 615,5 - - 0,0 - 49,1 2874,5 2674,7 199,8 23,3 280,7 Mérz 6.
617,7 2,2 615,5 - - 0,0 - 46,1 2879,8 2680,0 199,8 233 280,2 13.
726,1 1,5 724,6 - - 0,0 - 37,6 2899,6 26974 202,2 23,3 282,3 20.
826,1 1.1 825,0 - - 0,0 - 32,3 2925,7 2721,0 204,7 23,3 281,5 27.
869,2 0,4 868,7 - - - - 32,1 2959,7 27550 204,7 23,3 2871 April 3.
888,6 0,3 888,2 - - 0,0 - 354 29974 27918 205,6 23,3 2829 10.
893,1 0,2 892,9 - - - - 39,7 3017,2 28123 204,9 233 280,5 17.
911,9 0,2 911,8 - - 0,0 - 40,1 30524 2 846,8 205,6 23,3 285,3 24.
948,9 0,3 948,6 - - - - 34,4 30679 28659 202,0 233 286,7 Mai 1.
963,2 0,3 962,8 - - - - 31,0 31134 2910,8 202,7 23,3 283,6 8.
969,9 0,3 969,7 - - - - 37.3 3156,5 29541 202,4 23,3 282,7 15.
979,4 0,2 979,2 - - 0,0 - 35,7 31979 29955 202,4 233 281,8 22.
998,0 0,5 997,5 - - 0,1 - 34,4 32226 3019,9 202,7 23,3 279,2 29.
10124 0,4 1012,0 - - 0,0 - 36,1 3262,1 30588 203,3 233 281,3 Juni 5.
1026,2 0,4 10258 - - 0,0 - 30,7 32979 30949 203,0 23,3 280,9 12.
1026,3 0,5 10258 - - 0,0 - 34,9 33259 31232 202,7 23,3 278,6 19.
1590,1 0,7 1589,4 - - 0,0 - 39,3 3365,1 3162,5 202,7 23,3 283,4 26.
1590,8 1.4 1589,4 - - - - 37.3 33919 31884 203,5 22,8 288,7 Juli 3.
1590,5 1.1 1589,4 - - - - 333 3416,2 32135 202,8 22,8 291,3 10.
1590,5 1,0 1589,4 - - 0,0 - 33,1 3435,2 32325 202,7 22,8 287,3 17.
1590,6 1.1 1589,4 - - 0,0 - 37,7 3462,8 3259,7 203,2 22,8 285,9 24.
1590,0 11 15889 - - - - 34,0 34775 3274,7 202,8 22,8 284,7 31.
1595,5 1,0 1594,6 - - - - 34,9 34993 3296,2 203,2 22,8 2843 Aug. 7.
1595,6 1,0 1594,6 - - - - 32,0 3518,1 3316,1 202,1 22,8 287,8 14.
15959 1.3 1594,6 - - - - 333 3537,7 33353 202,4 22,8 286,6 21.
1595,9 1.6 1594,3 - - 0,0 - 32,0 3554,3 3351,2 203,1 22,8 288,5 28.
1596,6 1.6 1595,0 - - 0,0 - 35,2 35679 3366,2 201,8 22,8 286,7 Sept. 4.
Deutsche Bundesbank
74,5 0,4 74,0 - - 0,2 - 5.1 573,0 573,0 - 4,4 836,2 | 2020 Febr. 14.
74,5 0,5 74,0 - - 0,1 - 6,2 574,8 574,8 - 4,4 835,1 21.
74,5 0,5 74,0 - - 0,0 - 57 575,5 575,5 - 4,4 852,2 28.
74,2 0,2 74,0 - - 0,0 - 8,8 575,8 575,8 - 4,4 869,4 Mérz 6.
74,5 0,5 74,0 - - 0,0 - 7.5 573,2 573,2 - 4,4 925,0 13.
86,7 0,5 86,3 - - 0,0 - 8,4 574,8 574,8 - 4,4 930,2 20.
100,7 0,7 100,0 - - 0,0 - 7.2 577.3 5773 - 4,4 936,1 27.
108,4 0,2 108,2 - - 0,0 - 9.3 582,7 582,7 - 4,4 953,1 April 3.
110,7 0,1 110,6 - - 0,0 - 7.1 588,7 588,7 - 4,4 952,2 10.
11,7 0,1 11,7 - - - - 7.3 583,7 583,7 - 4,4 937,5 17.
114,8 0,0 114,8 - - 0,0 - 7.7 590,9 590,9 - 4,4 928,9 24.
116,3 0,0 116,3 - - - - 7.7 596,7 596,7 - 4,4 950,1 Mai 1.
119,4 0,0 119,4 - - 0,0 - 6,9 605,6 605,6 - 4,4 962,2 8.
120,9 0,1 120,8 - - 0,0 - 7.3 614,7 614,7 - 4,4 983,4 15.
1221 0,0 1221 - - 0,0 - 6,4 625,9 625,9 - 4,4 972,5 22.
125,0 0,3 124,7 - - 0,1 - 58 632,0 632,0 - 4,4 947,6 29.
126,1 0,3 125,8 - - 0,0 - 11,5 638,5 638,5 - 4,4 954,2 Juni 5.
1383 0,3 138,0 - - 0,0 - 6,6 641,8 641,8 - 4,4 964,4 12.
138,2 0,1 138,0 - - 0,0 - 6,8 647,1 647,1 - 4,4 10124 19.
284,0 0,2 283,8 - - 0,0 - 59 655,0 655,0 - 4,4 1013,7 26.
284,8 1,0 283,8 - - - - 7.2 660,6 660,6 - 4,4 1022,6 Juli 3.
284,6 0,8 283,8 - - 0,0 - 5,4 662,5 662,5 - 4,4 1008,5 10.
284,5 0,7 283,8 - - 0,0 - 53 669,4 669,4 - 4,4 1034,0 17.
284,7 1,0 283,8 - - 0,0 - 5,6 676,1 676,1 - 4,4 10154 24.
284,7 0,9 283,8 - - 0,0 - 5.1 682,1 682,1 - 4,4 1049,9 31.
284,7 0,6 284,0 - - 0,0 - 5,6 685,6 685,6 - 4,4 1062,9 Aug. 7.
284,7 0,6 284,0 - - 0,0 - 57 690,3 690,3 - 4,4 1064,9 14.
284,9 0,8 284,0 - - 0,0 - 52 694,8 694,8 - 4,4 1057,7 21.
285,0 0,9 284,1 - - 0,0 - 52 699,5 699,5 - 4,4 10723 28.
285,1 0,8 2843 - - 0,0 - 8,1 701,8 701,8 - 4,4 1078,6 Sept. 4.

-preisen bewertet. 1 Quelle: EZB.
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2020 Febr. 14.

Juni 5.

Juli 3.

Aug. 7.

Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

2. Passiva
Mrd €
Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen Verbindlichkeiten in Euro
gegenliber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet gegeniiber sonstigen Ansassigen
Sonstige im Euro-Wahrungsgebiet
Verbind-
Einlagen Verbind- lichkeiten Verbind-
auf Giro- lichkeiten in Euro lichkeiten
konten aus Ge- gegeniiber aus der Einlagen
(einschl. schaften Kreditin- Bege- von
Mindest- mit Rick- | Einlagen | stituten bung von offent-
Bank- reserve- nahme- aus dem | des Euro- Schuld- lichen Sonstige
Passiva notenum- gut- Einlage- Termin- verein- Margen- | Wahrungs- verschrei- Haus- Verbind-
insgesamt lauf 1) insgesamt | haben) fazilitat einlagen | barung ausgleich | gebiets bungen insgesamt | halten lichkeiten
Eurosystem 3)
4679,7 12748 1881,7 16585 223,2 - - 7.1 - 397,0 268,0 129,0
4688,3 12751 1851,7 1624,0 227,7 - - 7.1 - 440,7 312,0 128,8
4691,9 12787 1866,2 1609,6 256,6 - - 6,9 - 420,2 296,9 123,2
4702,2 1280,4 1910,0 1661,7 248,3 - - 9,9 - 383,9 258,2 125,8
4704,2 1286,0 1883,7 1599,5 284,1 - - 8,1 - 397,5 271,4 126,1
49273 1304,8 19134 1712,9 200,4 - 0,0 83 - 462,8 329,4 133,4
5062,7 13131 2021,5 1809,0 212,5 - - 8,0 - 480,8 349,5 131,3
5199,8 1319,5 2116,4 1865,6 250,9 - - 9,1 - 479,6 348,5 131,2
52575 13271 2129,5 1867,2 262,4 - - 8,2 - 505,4 3773 128,1
52829 13269 21338 1861,8 272,0 - - 7.9 - 519,3 3911 128,2
5347,0 1329,7 2133,2 1801,5 331,6 - 0,0 9,4 - 563,9 435,3 128,6
5395,2 13341 21887 1826,9 361,8 - 0,0 93 - 534,9 403,8 131,0
5451,0 1339,2 22623 2007,9 254,3 - - 8,1 - 508,9 382,4 126,5
5505,5 1344,0 22374 19684 269,0 - - 8,4 - 576,0 455,0 121,0
55553 13482 22450 1945,4 299,6 - - 9,6 - 630,5 505,1 125,5
5596,1 13533 22743 1952,0 322,4 - - 8,2 - 646,2 518,4 127,8
5655,4 1356,8 2323,2 1961,2 362,0 - 0,0 12,5 - 653,0 524,3 128,7
5630,3 1359,2 23271 2080,5 246,5 - 0,0 93 - 701,4 569,7 131,7
5636,4 1360,7 22533 1985,7 267,6 - - 7.2 - 799,2 668,9 130,4
6236,1 1363,2 2830,2 2531,0 299,2 - - 7.9 - 828,3 699,3 1289
6289,0 1368,2 29194 2500,4 418,9 - - 9,2 - 764,1 702,8 61,3
6309,2 1372,0 2957,8 24981 459,7 - - 8,2 - 741,9 674,8 67,1
6322,6 13727 2916,1 2463,7 452,4 - - 6,9 - 792,6 724,7 67,9
6351,4 13746 29286 263838 289,8 - 0,0 6,8 - 816,0 750,9 65,1
6360,8 1377,8 2997,8 26504 347,4 - - 6,0 - 760,8 697,7 63,1
6385,3 1381,6 3051,0 26748 376,2 - - 6,3 - 728,0 665,3 62,7
6 404,7 13829 30357 25839 451,7 - - 5,6 - 7721 712,6 59,6
6424,0 13823 30459 2 600,4 445,4 - - 59 - 781,9 725,0 57,0
6 440,2 13831 3025,6 25494 476,2 - - 6,1 - 822,2 763,7 58,5
64589 13845 31151 26219 493,2 - - 9,6 - 737,8 679,2 58,5
Deutsche Bundesbank
1694,8 311,2 555,4 501,1 54,3 - - 2,0 - 99,6 68,8 30,8
16971 313,0 564,0 506,7 57.3 - - 0,8 - 98,5 69,3 29,2
17147 310,1 579,7 510,5 69,3 - - 1.4 - 96,0 65,5 30,5
17357 311,5 603,4 533,1 70,4 - - 2,6 - 101,3 71,4 29,9
17857 3133 614,1 523,7 90,4 - - 1,7 - 1311 89,6 41,5
18439 3239 635,0 570,0 65,0 - 0,0 1.6 - 149,5 104,3 45,2
1864,1 330,2 646,7 584,4 62,3 - - 2,9 - 156,3 111,5 44,7
1916,4 321,2 708,0 645,3 62,7 - - 4,9 - 137,2 95,5 41,6
19234 324,5 695,8 633,1 62,8 - - 3,6 - 143,3 101,8 41,5
1905,4 323,7 696,3 625,3 71,0 - - 3,4 - 119,6 92,4 27,1
1909,6 324,7 679,7 575,5 104,2 - - 3,5 - 129,4 104,3 25,1
1938,0 323,6 696,9 585,2 11,7 - - 3,6 - 124,7 101,0 23,7
1963,2 324,5 712,6 650,0 62,6 - - 3.1 - 128,2 105,2 23,0
1995,5 3254 701,8 637,2 64,6 - - 2,8 - 166,7 136,3 30,4
1996,4 326,3 695,4 595,7 99,8 - - 3,7 - 185,7 154,6 31,2
1979,8 328,2 701,7 594,6 107,1 - - 2,8 - 167,5 136,1 31,4
2001,7 328,6 706,4 600, 1 106,2 - - 6,6 - 181,5 152,4 29,1
2 003,6 3294 708,6 647,6 61,0 - - 3,7 - 190,2 165,0 25,3
2047,0 329,3 707,6 646,2 61,4 - - 2,1 - 2359 207,7 28,2
21973 330,2 836,6 761,1 75,5 - - 3,1 - 264,0 236,0 27,9
22158 332,5 874,1 733,5 140,7 - - 4,2 - 228,7 221,2 7.5
21999 334,0 884,5 734,8 149,8 - - 3,0 - 200,3 192,8 7,5
2230,8 334,4 879,8 718,7 161,1 - - 2,2 - 231,0 223,5 7.4
22178 334,6 874,0 786,5 87,4 - - 1.8 - 228,1 220,8 7.3
22573 334,2 908,2 812,3 95,9 - - 1.4 - 233,6 226,6 7.0
2271,2 336,5 921,4 813,2 108,2 - - 2,0 - 231,0 2239 7.2
22774 3373 904,2 749,3 155,0 - - 1.8 - 259,0 252,0 7.1
22748 337,6 903,3 751,9 151,4 - - 1,4 - 258,2 2511 7,2
22933 339,0 904,0 748,2 155,9 - - 2,3 - 276,9 269,3 7,6
2 306,2 336,4 947,4 773,9 173,5 - - 5,5 - 238,6 231,44 7.2

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

verfahren fir die Ausgabe von Euro-Banknoten wird der EZB auf monatlicher Basis ein
Anteil von 8 % des Gesamtwerts des Euro-Banknotenumlaufs zugeteilt. Der Gegen-
posten dieser Berichtigung wird als Intra-Eurosystem-Verbindlichkeit aus der Begebung
von Euro-Banknoten ausgewiesen. Die verbleibenden 92 % des Wertes am in Umlauf
befindlichen Euro-Banknoten werden ebenfalls auf monatlicher Basis auf die
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Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

