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Weltwirtschaft

1 Uberblick

Die Weltwirtschaft scheint relativ schwach in
das laufende Jahr gestartet zu sein, nachdem
die globale Konjunktur bereits im Schlussquar-
tal 2014 an Fahrt verloren hatte. Nicht zuletzt in
einigen wichtigen Schwellenlandern hat die ge-
samtwirtschaftliche Dynamik im ersten Jahres-
viertel nachgelassen: In China hat sich das
Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) spurbar verlangsamt, in Russland und Bra-
silien ist das BIP im Vergleich zum Vorquartal
vermutlich sogar geschrumpft. Darlber hinaus
ist die Expansion der US-Wirtschaft nahezu zum
Erliegen gekommen. Hier dirfte die Abschwa-
chung aber durch das zeitweise strenge Winter-
wetter Uberzeichnet worden sein. Die Auf-
wartsbewegung der britischen Wirtschaft hat
sich ebenfalls verlangsamt. Vergleichsweise
gunstig hat der Euro-Raum abgeschnitten. Trotz
der Schwache in der Weltwirtschaft konnte hier
das Tempo der konjunkturellen Erholung leicht
erhéht werden.

Auch in der Vergangenheit hatten die Wachs-
tumsraten der globalen Wirtschaftsleistung in
vierteljahrlicher Betrachtung mitunter stark ge-
schwankt, ohne dass sich letztlich die konjunk-
turelle Grundtendenz geandert hatte. Die Ver-
langsamung der letzten Quartale ist insofern
bemerkenswert, als vielfach zusatzliche kon-
junkturelle Impulse vor allem aufgrund des OlI-
preisrickgangs erwartet worden waren. Es ist
letztlich jedoch unsicher, inwieweit dieser Preis-
rutsch bezogen auf die Weltwirtschaft als Gan-
zes Uberhaupt stimulierend wirkt. Retardierende
Einflusse treten mittlerweile nicht nur in O
exportierenden Landern, wie etwa in Russland,
offen zutage. Auch in den USA, die per saldo
nach wie vor Rohol einflhren, hat die heimische
Olindustrie ihre Investitionstatigkeit kraftig ein-
geschrankt und damit das preisbereinigte BIP-
Wachstum gebremst. Den grofSeren realen Ein-
kommensspielraum haben die privaten Haus-
halte dort nicht vollumfanglich genutzt, sodass
die Sparquote deutlich angezogen hat. Ins-
gesamt spricht zurzeit wenig dafdr, dass die

Weltwirtschaft im Begriff ist, ihr in der Grund-
tendenz moderates Expansionstempo zu

andern.

Das Geschehen an den Finanzmarkten wurde
im bisherigen Jahresverlauf stark von der Geld-
politik sowie von gréferen Portfolioumschich-
tungen beeinflusst. In der EWU beschloss der
EZB-Rat Mitte Januar mehrheitlich, das Wert-
papierankaufprogramm deutlich auszuweiten.
Die Renditen an den Staatsanleihemarkten in
der EWU gingen infolge der Erwartungen eines
Quantitative Easing bereits im Vorfeld stark zu-
rick und sanken nach dem Beginn der Kaufe
zunachst nochmals spurbar; zeitweilig rentier-
ten Bundesanleihen mit einer Laufzeit von zehn
Jahren mit nur noch 0,04%. Die niedrigen An-
leiherenditen starkten auch die Aktienmarkte.
Im Euro-Raum kam es bis in den April hinein zu
kraftigen Kurssteigerungen; in der Spitze betrug
das Plus beim EuroStoxx seit Jahresbeginn rund
23%. Hierzu beigetragen hat auch, dass sich
die konjunkturellen Aussichten im Euro-Raum
aufgehellt haben und dass der Euro an den
Devisenmarkten in dieser Phase gegenlber US-
Dollar, Pfund Sterling und Yen splrbare Kursver-
luste verzeichnet hat. Auch die Renditen von
US-Treasuries haben zeitweilig nachgegeben.
Bei dem Renditerlickgang kénnte eine Rolle ge-
spielt haben, dass die Wachstumsdynamik in
den USA schwacher als zuvor eingeschatzt
wurde und die Marktteilnehmer nach der Marz-
sitzung des Offenmarktausschusses der US-
Notenbank von einer spateren Straffung der
geldpolitischen Zugel ausgingen.

Zu einer massiven Gegenbewegung an den
Finanzmarkten kam es allerdings seit Ende April,
als sich bei einem Teil der Anleger offenbar die
Meinung durchsetzte, die Renditen von Bench-
mark-Anleihen seien auf ein nicht nachhaltiges
Niveau gefallen. Dies fUhrte zu einer Neuaus-
richtung der internationalen Vermogensanla-
gen. In der Folge stiegen die Anleiherenditen
weltweit deutlich an, und die Aktienmarkte in

Finanzmdrkte
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vielen Volkswirtschaften tendierten von den
hohen Standen aus schwacher. Der Euro konnte
einen Teil seiner KurseinbufSen wieder wett-
machen. Die Unsicherheit unter den Anlegern
Uber die weitere Kursentwicklung hat an den
Finanzmarkten zuletzt teilweise deutlich zu-
genommen.