Verbindlichkeiten in Fremdwahrung
gegenUiber Ansassigen aulerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets
Verbind-
lichkeiten
in Euro Verbindlich- Verbind- Intra-Euro-
gegenliber keiten in lichkeiten system-Ver-
Ansdssigen Fremdwahrung Einlagen, aus der Ausgleichs- bindlichkeit
aulerhalb gegenuber An- Guthaben Kredit- posten aus der Be-
des Euro- sassigen im und andere fazilitat fur zugeteilte gebung von Grundkapital Stand am
Waéhrungs- Euro-Wahrungs- Verbind- im Rahmen Sonder- Sonstige Euro-Bank- Neubewer- und Aus-
gebiets gebiet insgesamt lichkeiten des WKM |1 ziehungsrechte Passiva 2) noten 1) tungskonten Ricklage weisstichtag
Eurosystem 3
187,9 8,2 6,3 6,3 - 57,4 285,9 - 466,6 107,0 | 2020 Febr. 14.
179,0 8,6 6,5 6,5 - 57,4 288,0 - 466,6 107,5 21.
187,4 8,1 7.4 7.4 - 57,4 285,4 - 466,6 107,6 28.
180,7 9,2 6,1 6,1 - 57,4 290,4 - 466,6 107,6 Marz 6.
195,5 7,9 58 58 - 57,4 288,3 - 466,6 107,6 13.
308,8 7,2 6,0 6,0 - 57,4 284,2 - 466,6 107,9 20.
316,1 7.2 58 58 - 57,4 277,4 - 466,6 108,8 27.
321,0 7.3 6,0 6,0 - 57,9 267,1 - 507,1 108,9 April 3.
331,2 7.3 58 58 - 57,9 268,9 - 507,1 108,9 10.
334,2 6,9 6,3 6,3 - 57,9 273,7 - 507,1 108,9 17.
343,4 7.5 6,8 6,8 - 57,9 2791 - 507,1 109,1 24.
360,2 7,5 6,7 6,7 - 57,9 279,7 - 507,1 109,1 Mai 1.
364,9 8,1 7,0 7,0 - 57,9 278,6 - 507,1 108,9 8.
369,6 7.9 7.1 7.1 - 57,9 281,2 - 507,1 108,9 15.
352,6 8,7 7,0 7,0 - 57,9 279,7 - 507,1 108,9 22.
348,3 9,0 6,9 6,9 - 57,9 275,9 - 507,1 108,9 29.
346,2 8,1 7.5 7.5 - 57,9 2741 - 507,1 108,9 Juni 5.
270,0 7,7 8,5 8,5 - 57,9 273,2 - 507,1 108,9 12.
251,0 7,8 8,1 8,1 - 57,9 275,2 - 507,1 108,9 19.
238,1 7,4 8,1 8,1 - 57,9 2789 - 507,1 109,0 26.
230,0 6,9 7,4 7,4 - 571 274,7 - 542,9 109,0 Juli 3.
228,9 6,1 7,7 7,7 - 571 277,5 - 542,9 109,0 10.
237,0 6,0 7,5 7,5 - 571 274,6 - 542,9 109,0 17.
227,2 5.6 7,9 7,9 - 571 275,6 - 542,9 109,0 24.
224,2 5.7 7,4 7,4 - 571 272,1 - 542,9 109,0 31.
220,3 5.6 7,5 7,5 - 571 275,8 - 542,9 109,0 Aug. 7.
210,6 5.9 7,5 7,5 - 571 275,3 - 542,9 109,0 14.
209,6 5.6 7,7 7,7 - 571 276,1 - 542,9 109,0 21.
204,2 5.4 7,4 7,4 - 57,1 277,2 - 542,9 109,0 28.
209,9 5.7 7,2 7,2 - 571 280,2 - 542,9 108,9 Sept. 4.
Deutsche Bundesbank
88,3 0,0 0,5 0,5 - 14,9 34,8 438,1 144,2 5,7 | 2020 Febr. 14.
81,8 0,0 0,9 0,9 - 14,9 35,1 438,1 144,2 57 21
89,3 0,0 1,1 1,1 - 14,9 29,5 442,7 144,2 57 28.
79,7 0,0 0,2 0,2 - 14,9 29,4 442,7 144,2 57 Marz 6.
88,4 0,0 0,0 0,0 - 14,9 29,4 442,7 144,2 57 13.
96,6 0,0 0,0 0,0 - 14,9 29,7 442,7 144,2 57 20.
90,8 0,0 0,0 0,0 - 14,9 29,6 442,7 144,2 57 27.
82,6 0,0 - - - 15,0 29,1 455,0 157,8 57 April 3.
93,6 - - - - 15,0 29,1 455,0 157,8 57 10.
99,7 0,0 - - - 15,0 29,3 455,0 157,8 57 17.
109,2 0,0 0,2 0,2 - 15,0 29,5 455,0 157,8 57 24.
122,9 - 0,2 0,2 - 15,0 29,5 458,2 157,8 57 Mai 1.
127,8 0,0 0,6 0,6 - 15,0 29,7 458,2 157,8 57 8.
131,6 0,0 0,7 0,7 - 15,0 29,8 458,2 157,8 57 15.
118,2 0,0 0,4 0,4 - 15,0 29,9 458,2 157,8 57 22.
112,2 0,0 0,3 0,3 - 15,0 30,1 458,5 157,8 57 29.
110,8 0,0 0,8 0,8 - 15,0 30,1 458,5 157,8 57 Juni 5.
103,2 0,0 0,9 0,9 - 15,0 30,4 458,5 157,8 57 12.
104,2 0,0 0,7 0,7 - 15,0 30,3 458,5 157,8 57 19.
96,1 0,0 0,7 0,7 - 15,0 29,7 458,5 157,8 57 26.
99,1 0,0 0,4 0,4 - 14,8 29,3 458,1 168,8 57 Juli 3.
99,7 0,0 0,7 0,7 - 14,8 30,2 458,1 168,8 57 10.
105,3 0,0 0,4 0,4 - 14,8 30,4 458,1 168,8 57 17.
100,7 0,0 0,6 0,6 - 14,8 30,6 458,1 168,8 57 24.
99,3 0,0 0,2 0,2 - 14,8 30,6 460,5 168,8 57 31.
99,6 0,0 0,2 0,2 - 14,8 30,6 460,5 168,8 57 Aug. 7.
94,4 0,0 0,2 0,2 - 14,8 30,6 460,5 168,8 57 14.
93,0 0,0 0,7 0,7 - 14,8 30,7 460,5 168,8 57 21.
89,9 0,0 0,5 0,5 - 14,8 30,9 460,5 168,8 57 28.
93,2 0,0 0,1 0,1 - 14,8 31,3 464,3 168,8 57 Sept. 4.
NZBen aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den Anteil am Euro-Banknotenumlauf gegebenen Euro-Banknoten wird ebenfalls als "Intra-Eurosystem-Forderungen/Ver-
ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital der EZB entspricht. Die Differenz bindlichkeiten aus der Begebung von Euro-Banknoten" ausgewiesen. 2 Fur Deutsche

zwischen dem Wert der einer NZB zugeteilten Euro-Banknoten gemaR dem oben Bundesbank: einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten. 3 Quelle: EZB.
erwahnten Rechnungslegungsverfahren und dem Wert der von dieser NZB in Umlauf