Der EZB-Rat belief3 die Leitzinsen im Euro-Wah-
rungsgebiet im Berichtszeitraum auf dem
Niveau, das sie nach der Zinssenkung vom
4. September 2014 erreicht hatten. Der Haupt-
refinanzierungssatz liegt damit weiterhin bei
0,05%, die Zinssatze fur die Spitzenrefinanzie-
rungs- und die Einlagefazilitat bei 0,30% bezie-
hungsweise — 0,20%. Am 9. Marz 2015 hat das
Eurosystem im Rahmen des erweiterten Pro-
gramms zum Ankauf von Vermdgenswerten
(Expanded Asset Purchase Programme: EAPP)
mit dem zusatzlichen Ankauf von Anleihen be-
gonnen, die von im Euro-Raum ansassigen Zen-
tralstaaten, Emittenten mit Férderauftrag und
europaischen Institutionen begeben werden.
Diese zusatzlichen Ankaufe bilden das neue
Public Sector Purchase Programme (PSPP), wel-
ches als dritte und bedeutendere Komponente
des EAPP die bereits friiher begonnenen An-
kaufprogramme fur Asset Backed Securities
(ABSPP) und gedeckte Schuldverschreibungen
(CBPP3) erganzt. Fur die Monate Marz und
April entspricht das Volumen der angekauften
Wertpapiere im EAPP dem angekundigten
monatlichen Umfang von rund 60 Mrd €. Am
19. Marz 2015 wurde aufderdem das dritte von
insgesamt acht gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschaften (GLRG) zugeteilt.
Dabei wurden Kredite in einem Gesamtvolumen
von 97,8 Mrd € beim Eurosystem aufgenom-
men.

Die bereits in den Vorquartalen zu beobach-
tende Erholung des breiten Geldmengenaggre-
gats M3 hat in den Wintermonaten noch ein-
mal an Dynamik gewonnen, die zunehmend
durch die Buchkredite an den Privatsektor ge-
tragen wird. Die Erholung der Kreditvergabe im
Euro-Raum erstreckte sich auch auf die Auslei-
hungen an nichtfinanzielle Unternehmen, die

Deutsche Bundesbank
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im Berichtsquartal erneut erkennbar zulegten,
nachdem sie im Vorquartal den ersten Netto-
zuwachs seit Sommer 2011 verzeichnet hatten.
Gestltzt wird die Kreditnachfrage durch die
aufserordentlich guinstigen Finanzierungsbedin-
gungen und die positive Grundtendenz der
realwirtschaftlichen Aktivitat im Euro-Raum. Zu-
dem gaben die im Rahmen des Bank Lending
Survey befragten Banken an, ihre Standards fur
Unternehmenskredite nochmals etwas ge-
lockert zu haben. Trotz der Erholungstendenzen
ist die monetare Grunddynamik im Euro-Raum
aber weiterhin sehr moderat.

In Deutschland vergaben die Banken im Be-
richtsquartal erneut mehr Kredite an den inlan-
dischen Nichtbankensektor. Dabei wurde das
Wachstum der Buchkredite an den Privatsektor
— wie schon in den Vorquartalen — vor allem
von den Ausleihungen an private Haushalte ge-
tragen. Bestimmend hierflir war die nach wie
vor rege Nachfrage nach privaten Wohnungs-
baukrediten, die neben den nochmals leicht ge-
sunkenen Finanzierungskosten auch durch die
gute Einkommenssituation der Haushalte und
die geringe Attraktivitat alternativer Anlage-
moglichkeiten bedingt sein durfte. Neben den
Buchkrediten an private Haushalte weiteten die
Banken im Berichtsquartal uberdies ihre Kredit-
vergabe an nichtfinanzielle Unternehmen aus,
wobei vor allem Kredite langerer Laufzeiten zu-
legten. Entscheidend hierfur durften neben der
noch einmal gesunkenen Verzinsung langfris-
tiger Buchkredite vor allem die in der Grundten-
denz positiven Konjunktur- und Geschafts-
erwartungen gewesen sein.

Der Ende 2014 in Gang gekommene wirtschaft-
liche Aufschwung in Deutschland hat sich nach
dem Jahreswechsel fortgesetzt. Der Schnellmel-
dung des Statistischen Bundesamtes zufolge
stieg das reale BIP im ersten Vierteljahr 2015
saison- und kalenderbereinigt um 0,3% gegen-
Uber dem Vorquartal an. Das hohe Expan-
sionstempo der Vorperiode von 0,7% konnte
damit trotz lebhafter Binnennachfrage nicht ge-
halten werden: Die Delle in der globalen Kon-
junktur bremste die Ausfuhren, wahrend die

Mai 2015
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Arbeitsmarkt

Einfuhren stark zulegten. Die gesamtwirtschaft-
lichen Kapazitaten sind weiter in etwa normal
ausgelastet.

Die Inlandsnachfrage expandierte nach wie vor
kraftig, und insbesondere der private Verbrauch
schloss fast nahtlos an die hohe Dynamik der
zweiten Jahreshalfte 2014 an. Zu den bereits
seit Langerem glnstigen Rahmenbedingungen,
zu denen am Arbeitsmarkt die steigende Be-
schaftigung, die rlicklaufige Arbeitslosigkeit und
spurbar anziehende Verdienste zahlen, kam als
zusatzlicher Schub der Kaufkraftzuwachs hinzu,
der mit dem drastischen Ruckgang der Rohdl-
preise zum Jahresende 2014 verbunden war
und der sich auch noch Anfang 2015 auswirkte.
Uberdies stlitzten verschiedene wirtschaftspoli-
tische MafSnahmen in der kurzen Frist die Kon-
sumkonjunktur. Der Wohnungsbau legte eben-
falls weiter zu; neben der zwar etwas nachlas-
senden, aber weiterhin gunstigen Auftragslage
durfte dabei das zu Jahresbeginn auferge-
wohnlich milde Winterwetter eine Rolle gespielt
haben. Zudem stockten die Unternehmen
erstmals seit fast einem Jahr wieder ihre Inves-
titionen auf.

Die Auslandsgeschafte der deutschen Unter-
nehmen konnten hingegen im ersten Vierteljahr
2015 nicht an den Schwung der zweiten Jahres-
halfte 2014 anknUpfen. Der Einfluss der zu Jah-
resbeginn eher verhaltenen Gangart der globa-
len Konjunktur Uberwog die stimulierenden
Effekte der kraftigen Euro-Abwertung, deren
Wirkung sich erwartungsgemafs erst mit Ver-
z6gerung zeigen wird. So hielten die Warenaus-
fuhren preis- und saisonbereinigt gerade einmal
das allerdings hohe Niveau des Vorquartals. Die
Warenimporte sind hingegen im Berichtszeit-
raum in realer Rechnung deutlich gestiegen,
nachdem sie in der zweiten Jahreshalfte 2014
hinter der Endnachfrage zurlckgeblieben
waren.

Die Aufwartstendenz am Arbeitsmarkt setzte
sich zu Jahresbeginn 2015 fort. So ging die
Arbeitslosigkeit spUrbar zurlck. Allerdings
wurde die Erwerbstatigkeit im ersten Jahresvier-

tel nur wenig ausgeweitet. Dahinter stand den
ersten Schatzungen der Arbeitsverwaltung zu-
folge eine kraftige Abnahme der geringflgigen
Beschaftigung, wahrend umgekehrt ungebro-
chen neue sozialversicherungspflichtige Stellen
geschaffen wurden. Die Einstellungspraxis der
Unternehmen durfte in den nachsten Monaten
expansiv ausgerichtet bleiben. Darauf weist
unter anderem der hohe Bestand an offenen
Stellen hin.

Die bisherigen Abschlisse der Lohnrunde 2015
sehen recht moderate Zuwachse der Tarifent-
gelte vor. Dabei ist aber zu berlcksichtigen,
dass die Sozialpartner in etlichen Fallen weitere
Mafnahmen vereinbart haben, die, obwohl sie
nicht in den Tarifentgelten enthalten sind, den
Arbeitnehmern zugutekommen und fir die
Arbeitgeber mit Kosten verbunden sind. Die
Dynamik der Tarifverdienste durfte sich im Frih-
jahr zwar gegentber der durch Sondereffekte
gedrlckten Rate im ersten Jahresviertel leicht
erhohen, aber auch dann nicht ganz an die Zu-
wachse des Jahres 2014 heranreichen. Die
Effektivverdienste hingegen kdnnten im ersten
Jahresviertel im Unterschied zu den Perioden
zuvor etwas starker gestiegen sein als die
Tarifentgelte. Wesentlicher Grund fUr einen
Umschwung in der Lohndrift war vermutlich die
Einflhrung des allgemeinen gesetzlichen Min-
destlohns zum 1. Januar 2015, durch den wohl
die Verdienste in den unteren Lohnsegmenten
etlicher Branchen spulrbar angehoben wurden.