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
September 2020
20°
IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland *
Aktiva
Mrd €
Kredite an Banken (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFIs) im
an Banken im Inland an Banken in anderen Mitgliedslandern an Nichtbanken im Inland
Unternehmen und
Privatpersonen
Wert- Wert-
papiere papiere
Bilanz- Kassen- zu- Buch- von zu- Buch- von zu- zu- Buch-
Zeit summe 1) | bestand insgesamt | sammen kredite Banken sammen kredite Banken insgesamt | sammen sammen kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2010 8304,8 16,5 2361,6 17878 12769 510,9 573,9 372,8 201,0 37245 3303,0 2 669,2 2354,7
2011 8393,3 16,4 2394,4 1844,5 1362,2 482,2 550,0 362,3 187,7 3673,5 3270,5 27094 24151
2012 8 226,6 19,2 2309,0 1813,2 1363,8 449,4 495,9 322,2 173,7 3688,6 32894 26955 24357
2013 75289 18,7 2 145,0 1654,8 12391 415,7 490,2 324,6 165,6 35943 3202,1 2616,3 2 354,0
2014 7802,3 19,2 2022,8 1530,5 1147,2 383,3 492,3 3339 158,4 3654,5 32394 2661,2 2384,8
2015 7 665,2 19,5 2013,6 15238 1218,0 305,8 489,8 344,9 144,9 3719,9 3302,5 27274 2 440,0
2016 7792,6 26,0 2101,4 1670,9 1384,2 286,7 430,5 295,0 135,5 37629 33445 2 805,6 2512,0
2017 77108 32,1 2216,3 18211 1556,3 264,8 395,2 270,1 125,2 3801,7 3400,7 29188 2610,1
2018 7776,0 40,6 2188,0 17683 1500,7 267,5 419,7 284,8 134,9 3864,0 3458,2 30243 2727,0
2019 8311,0 43,4 2 230,1 1759,8 1493,5 266,3 470,4 327,6 142,8 4020,1 35849 3168,7 2 864,9
2018 Okt. 7 845,2 36,9 2286,9 1855,6 1588,6 267,0 431,4 298,1 133,2 38583 34478 3009,7 2711,9
Nov. 7 881,2 36,8 2303,5 18728 1605,2 267,6 430,8 295,9 134,8 3874,4 3460,7 30237 27277
Dez. 7776,0 40,6 2188,0 17683 1500,7 267,5 419,7 284,8 134,9 3864,0 3458,2 30243 27270
2019 Jan. 7902,3 36,7 22673 1827,4 1559,5 267,8 439,9 304,8 135,1 38788 3468,7 3032,2 27376
Febr. 7 935,7 36,9 2304,8 1862,5 1591,5 2711 4423 304,8 137,5 3893,1 3477,0 3044,8 2751,0
Marz 8121,3 37,0 2343,5 1885,9 1614,7 271,2 457,6 319,3 1384 3921,0 34884 3059,8 27657
April 8154,6 38,2 23544 1893,6 16252 268,5 460,8 321,6 139,1 39283 34924 3068,0 27741
Mai 8280,9 37.9 2376,8 1919,0 16485 270,5 457,8 317,9 139,9 3944,5 3509,1 3085,5 2790,5
Juni 83219 37.9 23325 1869,9 1600,4 269,6 462,6 321,6 141,0 39721 3530,5 3108,0 2 809,6
Juli 8372,1 37,4 23114 1845,2 1575,0 270,2 466,2 324,2 142,0 3984,9 3539,6 3114,5 2815,1
Aug. 8645,5 38,3 23277 1857,2 1589,6 267,6 470,5 327,6 142,9 4.009,7 3554,6 3127,0 28273
Sept. 8550,4 38,0 2323,6 18358 1569,4 266,4 487,8 3443 143,5 4001,0 3562,6 3139,5 2839,7
Okt. 8 445,6 39,3 2312,0 18104 15439 266,5 501,6 358,5 143,1 4008,1 3569,7 3149,2 2 847,6
Nov. 8509,2 40,1 2361,5 1860,2 1590,2 270,0 501,3 358,1 143,2 4027,4 3586,5 3166,8 2 863,7
Dez. 8311,0 43,4 2230,1 1759,8 1493,5 266,3 470,4 327,6 142,8 4020,1 35849 3168,7 2 864,9
2020 Jan. 8482,2 39,4 22931 1800,7 15315 269,2 492,4 348,1 144,3 40339 3591,5 31731 2867,5
Febr. 8 666,7 40,3 2308,1 1815,4 15455 269,9 492,7 348,9 143,8 4055,3 3606,4 3190,1 2885,8
Marz 8912,6 48,1 2421,0 1920,7 1651,9 268,8 500,4 357,5 142,8 4096,9 36419 32155 29159
April 9014,6 48,6 24429 1943,2 1674,0 269,2 499,7 355,0 144,8 4115,5 3656,4 32252 2926,3
Mai 8915,3 48,1 2395,2 1896,4 1631,8 264,6 498,8 355,2 143,6 4149,8 36829 32475 2946,1
Juni 9026,9 46,0 2542,6 2 056,2 1788,0 268,2 486,4 343,6 142,8 4153,0 3683,1 3249,8 2949,1
Juli 9 069,0 45,5 25743 2099,6 1830,7 268,9 474,7 3333 141,5 4153,7 3688,0 32584 29583
Veranderungen 3
2011 54,1 - 0,1 32,6 58,7 91,7 - 330 - 26,0 - 12,1 - 139 - 518 - 353 38,7 56,7
2012 - 129,2 2,9 - 819 - 284 3,0 - 314 - 535 - 39,7 - 138 27,5 27,7 17,0 28,8
2013 - 703,6 - 0,5 - 2571 — 249,2 - 216,5 - 327 - 7,9 1,6 - 9,5 13,6 16,6 23,6 21,6
2014 206,8 0,4 - 126,2 - 128,6 - 953 - 334 2,4 7.2 - 4,8 55,1 40,0 52,3 36,8
2015 - 1914 0,3 - 182 - 121 66,1 - 782 - 6,1 6,6 - 128 64,8 64,1 68,1 56,6
2016 184,3 6,5 120,3 178,4 195,3 - 16,8 - 581 - 49,2 - 8,8 57,5 53,4 88,8 81,0
2017 8,0 6,1 135,9 165,0 182,6 - 17,6 - 291 - 19,6 - 9,5 51,3 63,5 114,8 101,1
2018 101,8 8,5 - 292 - 49,7 - 534 3,7 20,6 13,0 7.6 78,7 71.9 1181 127,8
2019 483,4 2,8 20,7 - 3,8 - 2,3 - 1,5 24,5 16,9 7.5 161,8 130,5 148,2 140,9
2018 Nov. 38,5 - 0,1 17,2 17,6 16,7 1,0 - 0,5 - 2,0 1,6 16,7 13,4 14,4 16,1
Dez. - 100,0 3,8 - 114,6 - 1040 - 1043 0,2 - 10,6 - 10,9 0,3 - 8,8 - 1.5 1,6 - 0,1
2019 Jan. 128,9 - 3,9 79,5 59,2 58,8 0,5 20,3 20,0 0,3 17,0 12,6 10,0 11,4
Febr. 31,1 0,1 36,8 34,8 31,7 3,0 2,1 - 0,4 2,5 15,5 9,5 13,7 14,5
Marz 124,6 0,2 32,4 25,5 26,3 - 0,8 6,9 6,5 0,4 12,4 10,7 14,4 14,6
April 33,9 1,2 10,8 7.7 10,5 - 2,8 3,1 2,4 0,7 7,6 4,4 8,4 8,9
Mai 124,6 - 0,3 22,1 25,4 23,2 2,1 - 3,2 - 3,9 0,7 16,3 16,3 17,4 16,2
Juni 50,5 0,0 - 423 - 483 - 4777 - 0,6 6,0 4,8 1,2 27,8 21,7 229 19,4
Juli 49,8 - 0,5 - 23,0 - 254 - 26,0 0,6 2,4 1.5 0,9 12,1 9.1 6,8 5,6
Aug. 265,9 0,8 14,8 11,4 14,2 - 2,8 3,4 2,7 0,7 23,9 14,6 12,3 11,9
Sept. - 1004 - 0,3 - 198 - 190 - 18,0 - 1,0 - 0,7 - 1.3 0,6 7.9 8,2 12,1 121
Okt. - 935 1,2 - 9,8 - 248 - 250 0,2 15,0 15,3 - 0,3 8,8 8,1 10,5 8,8
Nov. 55,4 0,8 48,2 49,3 45,9 3,3 - 1.1 - 1,2 0,1 18,6 16,6 17,3 15,8
Dez. - 1874 3.3 - 1293 - 99,6 - 96,3 - 3,3 - 297 - 29,4 - 0,3 - 6,1 - 1,2 2,2 1,6
2020 Jan. 162,1 - 4,0 61,4 40,5 37,7 2,8 21,0 19,6 1.4 13,0 6,8 4,7 3,1
Febr. 193,8 0,8 20,5 18,6 13,8 4,8 1.9 0,5 1.3 21,8 15,0 17,2 18,3
Mérz 251,0 7.9 113,4 105,3 106,1 - 0,9 8,2 8,8 - 0,6 44,3 36,8 26,5 31,0
April 96,1 0,5 20,8 21,8 21,5 0,3 - 1.1 - 3,0 1.9 18,2 14,2 9.8 10,5
Mai - 40,6 - 0,6 22,6 22,4 19,3 3,1 0,2 1,3 - 1.1 27,3 24,9 20,5 18,0
Juni 118,6 - 2,1 149,4 161,5 157,8 3,7 - 121 - 11,2 - 0,9 5,0 1,7 3,6 4,3
Juli 42,1 - 0,5 31,4 43,0 42,3 0,7 - 11,6 - 10,4 - 1.3 0,9 5,4 9,2 9,7