Das Preisgeschehen wurde im ersten Vierteljahr
2015 noch stark von dem bis in den Januar an-
haltenden kraftigen Riickgang der RohdInotie-
rungen gepragt. Im Einfuhrbereich fielen die
Preise von Energie im Durchschnitt des ersten
Quartals 2015 um fast ein Sechstel niedriger aus
als im Herbst 2014. Auch der Gesamtindex fur
die Einfuhrpreise gab saisonbereinigt deutlich
nach. Allerdings ergab sich ohne Energie ge-
rechnet vor allem abwertungsbedingt ein spir-
bares Plus, mit einem besonders starken Preis-
anstieg bei importierten Konsumgutern. Auf der
inlandischen Absatzstufe gaben die industriellen
Erzeugerpreise sowohl insgesamt als auch ohne

Léhne
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Ausblick

Energie gerechnet saisonbereinigt nochmals
nach. Auf der Verbraucherstufe verringerten
sich die Preise im Winter saisonbereinigt im Ver-
gleich zum Vorquartal erneut, nachdem sie sich
bereits im Herbst ermalSigt hatten. Maf3geblich
fur den Ruckgang waren die bis Ende Januar
stark gesunkenen Energiepreise. Der Vorjahres-
abstand des Verbraucherpreisindex in nationa-
ler Abgrenzung (VPI) ging weiter zurtck auf
0,0%, und in harmonisierter Abgrenzung (HVPI)
drehte er sogar leicht ins Negative (- 0,2%). Da-
bei durfte es sich aber um eine schnell vortber-
gehende Entwicklung gehandelt haben: Bereits
im Quartalsverlauf kehrte sich die Preistendenz
unter dem Einfluss der partiellen Erholung der
Rohélnotierungen und der Abwertung des Euro
wieder um. Im April setzte sich dieser Preis-
anstieg fort, und die Vorjahresraten von VPl und
HVPI erhohten sich auf +0,5% beziehungs-
weise +0,3%.

Die deutsche Wirtschaft wird in den kommen-
den Monaten wohl weiter expandieren. Die pri-
vaten Haushalte nutzen die sich erweiternden
Ausgabenspielrdume in zunehmendem Mafs fir
Konsumzwecke. Die Verbrauchskonjunktur
durfte daher weiterhin das gesamtwirtschaft-
liche Wachstum stutzen, auch wenn der Kauf-
krafteffekt des kraftigen Olpreisriickgangs seine
Hauptwirkung vermutlich bereits entfaltet hat.
Der breit angelegte Auftragsschub in der Bau-
wirtschaft zu Beginn dieses Jahres lasst erwar-
ten, dass die Baukonjunktur verstarkt Fahrt auf-
nehmen konnte. Die Ausrlstungsinvestitionen
durften eher verhalten zunehmen: Wenngleich
die Produktionskapazitaten inzwischen gut aus-
gelastet sind, zogern die Unternehmen vor dem
Hintergrund gemischter Signale aus dem exter-
nen Umfeld derzeit eher noch, umfangreich in
Erweiterungen zu investieren. Insbesondere in
der Industrie ist die konjunkturelle Aufwarts-
bewegung zwar intakt, durfte aber angesichts
der insgesamt enttauschenden Auftragsent-
wicklung zu Jahresbeginn zunachst weiterhin
schleppend verlaufen. Gleichwohl sollten sich
im Umfeld einer sich festigenden Weltkonjunk-
tur und eines vergleichsweise niedrigen Aulen-

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Mai 2015

werts des Euro bald auch neue Exportchancen
auf den Drittmarkten eréffnen.

Die deutschen Staatsfinanzen profitieren bereits
seit einiger Zeit von sehr guten Rahmenbedin-
gungen. Aus heutiger Sicht werden diese wei-
ter anhalten, wobei Unsicherheiten insbeson-
dere im internationalen Umfeld liegen. Bei einer
weitgehend storungsfreien Entwicklung ware
fur das laufende Jahr mit einem wenig ver-
anderten Finanzierungsuberschuss von rund
2% des BIP zu rechnen. Gunstige Konjunktur-
einflisse und sinkende Zinsausgaben verdecken
dabei eine eher expansiv ausgerichtete Finanz-
politik. Die Schuldenquote durfte damit weiter
deutlich sinken. Fur das kommende Jahr ist der-
zeit eine Fortsetzung dieser Entwicklung zu
erwarten.

Im aktualisierten deutschen Stabilitatspro-
gramm beschreibt die Bundesregierung im
Grundsatz ein dhnliches Bild. So wird auch hier
fur das laufende und kommende Jahr eine
expansive Ausrichtung der Staatsfinanzen aus-
gewiesen, das heifst, der um konjunkturelle Ein-
flusse und die Zinsausgaben bereinigte Saldo
verschlechtert sich. Mit einem strukturellen
Uberschuss in der GréRenordnung von 2% des
BIP wird die diesbezugliche europaische Vor-
gabe eingehalten. Dabei erscheinen moderate
strukturelle Uberschisse sowohl hinsichtlich der
strukturellen als auch der konjunkturellen Rah-
menbedingungen fur Deutschland durchaus an-
gemessen. Die Schuldenquote ist immer noch
hoch und eine moglichst ztgige Ruckfihrung
aufgrund der absehbaren demografischen An-
passungslasten ratsam. Auch ist ein Sicherheits-
abstand zu den Obergrenzen der Haushalts-
regeln und insbesondere zur Schuldenbremse
des Bundes zu empfehlen, um flr negative
Uberraschungen in schlechteren Zeiten Vor-
sorge zu treffen. Dies spricht ebenfalls fur
gewisse Uberschisse. Darlber hinaus legt die
Erfahrung nahe, positive Uberraschungen nicht
vollstandig zu verplanen, und dies gilt auch an-
gesichts der Risiken hinsichtlich der internatio-
nalen Entwicklungen. Bisher wurden unerwar-
tet glnstige Entwicklungen insbesondere zur

Offentliche
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Ausweitung der Ausgaben genutzt. Sollten
kunftig weitere Spielrdume gesehen werden,
scheinen nunmehr eher steuerliche Entlastun-
gen erwagenswert, wie sie zuletzt zur Begren-
zung der Kalten Progression angekundigt wur-
den.

Die im Krisenjahr 2009 beschlossene deutsche
Schuldenbremse war eine gute Basis flr die
Haushaltskonsolidierung seit 2011. Die Schul-
denbremse steht wichtigen Reformen oder
Investitionen auch weiterhin nicht im Weg, son-
dern schafft vielmehr eine wesentliche Grund-
lage, indem sie tragfahige Staatsfinanzen absi-
chert. Fur die wirtschaftliche Entwicklung ist es
gleichzeitig wichtig, eine leistungsstarke Infra-
struktur bereitzustellen und konkreten staat-
lichen Investitionsbedarf zu decken. Dazu ist
allerdings keine Verschlechterung der Finanz-

position erforderlich, und es ware ein gravieren-
der Ruckschritt, wenn versucht wurde, die
Schuldenbremse beispielsweise durch Schatten-
haushalte zu umgehen. Dies gilt umso mehr, als
es sich wohl zum guten Teil ohnehin um Ersatz-
investitionen handelt. Zudem durften im Be-
reich der Staatsinvestitionen noch erhebliche
Effizienzreserven bestehen. Vorschlage zur Effi-
zienzverbesserung, beispielsweise durch eine
zentrale Bereitstellung von Expertise hinsichtlich
Planung, Umsetzung und Kostenkontrolle bei
Investitionsprojekten, sollten daher ernsthaft
gepruft werden. Im Einzelfall kann Uberdies
eine starkere Beteiligung Privater erwogen wer-
den, wenn damit klare Vorteile verbunden sind.
Insbesondere ist zu gewahrleisten, dass Risiken
tatsachlich auf den privaten Sektor Ubertragen
und nicht auf Kosten des Staates begunstigte
Kapitalanlageformen geschaffen werden.



Wohl schwacher
Jahresauftakt
2015

Bislang kein
offensichtlicher
Stimulus
niedrigerer
Olpreise
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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Die Weltwirtschaft scheint relativ schwach in
das laufende Jahr gestartet zu sein. Legt man
die Daten zugrunde, die bei Abschluss dieses
Berichts verfligbar waren, hatte die globale
Konjunktur bereits im Schlussquartal 2014 an
Fahrt verloren. Zum Jahresauftakt 2015 hat sich
diese Verlangsamung fortgesetzt. Nicht zuletzt
in einigen wichtigen Schwellenlandern hat die
gesamtwirtschaftliche Dynamik nachgelassen;
das trifft insbesondere auf China zu. In Russland
und Brasilien ist das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im Vergleich zum Vorquartal vermutlich so-
gar geschrumpft. Dartber hinaus ist die Expan-
sion der US-Wirtschaft nahezu zum Erliegen ge-
kommen. Dort konnte unter anderem das zeit-
weise strenge Winterwetter das Wachstum ge-
bremst haben. Die Aufwartsbewegung der
britischen Wirtschaft hat sich ebenfalls verlang-
samt. Ohne erste Angaben aus den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) lasst sich
die Dynamik in Japan nur schwer bestimmen,
zumal die gangigen monatlichen Indikatoren im
Winter ausgesprochen volatil waren. Vergleichs-
weise glnstig hat der Euro-Raum abgeschnit-
ten. Ungeachtet der Schwache in der Weltwirt-
schaft konnte hier das Tempo der konjunkturel-
len Erholung noch leicht erhéht werden.