* Diese Ubersicht dient als Ergénzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen im den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der Geldmarkt-
Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier neben fonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV.2, FuRnote 1. 2 Einschl. Schuldverschreibungen
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Euro-Wahrungsgebiet Aktiva gegenliber
dem Nicht-Euro-
an Nichtbanken in anderen Mitgliedslandern Wahrungsgebiet
Unternehmen und
offentliche Haushalte Privatpersonen offentliche Haushalte
darunter darunter Sonstige
Wert- zu- Buch- Wert- zu- zu- Buch- zu- Buch- Wert- ins- Buch- Aktivposi-
papiere sammen kredite papiere 2 | sammen sammen kredite sammen kredite papiere gesamt kredite tionen 1) Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
314,5 633,8 418,4 215,3 421,6 289,2 164,2 132,4 24,8 107,6 1021,0 792,7 1181,1 | 2010
2943 561,1 359,8 201,2 403,1 276,9 161,2 126,2 32,6 93,6 995,1 770,9 1313,8 | 2011
259,8 594,0 350,3 243,7 399,2 2751 158,1 1241 30,4 93,7 970,3 745,0 1239,4 | 2012
262,3 585,8 339,2 246,6 392,3 267,6 144,6 124,6 27,8 96,9 921,2 690,5 849,7 | 2013
276,4 578,2 3279 250,4 415,0 270,0 142,7 145,0 31,9 113,2 1050,1 805,0 1055,8 | 2014
287,4 575,1 324,5 250,6 417,5 276,0 146,4 141,5 29,4 1121 1006,5 746,3 905,6 | 2015
293,6 538,9 312,2 226,7 418,4 281,7 159,5 136,7 28,5 108,2 1058,2 802,3 844,1 | 2016
308,7 481,9 284,3 197,6 401,0 271,8 158,3 1291 29,8 99,3 991,9 745,3 668,9 | 2017
297,2 433,9 263,4 170,5 405,8 286,7 176,5 119,2 28,6 90,6 1033,2 778,5 650,2 | 2018
303,8 416,2 254,7 161,6 435,2 312,6 199,0 122,6 29,4 93,2 10358 777,5 981,5 | 2019
297,8 438,1 265,4 172,7 410,5 287,6 176,1 1229 31,0 91,9 1037,4 780,7 625,6 | 2018 Okt.
296,0 437,0 264,5 172,5 413,7 290,8 177.8 1229 30,9 92,1 1032,1 7773 634,5 Nov.
297,2 433,9 263,4 170,5 405,8 286,7 176,5 119,2 28,6 90,6 1033,2 778,5 650,2 Dez.
294,6 436,5 265,9 170,6 410,1 291,8 179,6 118,3 28,9 89,5 1049,5 794,1 670,0 | 2019 Jan.
293,8 432,2 263,3 168,9 416,1 2941 181,5 122,0 28,8 93,1 1037,8 781,6 663,2 Febr.
2941 428,5 260,6 168,0 432,6 311,4 197,8 121,2 28,9 92,4 1084,1 826,7 735,7 Marz
293,8 424,5 260,8 163,7 435,9 315,7 202,0 120,2 29,6 90,5 1099,5 840,3 734,2 April
295,0 423,6 259,2 164,4 435,5 317,7 205,0 117,8 29,4 88,4 1101,0 839,1 820,6 Mai
298,5 422,5 257,7 164,7 441,6 320,9 207,2 120,7 29,0 91,7 1103,8 841,8 875,6 Juni
299,4 425,0 260,2 164,8 4453 322,2 209,5 1231 29,0 94,1 1114,6 851,7 923,8 Juli
299,7 427,6 260,2 167,4 455,1 330,1 216,8 125,0 28,9 96,1 11223 857,7 11475 Aug.
299,8 423,2 255,1 168,1 438,3 313,4 200,6 124,9 28,8 96,1 1106,8 841,9 1081,1 Sept.
301,6 420,5 2571 163,4 438,4 313,1 201,3 125,3 30,1 95,2 1102,8 842,5 983,5 Okt.
303,1 419,8 257,7 162,0 440,8 315,2 201,0 125,6 30,5 95,1 1091,3 828,7 989,0 Nov.
303,8 416,2 254,7 161,6 435,2 312,6 199,0 122,6 29,4 93,2 10358 777,5 981,5 Dez.
305,6 418,3 258,6 159,8 442,4 316,4 203,8 126,0 29,8 96,2 1078,6 819,6 1037,1 | 2020 Jan.
304,3 416,3 256,5 159,8 448,9 322,8 206,6 126,2 29,9 96,3 1088,6 829,3 11745 Febr.
299,6 426,4 258,5 167,9 455,0 325,2 212,8 129,8 29,5 100,3 1104,4 838,8 12421 Marz
298,8 431,2 259,2 172,0 459,1 329,0 217,4 130,2 31,1 99,1 1119,2 852,3 12884 April
301,4 435,4 258,3 1771 466,9 334,5 220,6 132,3 31,0 101,3 11021 840,8 1220,2 Mai
300,7 433,3 257,8 175,5 469,9 331,1 215,4 138,8 29,2 109,6 1075,8 816,4 1209,5 Juni
300,1 429,6 259,1 170,5 465,7 313,6 2171 152,1 29,9 1221 1047,4 792,5 12481 Juli
Veranderungen 3
- 18,0 - 740 - 591 - 149 - 16,6 - 138 - 55 - 2,7 8,0 - 10,7 - 395 - 349 112,9 | 2011
- 118 10,7 - 105 21,2 - 0,2 - 0,7 - 1,5 0,5 - 2,2 2,7 - 155 - 17,7 - 62,2 2012
2,0 - 7.0 - 10,9 3,9 - 3,0 - 3,4 - 9,3 0,5 - 2,6 3,1 - 388 - 472 - 420,8 | 2013
15,5 - 123 - 151 2,9 15,1 0,4 - 4,0 14,6 0,9 13,8 83,6 72,0 194,0 | 2014
11,5 - 3,9 - 4,2 0,3 0,7 4,4 1.8 - 3,7 - 1,0 - 2,8 - 883 - 101,0 - 150,1 | 2015
7.8 - 354 - 121 - 233 4,0 8,2 14,6 - 4,2 - 0,9 - 3,3 51,4 55,0 - 51,4 2016
13,7 - 513 - 228 - 285 - 122 - 3,4 4,0 - 8,7 0,1 - 8,9 - 123 - 6,7 - 173,1 | 2017
- 9,8 - 46,2 - 191 - 27,0 6,8 18,2 18,6 - 1.4 - 1.5 - 9,9 29,0 18,9 14,8 | 2018
7.3 - 177 - 8,6 - 9.1 31,3 29,5 26,9 1,7 0,0 1,7 - 321 - 333 330,3 | 2019
- 1,7 - 11 - 0,8 - 0,2 3,3 3,3 1,5 0,0 - 0,1 0,2 - 4,0 - 2,2 8,8 | 2018 Nov.
1,7 - 3,1 - 11 - 2,0 - 7.3 - 3,5 - 11 - 3,8 - 2,3 - 1,5 3,5 3,5 16,1 Dez.
- 1.4 2,6 2,4 0,2 4,4 5,1 3,2 - 0,8 0,3 - 1,0 16,5 15,8 19,8 | 2019 Jan.
- 0,8 - 4,2 - 2,6 - 1.7 6,0 2,4 2,2 3,7 - 0,0 3,7 - 145 - 151 - 6,9 Febr.
- 0,2 - 3,7 - 2,8 - 1,0 1.7 3,0 2,5 - 1.2 0,0 - 1,2 16,1 17,2 63,6 Marz
- 0,4 - 4,0 0,2 - 4,2 3,1 4,2 4,3 - 11 0,7 - 1.8 15,8 141 - 1,5 April
1,2 - 1,0 - 1,7 0,7 - 0,1 2,3 3.1 - 2,4 - 0,2 - 2,2 0,0 - 2,8 86,5 Mai
3,5 - 1,2 - 1,5 0,3 6,1 3,4 2,7 2,6 - 0,4 3,1 10,5 9,9 54,5 Juni
1,2 2,2 2,5 - 0,2 3,0 1.3 2,1 1.7 - 0,0 1.8 4,4 4,1 56,8 Juli
0,4 2,3 - 0,2 2,5 9.3 7.5 7.0 1.8 - 0,1 1.9 2,6 1,2 2237 Aug.
0,0 - 4,0 - 4,7 0,8 - 0,3 - 0,1 0,5 - 0,1 - 0,1 - 0,0 - 219 - 217 - 664 Sept.
1,7 - 2,4 2.1 - 4,6 0,8 0,2 1,0 0,5 1.3 - 0,8 3,9 7.7 - 977 Okt.
1.5 - 0,8 0,6 - 1,4 21 1,7 - 0,7 0,4 0,4 0,0 - 176 - 193 53 Nov.
0,7 - 3,4 - 3,0 - 0,4 - 4,9 - 1.4 - 0,9 - 3,5 - 1,8 - 1,7 - 479 - 4473 - 7.5 Dez.
1.6 2,1 3.9 - 1.8 6,2 3,2 4,5 3,0 0,4 2,6 36,0 35,9 55,6 | 2020 Jan.
- 1.1 - 2,2 - 2,1 - 0,1 6,8 6,7 2,8 0,1 0,1 - 0,0 13,5 12,5 137,3 Febr.
- 4,5 10,2 2,0 83 7.5 3,3 6,5 4,2 - 0,4 4,6 17,8 11,2 67,6 Mérz
- 0,7 4,5 0,6 3,9 4,0 3,7 4,3 0,3 1,6 - 1.3 10,4 93 46,3 April
2,5 4,4 - 0,9 53 2,5 0,8 - 1.2 1,6 - 0,6 2,2 - 230 - 182 - 67,0 Mai
- 0,7 - 1,9 - 0,3 - 1,6 3,3 - 3,2 - 49 6,4 - 1,8 8,2 - 229 - 212 - 10,8 Juni
- 0,6 - 3,8 1.3 - 5,0 - 4,5 - 0,2 1.8 - 4,3 0,7 - 5,0 - 283 - 238 38,7 Juli

aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen. 3 Stat. Brliche sind in den Verande-
rungswerten ausgeschaltet (siehe auch Anmerkung * in Tabelle II,1).
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IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland *
Passiva
Mrd €
Einlagen von Banken (MFls) Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wéhrungsgebiet
im Euro-Waéhrungsgebiet
Einlagen von Nichtbanken im Inland Einlagen von Nicht-
von Banken
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kundigungsfrist
in anderen darunter darunter
Bilanz- Mitglieds- bis zu 2 bis zu
Zeit summe 1) insgesamt | im Inland landern insgesamt | zusammen | taglich féllig | zusammen | Jahren zusammen | 3 Monaten | zusammen | taglich féllig
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2010 8304,8 14958 1240,1 255,7 29258 2817,6 1089,1 1110,3 304,6 618,2 512,5 68,4 19,3
2011 83933 14448 1210,3 234,5 30334 2915,1 11433 11558 362,6 616,1 515,3 78,8 25,9
2012 8226,6 1371,0 11359 235,1 3091,4 2985,2 12949 1072,8 320,0 617,6 528,4 77,3 31,2
2013 7528,9 1345,4 1140,3 205,1 3130,5 3031,5 1405,3 1016,2 293,7 610,1 532,4 81,3 33,8
2014 7 802,3 1324,0 11123 2117 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 35,3
2016 7792,6 1205,2 1033,2 172,0 34113 33185 1794,8 935,3 291,2 588,5 537,0 84,2 37,2
2017 7710,8 1233,6 1048,6 184,9 3529,1 34111 1936,6 891,7 274,2 582,8 541,0 108,6 42,5
2018 7776,0 12138 1021,8 192,0 36428 3527,0 20755 872,9 267,2 578,6 541,1 104,5 45,0
2019 8311,0 1242,8 10104 232,4 37781 3649,8 22309 843,7 261,7 575,1 540,5 116,3 54,6
2018 Okt. 7 845,2 1227,0 1034,3 192,7 3614,3 34941 2039,3 877,8 273,4 577,0 538,6 108,8 47,3
Nov. 7 881,2 12445 1046,8 197,7 3646,1 35274 20748 875,8 271,5 576,8 539,1 106,2 47,1
Dez. 7776,0 12138 1021,8 192,0 36428 3527,0 2075,5 872,9 267,2 578,6 541,1 104,5 45,0
2019 Jan. 7902,3 12384 1040,5 197,9 3646,4 3530,1 20743 877,3 2773 578,4 541,4 104,9 45,9
Febr. 7 935,7 12584 1046,6 211,8 36589 3544,0 2083,6 880,9 281,8 579,5 542,4 103,3 44,6
Mérz 81213 12819 1050,1 231,8 3676,8 3554,7 2095,7 8771 280,6 582,0 544,7 109,9 51,7
April 81546 | 12983 10612 2370 | 36893 | 35698 21171 870,5 276,7 582,2 544,7 105,8 47,5
Mai 8280,9 1291,2 1057,1 2341 37219 35993 21473 869,5 2773 582,5 544,4 108,1 50,1
Juni 83219 12921 10483 243,8 37284 35955 21447 868,1 274,5 582,6 544,0 116,0 56,6
Juli 83721 12919 1055,1 236,8 37288 3605,7 2 160,6 863,3 271,9 581,8 543,4 110,3 51,1
Aug. 8645,5 1306,3 1062,2 2441 37541 36268 21829 863,7 276,0 580,2 542,2 114,6 54,3
Sept. 8550,4 1299,7 10383 261,4 37454 3618,0 2179,8 859,2 273,5 579,0 541,5 115,2 55,7
Okt. 8445,6 13135 1050,3 263,2 37614 36335 2201,7 854,6 270,4 577,2 540,6 1141 51,4
Nov. 8509,2 1326,4 10573 269,1 37913 3663,8 22389 849,3 266,7 575,6 539,9 115,8 52,6
Dez. 8311,0 1242,8 10104 232,4 37781 3649,8 22309 843,7 261,7 575,1 540,5 116,3 54,6
2020 Jan. 8482,2 1293,2 1033,0 260,2 37756 3647,0 22295 846,8 267,2 570,7 537,5 116,3 54,3
Febr. 8666,7 13135 1047,8 265,7 3794,5 3664,6 22491 847,1 270,3 568,4 535,8 117,0 55,2
Marz 8912,6 14184 11358 282,6 3853,2 3705,0 22991 841,5 268,6 564,4 532,5 135,5 72,3
April 9014,6 14263 1156,6 269,6 38727 37294 2339,0 826,7 259,6 563,8 532,6 130,3 65,2
Mai 8915,3 1386,1 1112,0 274,0 39135 3764,4 23709 829,9 266,6 563,6 532,9 136,6 70,6
Juni 9026,9 1503,5 12304 2731 3906,1 3754,5 23791 812,8 256,1 562,5 532,8 139,2 711
Juli 9 069,0 1488,7 1209,5 279,2 3937,1 37833 2 408,1 814,3 263,0 560,9 531,7 1329 65,5
Verdnderungen 4
2011 541| - 484| - 288| - 196 102,1 97,4 52,4 47,6 588| - 26 1,3 48 6,5
2012 - 1292| - 687| - 700 1,3 57,8 67,1 1561 | - 904| - 502 1,5 141 - 14 54
2013 - 7036| - 1062| - 739| - 323 39,1 47,8 M5 - 563 - 266 - 73 4,0 2,6 33
2014 2068 | - 284| - 322 3,9 62,7 71,6 1060 | - 321 31| - 24| - 24| - 25| - 00
2015 - 1914 - 62,1 - 503 - 119 104,1 104,8 153,2 - 37,0 - 10,1 - 113 4,2 - 0,4 - 0,3
2016 184,3 - 316 - 2,2 - 294 105,7 105,2 1243 - 11 1.4 - 8,0 2,4 2,7 1,9
2017 8,0 30,6 14,8 15,8 124,2 107,7 145,8 - 325 - 153 - 5,6 1,5 16,4 58
2018 101,8 - 20,1 - 257 5,6 112,4 114,7 137,7 - 188 - 6,5 - 4,3 1.2 - 4,3 2,3
2019 483,4 12,6 - 10,0 22,6 132,1 120,0 154,1 - 306 - 6,6 - 3,4 - 0,6 10,6 8,7
2018 Nov. 38,5 17,7 12,6 5,1 321 33,5 35,5 - 1.9 - 1.9 - 0,1 0,5 - 2,5 - 0,2
Dez. - 100,0 - 303 - 248 - 5,5 - 2,9 - 0,1 1.3 - 3,1 - 4,2 1.7 2,0 - 1.7 - 2,1
2019 Jan. 1289 24,8 18,9 6,0 3,6 3,0 - 1.2 4,4 10,1 - 0,2 0,3 0,4 1,0
Febr. 31,1 19,6 5,6 13,9 12,0 13,3 9,0 3,2 4,1 11 1,0 - 1,7 - 1,4
Marz 124,6 19,3 2,7 16,6 15,7 9,5 1.1 - 41 - 1,4 2,5 2,2 5,7 6,3
April 33,9 16,4 11,2 52 12,6 15,1 214 - 66| - 39 0,2 01| - 41| - 43
Mai 1246 - 73| - 42| - 31 32,4 29,5 301 - 09 0,6 03| - 03 2,3 2,7
Juni 50,5 21| - 82 10,3 73| - 32| - 20| - 13| - 28 02| - 04 7,9 6,6
Juli 49,8 - 1.3 6,3 - 7.6 - 0,7 9.3 15,4 - 52 - 2,8 - 0,9 - 0,6 - 58 - 5,6
Aug. 265,9 13,7 6,8 6,9 24,7 20,5 21,9 0,2 4,0 - 1,5 - 1,2 4,2 3,1
Sept. - 100,4 - 19,2 - 217 2,5 - 9,5 - 9,5 - 3,5 - 4,7 - 2,7 - 1.2 - 0,7 0,5 1.3
Okt. - 935 15,0 12,5 2,5 171 16,2 22,5 - 4,5 - 3,1 - 1,8 - 1,0 - 0,9 - 4,2
Nov. 55,4 11,9 6,6 53 29,1 29,5 36,7 - 57 - 3,8 - 1,6 - 0,7 1,5 1.1
Dez. - 187,4 - 824 - 46,4 - 360 - 122 - 132 - 7.3 - 54 - 4,9 - 0,5 0,6 0,7 2,2
2020 Jan. 162,1 49,3 22,2 27,2 - 3,4 - 3,5 - 2,0 2,9 53 - 4,5 - 3,0 - 0,1 - 0,4
Febr. 193,8 20,0 14,6 5,4 18,5 17,3 19,4 0,2 3,0 - 2,2 - 1.7 0,6 0,9
Mérz 251,0 104,6 87,7 16,9 58,9 40,4 50,1 - 5,6 - 1.7 - 4,0 - 3,4 18,5 171
April 96,1 7.0 20,3 - 133 18,8 24,0 39,6 - 15,0 - 9,2 - 0,7 0,1 - 53 - 7.1
Mai - 40,6 22,0 16,8 52 34,0 333 29,9 3,6 7.3 - 0,2 0,3 1.2 0,1
Juni 118,6 118,2 1189 - 0,7 - 7.0 - 9,6 83 - 168 - 105 - 1.1 - 0,1 2,6 0,6
Juli 42,1 - 148 - 209 6,1 30,9 28,8 29,0 1.5 6,9 - 1.6 - 1.1 - 6,2 - 5,6
* Diese Ubersicht dient als Ergdnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen im den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der Geldmarkt-

Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier neben fonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV. 2, Funote 1. 2 Ohne Einlagen von Zentralregie-
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Begebene Schuld-
verschreibungen 3)
banken in anderen Mitgliedslandern 2) Einlagen von Verbind-
Zentralstaaten lichkeiten
mit vereinbarter aus Repo- Passiva
mit vereinbarter Laufzeit | Kiindigungsfrist geschaften gegentiber
mit Nicht- darunter dem
darunter banken mit Nicht-
darunter darunter inlandische |im Euro- Geldmarkt- Laufzeit Euro- Kapital Sonstige
bis zu 2 bis zu Zentral- Wahrungs- | fonds- bis zu Waéhrungs- | und Passivposi-
zusammen | Jahren zusammen | 3 Monaten |insgesamt | staaten gebiet anteile 3) insgesamt | 2 Jahren 3) | gebiet Ricklagen | tionen 1 Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
46,4 16,1 2,8 2,2 39,8 38,7 86,7 9,8 1407,8 82,3 636,0 452,6 1290,2 | 2010
49,6 18,4 33 2,5 39,5 37,9 97,1 6,2 13457 75,7 561,5 468,1 1436,6 | 2011
42,3 14,7 3,8 2,8 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 33 2,7 10,6 10,5 3,4 ,5 1077,6 39,6 535,3 535,4 1125,6 | 2014
42,2 16,0 33 2,8 11,3 9,6 2,5 3,5 1017,7 48,3 526,2 569,3 971,1 | 2015
43,9 15,8 3.1 2,6 8,6 7,9 2,2 2,4 1030,3 47,2 643,4 591,5 906,3 | 2016
63,2 19,7 2,9 2,6 9,4 8,7 3,3 2,1 994,5 37,8 603,4 686,0 658,8 | 2017
56,7 15,8 2,8 2,5 11,3 10,5 0,8 2,4 1034,0 31,9 575,9 695,6 610,7 | 2018
59,0 16,5 2,7 2,4 12,0 11,2 1,5 1,9 1063,2 32,3 559,4 728,6 935,6 | 2019
58,6 17,2 2,8 2,5 11,4 9,7 2,4 2,0 1044,7 36,2 666,9 687,8 600,0 | 2018 Okt.
56,3 15,0 2,8 2,5 12,5 10,0 1.3 2,4 10483 34,6 643,3 688,1 607,3 Nov.
56,7 15,8 2,8 2,5 11,3 10,5 0,8 2,4 1034,0 31,9 575,9 695,6 610,7 Dez.
56,2 15,3 2,8 2,5 11,5 10,1 1.7 2,4 10481 32,1 636,9 688,3 640,1 | 2019 Jan.
55,9 14,9 2,8 2,5 11,7 10,0 2,0 2,3 1067,9 32,2 621,9 684,9 639,5 Febr.
55,4 14,9 2,8 2,5 121 10,5 11,4 2,1 1065,3 32,7 666,8 699,3 717.8 Marz
55,5 15,0 2,8 2,5 13,7 11,2 12,5 2,0 1060,0 32,1 698,4 696,3 697,8 April
55,2 14,8 2,8 2,5 14,4 12,0 11,2 2,0 1071,8 32,4 688,6 703,5 790,6 Mai
56,6 16,1 2,8 2,5 17,0 14,0 129 2,0 10711 33,1 676,3 706,6 832,5 Juni
56,4 15,6 2,8 2,5 12,8 11,2 13,9 2,1 1075,3 33,4 667,9 709,9 882,4 Juli
57,5 17,4 2,8 2,5 12,8 11,2 16,9 2,2 1072,7 33,9 676,2 713,0 1103,9 Aug.
56,8 15,2 2,7 2,4 12,2 10,9 1.5 2,3 1077,8 35,7 671,4 719,2 10332 Sept.
60,1 17,8 2,7 2,4 13,8 10,6 1.2 2,2 1067,5 33,4 657,4 711,0 931,3 Okt.
60,6 18,3 2,7 2,4 11,7 10,6 1.7 2,0 1076,7 33,7 653,6 723,6 933,9 Nov.
59,0 16,5 2,7 2,4 12,0 11,2 1.5 1.9 1063,2 32,3 559,4 728,6 935,6 Dez.
59,4 171 2,7 2,4 12,3 10,8 2,5 1,8 1078,0 36,0 622,5 712,5 996,0 | 2020 Jan.
59,2 15,3 2,6 2,4 129 11,2 2,0 1,9 1087,4 34,6 638,8 714,0 1114,6 Febr.
60,6 16,5 2,6 2,4 12,8 11,2 1,7 2,5 10741 30,8 674,1 713,4 1175,2 Marz
62,4 17,6 2,6 2,4 13,0 11 3,4 2,4 10781 29,6 704,0 693,5 1234,2 April
63,4 16,4 2,6 2,4 12,5 10,8 2,2 2,2 1076,9 28,8 693,7 686,4 1154,4 Mai
65,4 19,2 2,6 2,4 12,5 11,8 0,9 2,1 1074,0 28,6 696,8 702,1 1141,4 Juni
64,8 20,2 2,6 2,3 20,8 20,1 2,1 1.9 1067,3 25,8 698,3 694,8 11789 Juli
Veranderungen 4
- 22 1,7 0,5 03| - o1] - o7 00| - 37| - 769| - 66| - 805 13,7 137,8 | 2011
- 72| - 36 0,5 03| - 79| - 92| - 196 12| - 1070| - 186 54,2 21,0 - 685 2012
- 05 221 - 03| - o1 - 13| - 100 41| - 32| - 1049| - 176 - 1341 189 | - 417,11 2013
- 2,3 - 1,2 - 0,2 - 0,1 - 6,4 - 4,8 - 3,4 - 0,6 - 637 - 0,2 35,9 26,1 178,3 | 2014
- 0,1 0,0 0,0 0,1 - 0,4 - 1.9 - 1,0 - 0,0 - 868 7.7 - 303 28,0 - 143,2 | 2015
11 0,0 - 0,3 - 0,1 - 2,2 - 1,2 - 0,3 - 11 8,6 - 1,3 116,1 26,4 - 395| 2016
10,8 4,2 - 0,1 - 0,0 - 0,0 - 0,0 1.1 - 0,3 - 3,3 - 8,5 - 16,1 34,1 - 162,3 | 2017
- 6,4 - 41 - 0,1 - 0,1 2,1 2,1 - 2,6 0,3 30,0 - 59 - 36,0 7.4 10,3 | 2018
2,0 0,6 - 0,1 - 0,1 1,4 1.4 5,6 - 0,5 22,3 0,1 - 479 30,0 329,1 | 2019
- 2,3 - 2,2 - 0,0 - 0,0 1.2 0,5 - 1,0 0,3 4,4 - 1,6 - 231 0,5 7,6 | 2018 Nov.
0,5 0,9 - 0,0 - 0,0 - 1.2 0,5 - 0,6 0,0 - 127 - 2,6 - 66,2 8,0 4,7 Dez.
- 0,6 - 0,5 - 0,0 - 0,0 0,2 - 0,4 0,9 0,0 13,9 0,2 61,2 - 7.3 31,7 | 2019 Jan.
- 0,3 - 0,4 - 0,0 - 0,0 0,5 0,2 0,3 - 0,1 17,8 - 0,0 - 164 - 4,0 1.9 Febr.
- 0,5 - 0,1 - 0,0 - 0,0 0,5 0,6 0,0 - 0,3 - 6,0 0,4 15,8 11,6 68,4 Mérz
0,1 0,1 0,0 - 0,0 1.7 0,8 1.1 - 0,0 - 53 - 0,5 31,6 - 3,0 - 194 April
- 0,4 - 0,2 - 0,0 - 0,0 0,6 0,6 - 1.3 0,0 11,8 0,2 - 104 7.2 92,3 Mai
1.4 1.3 - 0,0 - 0,0 2,5 2,0 1.7 0,0 3,4 0,9 - 8,2 4,8 39,5 Juni
- 0,3 - 0,5 - 0,0 0,0 - 4,2 - 2,8 1,0 0,1 1,0 0,2 - 117 2,2 59,2 Juli
1.1 1,7 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 3,1 0,1 - 5,4 0,4 58 2,3 221,7 Aug.
- 0,8 - 2,2 - 0,0 - 0,0 - 0,5 - 0,2 - 1.1 0,1 1.3 1,7 - 83 53 - 69,0 Sept.
3,4 2,7 - 0,0 - 0,0 1.8 - 0,1 - 0,3 - 0,1 - 6,5 - 2,1 - 9,7 - 6,9 - 1021 Okt.
0,4 0,4 - 0,0 - 0,0 - 2,0 0,2 0,4 - 0,2 5,6 0,2 - 7.2 11,5 4,2 Nov.
- 1,5 - 1,7 - 0,0 - 0,0 0,3 0,6 - 0,2 - 0,1 - 9,2 - 1.3 - 90,5 6,4 0,7 Dez.
0,3 0,5 - 0,0 - 0,0 0,3 - 0,5 11 - 0,1 11,0 3,5 59,9 - 17,2 61,4 | 2020 Jan.
- 0,3 - 1,8 - 0,0 - 0,0 0,6 0,4 - 0,6 0,1 8,6 - 1,4 15,5 1.3 130,4 Febr.
1.4 1,2 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,3 0,6 - 119 - 3,8 36,2 - 0,3 63,2 Marz
1,8 110 - 00| - 00 01| - 01 1,70 - 01 160 - 13 276 - 207 60,3 April
11| - 11| - o0f - 00| - o5 - 03| - 12| - 01 s1| - o6 - 219 35| - 820 Mai
2,0 2,8 - 0,0 0,0 0,0 1,0 - 1.3 - 0,2 - 1.3 - 0,1 4,6 16,4 - 10,8 Juni
- 0,6 1,0 - 0,0 - 0,0 83 8,3 1.3 - 0,2 - 10,1 - 5,0 1.4 - 4,1 37,7 Juli
rungen. 3 In Deutschland zdhlen Bankschuldverschreibungen mit Laufzeit bis zu einem men mit den Geldmarktfondsanteilen veréffentlicht. 4 Statistische Briche sind in den