Auch in der Vergangenheit hatten die Wachs-
tumsraten der globalen Wirtschaftsleistung in
vierteljahrlicher Betrachtung mitunter stark ge-
schwankt, ohne dass sich letztlich die konjunk-
turelle Grundtendenz geandert hatte. Die Ver-
langsamung der letzten Quartale ist jedoch vor
dem Hintergrund der weitverbreiteten Erwar-
tung einer graduellen Tempoerhdhung auffallig.
Derartige Hoffnungen hatten vor allem durch
den kraftigen Olpreisrickgang Auftrieb erhal-
ten. Es ist aber unsicher, inwieweit dieser Preis-
rutsch auf die Weltwirtschaft als Ganzes stimu-
lierend wirkt." Retardierende Einflisse treten
mittlerweile nicht nur in Ol exportierenden Lan-

dern, wie etwa in Russland, offen zutage. Auch
in den USA, die per saldo nach wie vor Rohdl
einfiihren, hat die heimische Olindustrie ihre
Investitionstatigkeit kraftig eingeschrankt und
damit das reale BIP-Wachstum gebremst. Den
grofseren realen Einkommensspielraum haben
die privaten Haushalte dort nicht vollumfanglich
genutzt, sodass die Sparquote deutlich ange-
zogen hat und stimulierende Effekte sich bis-
lang nicht wie oftmals erwartet manifestiert
haben.

Die vielerorts beobachtete konjunkturelle Ab-
schwachung spiegelt sich ebenfalls in der welt-
weiten Industrieproduktion wider. Den Daten
des niederlandischen Centraal Planbureau (CPB)
zufolge hat die Erzeugung im Schnitt der Mo-
nate Januar und Februar nur verhalten gegen-
Uber dem Schlussquartal 2014 zugelegt. Das
Welthandelsvolumen ist im gleichen Zeitraum
sogar erheblich gesunken. Dabei hat moglicher-
weise ein ausgedehnter Streik in den Hafen an
der Pazifikkuste der USA eine gewisse Rolle ge-
spielt. Wenngleich der globale Einkaufsmana-
gerindex fir den Dienstleistungsbereich eine
deutliche Stimmungsaufhellung bis in den April
reflektiert, zeigt sein Pendant flr das Verarbei-
tende Gewerbe keine Besserung an. Insgesamt
spricht zurzeit wenig daflr, dass die Weltwirt-
schaft im Begriff ist, ihr in der Grundtendenz
moderates Expansionstempo zu steigern.

Nichtsdestoweniger hat der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) in seinem World Econo-
mic Outlook vom April an der Erwartung einer
graduellen Besserung der Konjunktur festgehal-
ten. Wie bereits in den Projektionen vom Januar
rechnet der IWF mit einer Zunahme der welt-
weiten Wirtschaftsaktivitat, aggregiert mithilfe
von Kaufkraftparitaten, um 3,5% im laufenden
Jahr. Die Vorausschatzung fur 2016 wurde

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den moglichen realwirt-
schaftlichen Auswirkungen des Olpreisriickgangs, Monats-
bericht, Februar 2015, S. 13 ff.
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sogar geringfligig angehoben (+ 3,8%). Dahin-
ter stehen mitunter deutliche, aber gegenlau-
fige Korrekturen der Projektionen flr einzelne
Volkswirtschaften. Insbesondere die zuvor sehr
optimistische Setzung fir das Wachstum der
US-Wirtschaft ist betrachtlich reduziert worden.
Im Vergleich zu den vorangegangenen Jahren
wird aber immer noch von einer erheblichen
Steigerung des Expansionstempos 2015 und
2016 ausgegangen. Andererseits hat der IWF
seine Vorausschatzungen fur Japan und den
Euro-Raum in diesem Zeitraum spurbar angeho-
ben. Unter den Schwellenlandern werden nun
vor allem die Perspektiven fur Brasilien, Russ-
land und andere Rohstoffe exportierende Volks-
wirtschaften nochmals ungunstiger beurteilt.
Dem steht zwar eine kraftige Aufwartskorrektur
der projizierten Expansionsraten Indiens gegen-
uber. Allerdings ist sie nicht Ausdruck einer
plétzlichen Aufhellung der Aussichten fir die
indische Wirtschaft. Stattdessen ist sie das Er-
gebnis einer umfassenden Revision der dortigen
amtlichen Statistik, die zu einer entsprechenden
Anhebung der Wachstumsraten vergangener
Jahre geflihrt hat. Daher musste der IWF auch
die Zunahme des realen BIP 2014 fir die Gruppe
der Schwellenldnder auf 4,6% heraufsetzen,
sodass er nun fir 2015 mit einer weiteren spur-
baren Verlangsamung in diesem Landerkreis
rechnet, obwohl seine Vorausschatzung mit
+4,3% unverandert ist. Die vom IWF gesehene
leichte Festigung der globalen Konjunktur im
laufenden Jahr geht somit allein auf die Gruppe
der Fortgeschrittenen Volkswirtschaften zurlck.

Die schleppende Konjunktur im globalen Ver-
arbeitenden Gewerbe durfte ein wichtiger
Grund fur die fortgesetzte Verbilligung von
Industrierohstoffen in den vergangenen Mona-
ten gewesen sein. Dem entsprechenden HWWI-
Index zufolge waren die Notierungen auf US-
Dollar-Basis im April um 6% niedriger als drei
Monate zuvor. Dabei war der Rickgang im
Aggregat ganz wesentlich der Talfahrt der
Preise fUr Eisenerz und Schrott geschuldet. Aber
auch Nahrungs- und Genussmittel wurden
deutlich glnstiger. Zum Ende des Berichtszeit-
raums festigten sich die Preise fur Industrieroh-

Preise fur Roh-
stoffe ohne
Energie noch-
mals gesunken;
Rohdlpreis
erholt
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stoffe und folgten damit den Rohdlnotierun-
gen, welche bereits im Januar Boden gefunden
hatten. Der Kassapreis fur die Sorte Brent hat
seit Februar bei merklichen Ausschlagen um die
Marke von 60 US-$ je Fass geschwankt. Neben
den Hinweisen auf scharfe Anpassungen in der
nordamerikanischen Olindustrie haben wohl zu-
letzt auch wieder militarische Auseinanderset-
zungen im Nahen Osten den Preis tendenziell
gestUtzt. Bei Abschluss dieses Berichts mussten
fr ein Fass der Sorte Brent 67 US-S am Kassa-
markt gezahlt werden. Fur zukUnftige Lieferun-
gen wurden zwar nach wie vor Aufschlage fal-
lig. Sie waren aber nicht mehr so hoch wie drei
Monate zuvor.

Mit dem Olpreis hat auch die allgemeine Teue-
rungsrate auf der Verbraucherstufe der Indus-
trielander ihre Talfahrt beendet. Nachdem die
Gesamtrate fUr den Landerkreis von +1,7% im
Juni 2014 auf null im Januar 2015 gefallen war,
erholte sie sich bis Marz auf + 0,2%. Der Vor-
jahresabstand der Preise flr Energietrager hatte
sich von + 3,1% in —12,8% gekehrt, bevor er
sich zuletzt auf —11,1% verkurzte. Dagegen
schwankte die Kernrate, die sich auf den
Warenkorb der Konsumenten ohne Energie-
trager und Nahrungsmittel bezieht, vergleichs-
weise wenig; im Marz war sie mit +1,2% nach
wie vor merklich positiv.

Ausgewahlte Schwellenlander

In China hat sich im abgelaufenen Quartal das
reale BIP-Wachstum binnen Jahresfrist etwas
ermafigt, und zwar von 7%% auf 7%. Beim
jungsten Ergebnis ist jedoch zu bertcksichtigen,
dass es durch das gedrlckte Niveau in der Vor-
jahresperiode positiv beeinflusst wird. Gegen-
Uber dem vorangegangenen Quartal stieg die
saisonbereinigte Wirtschaftsleistung gerade ein-
mal um 1%9%. Die fur chinesische Verhaltnisse
recht langsame Gangart durfte zum einen der
AbkUhlung auf dem Hausermarkt geschuldet
sein, der aufgrund des vorherigen Booms ein
erhebliches gesamtwirtschaftliches Gewicht be-
sitzt. DarUber hinaus scheint der private Kon-
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sum an Fahrt verloren zu haben. Auf eine bin-
nenwirtschaftlich induzierte Konjunkturschwa-
che deuten auch die Warenimporte hin, die
— selbst nach dem Herausrechnen von Preis-
rickgangen bei Rohstoffen — im ersten Quartal
stark gefallen sind, wahrend sich die Exporte als
robuster erwiesen haben. Der Anstieg der Ver-
braucherpreise betrug im Winter 1,2% binnen
Jahresfrist und hat damit erneut nachgelassen.
Dies hat vereinzelt sogar Beflrchtungen ge-
schurt, es kdnne zu einer deflationdren Entwick-
lung kommen. Ausschlaggebend fir den nied-
rigen Preisauftrieb ist aber eine gedampfte
Teuerung bei Nahrungsmitteln und Energie.
Hinzu kommt ein geringer Anstieg der Wohn-
kosten infolge der Abschwachung auf dem
Immobilienmarkt.

In Indien besteht derzeit eine erhebliche Un-
sicherheit Uber die Starke der gesamtwirtschaft-
lichen Dynamik und die Position im Konjunktur-
zyklus. Das indische Statistikamt hat vor Kurzem
die Berechnungsmethode flr das BIP angepasst
und in diesem Zusammenhang die realen
Wachstumsraten fUr den aktuellen Rand deut-
lich angehoben. Auf Grundlage der neuen
Methodik wird etwa fur das vergangene Fiskal-
jahr ein BIP-Zuwachs von 7%2% ausgewiesen.
Diese Ergebnisse sind unter anderem von der
indischen Zentralbank infrage gestellt worden.?
In der Tat weisen viele Indikatoren auf ein lang-
sameres gesamtwirtschaftliches Expansions-
tempo hin. So sind beispielsweise die realen Im-
porte von Waren und Dienstleistungen im ver-
gangenen Jahr zum zweiten Mal in Folge ge-
sunken. Die am Verbraucherpreisindex gemes-
sene Teuerungsrate belief sich im ersten Quartal
2015 auf 5,2% und war damit fur indische Ver-
haltnisse weiterhin recht niedrig. Gemaf$ einer
kirzlich getroffenen Vereinbarung zwischen der
Regierung und der Zentralbank stellt Preissta-
bilitdat ab sofort das Primarziel der indischen
Geldpolitik dar. Dabei wird ab dem nachsten
Fiskaljahr eine Inflationsrate von 4% angestrebt.