Jahr zu den Geld marktpapieren; diese wurden bis Monatsbericht Januar 2002 zusam- Veranderungswerten ausgeschaltet (siehe a. Anm. * in Tabelle II,1).
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Monats-
ende

2020 Febr.
Mérz
April
Mai
Juni

Juli

2020 Juni
Juli

2020 Juni
Juli

2020 Juni
Juli

2020 Juni
Juli

2020 Juni
Juli

2020 Juni
Juli

2020 Juni
Juli

2020 Juni
Juli

2020 Juni
Juli

2020 Juni
Juli

2020 Juni
Juli

2020 Juni
Juli

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
1533 8714,7 555, 1 2399,0 1901,1 494,0 4377,0 396,5 3289,0 0,5 677,7 105,3 12783
1533 8963,4 675,5 24184 1919,2 495,1 4414, 418,6 32985 0,4 679,8 105,5 1349,9
1531 9 064,2 635,2 2490,7 1990,1 496,6 44375 420,0 3317,7 0,3 680,8 105,7 1395,1
1530 8968,3 638,6 24312 19293 497,4 4470,6 427,6 33357 0,3 684,9 98,0 1329,9
1530 9082,2 819,6 2384,2 1880,4 498,9 44595 405,3 33394 0,3 690,7 98,1 1320,8
1527 9126,2 859,0 23536 1853,2 495,7 4454,8 405,3 3348,1 0,3 678,1 98,5 1360,4
Kreditbanken ©
259 3864,9 429,6 966,0 880,3 84,9 1409,3 250,0 935,3 0,2 209,9 36,4 1023,6
258 3907,5 459,4 954,7 871,0 83,0 1401,9 2475 934,6 0,2 205,0 36,8 1054,7
GroRBbanken 7
3| 23095 141,4 525,0 489,9 35,1 659,8 125,6 417,3 0,1 107,3 30,7 952,6
3 23515 159,9 523,7 489,8 33,9 659,5 126,6 417,9 0,1 104,3 30,7 977,7
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
146 1115,1 167,5 255,2 206,6 48,3 623,5 80,6 442,9 0,1 96,2 5,0 64,0
146 1116,7 177,1 245,3 197,5 47,5 618,6 79,4 441,6 0,1 94,2 5.4 70,3
Zweigstellen auslandischer Banken
110 440,4 120,7 185,9 183,8 1,5 126,0 43,8 75,1 0,1 6,5 0,7 7,0
109 4393 122,4 185,7 183,7 1,5 1237 41,5 75,1 0,0 6,5 0,7 6,7
Landesbanken
6| 879,3 72,1 260,9 197,7 62,6 414,0 47,2 315,5 0,0 46,5 8,7 123,5
6 879,6 89,7 244,7 183,5 60,6 409,6 47,9 314,1 0,0 43,2 8,7 126,9
Sparkassen
378 1402,5 108,3 177,1 58,3 118,6 1081,5 48,8 860,2 0,0 171,7 14,8 20,8
377 1416,1 17,4 176,8 58,2 118,4 1085,5 48,1 865,5 0,0 171,0 14,8 21,6
Kreditgenossenschaften
841 1029,2 45,4 183,8 70,8 112,8 759,6 33,8 607,8 0,0 17,9 17,8 22,6
840 1037,3 45,4 187,6 73,6 113,7 763,6 34,6 611,2 0,0 17,7 17,8 22,9
Realkreditinstitute
10 242,1 8,4 26,7 17,1 9,3 198,5 3,1 175,7 -| 19,7 0,2 8,4
10 238,9 8,1 23,2 13,5 9,5 198,9 3,4 176,1 - 19,5 0,2 8,6
Bausparkassen
18 240,7 1,5 47,1 30,8 16,3 187,6 1,0 160,8 . | 25,9 0,3 4,1
18 2411 1,4 46,8 30,5 16,3 188,5 1,0 161,7 25,8 0,3 4,0
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
18 14235 154,3 722,5 625,3 94,4 408,9 21,4 284,1 0,0 99,2 20,0 117,8
18 1 405,7 137,6 719,8 622,7 24,3 406,7 22,7 284,9 0,0 95,9 19,9 121,7
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
144 13589 226,9 405,6 365,8 39,1 572,8 14,4 360,3 0,2 93,3 3,2 150,3
143 13721 241,1 407,4 368,4 38,3 566, 1 110,1 359,1 0,1 92,4 3,7 153,8
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
34 918,5 106,2 219,8 181,9 37,6 446,7 70,6 285,2 0,1 86,8 2,5 1433
34 932,8 118,7 221,7 184,7 36,8 442,4 68,6 284,0 0,1 86,0 3,0 147,1

* Aktiva und Passiva der Monetéren Finanzinstitute (MFIs) in Deutschland. Nicht ent-
halten sind Aktiva und Passiva der Auslandsfilialen sowie der — ebenfalls zu den MFIs
zdhlenden — Geldmarktfonds und der Bundesbank. Fir die Abgrenzung der
Positionen sieche 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 Fur ,Bausparkassen”: Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab.
IV.12. 3 In den Termineinlagen enthalten. 4 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch
Anm. 2. 5 Einschl. bérsenfahiger nachrangig begebener Inhaberschuldverschrei-
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kapital
Kredite von Banken (MFls) Einlagen und aufgenommene Kredite von Nichtbanken (Nicht-MFls) einschl.
offener
darunter: darunter: Rick-
lagen,
Termineinlagen Nach- Spareinlagen 4) Genuss-
m