2 Vgl.: Reserve Bank of India, Monetary Policy Report April
2015, insbesondere Box IlI.1, New Series of National Ac-
counts, S. 22.
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Reales BIP in In Brasilien hat die Konjunktur im neuen Jahr

Brasilien zum
Jahresbeginn
wohl!

geschrumpft

Russische Wirt-
schaftsleistung
im ersten
Quartal deutlich
riickldaufig

offenbar deutlich nachgelassen. Gemals den
verflgbaren monatlichen Indikatoren, darunter
die Industrieproduktion, dirfte das reale BIP sai-
sonbereinigt sogar spurbar geschrumpft sein.
Bereits im Frihjahr 2014 war die Wirtschaftsleis-
tung des Landes merklich gesunken und hat
sich seither nur leicht erholt. Zuletzt lag die ge-
samtwirtschaftliche Produktion 1% unter dem
Hochststand von Anfang 2014. Die schwache
Entwicklung der brasilianischen Wirtschaft ist
vor allem auf Strukturprobleme zurtickzufihren.
Hinzu kommt eine straffe Geldpolitik, mit der
die Zentralbank den starken Preisauftrieb ein-
zudammen versucht. Im ersten Quartal ist die
Teuerung auf der Verbraucherstufe auf 7,7%
geklettert. Dies ist die hochste Rate seit dem
Jahr 2005.

Die russische Wirtschaft ist wegen der interna-
tionalen Sanktionen und des Olpreisverfalls
einer harten Belastungsprobe ausgesetzt. Nach-
dem das reale BIP im Schlussquartal 2014 im
Vorjahresvergleich noch leicht gewachsen war,
ist es nach dem Jahreswechsel gemals einer
Regierungsschatzung um 2%9% geschrumpft.
Den Indikatoren zufolge scheint vor allem der
private Konsum eingebrochen zu sein. Aus-
schlaggebend daflr ist die stark gestiegene
Inflation, die zu erheblichen Kaufkraftverlusten
bei den privaten Haushalten gefihrt hat. Im
ersten Jahresviertel fiel die Teuerung auf der
Verbraucherstufe mit 16% doppelt so hoch aus
wie im Jahr 2014. Der sehr kraftige Preisauftrieb
geht in erster Linie auf die Abwertung des Ru-
bel zurlck. Aufserdem hat das Importembargo
fir Lebensmittel aus westlichen Landern eine
Rolle gespielt, welches die Regierung als
Reaktion auf die Verhangung von Wirtschafts-
sanktionen verflgt hatte. Die geschwachte Bin-
nennachfrage hat zusammen mit der Rubel-
Abwertung dazu gefuhrt, dass die russischen
Importe erheblich zurtickgegangen sind.

USA

Die Expansion der US-Wirtschaft ist im zurlck-
liegenden Winter einer ersten amtlichen Schat-
zung zufolge nahezu zum Erliegen gekommen,
nachdem das saisonbereinigte reale BIP bereits
im Herbst 2014 nur noch moderat gewachsen
war. Vielfach wird das magere Ergebnis auf
Sonderfaktoren zurtckgefihrt, vor allem auf
den widrigen Einfluss aufsergewdhnlich stren-
gen Winterwetters im Februar (siehe Erlauterun-
gen auf S. 15ff). Zwar konnte die Witterung
die gesamtwirtschaftliche Expansion merklich
verlangsamt haben. Doch selbst ohne diesen
Effekt ware das reale BIP im ersten Quartal wohl
lediglich verhalten gestiegen. Enttauschend war
insbesondere die Abschwachung des Wachs-
tums des privaten Konsums im ersten Quartal,
die in monatlicher Betrachtung bereits im
Dezember 2014 eingesetzt hatte. Da die pri-
vaten Haushalte die Erweiterung ihres realen
Einkommensspielraums, welche sich nicht zu-
letzt aus dem Olpreisriickgang ergab, nur teil-
weise flr Ausgabensteigerungen nutzten, zog
ihre Sparquote deutlich an. Starke stimulierende
Effekte billigerer Kraftstoffe sind bislang aus-
geblieben. Stattdessen haben die Olunterneh-
men durch die Einschrankung ihrer Investitionen
die Expansion des BIP zurtckgehalten. Auch im
Frihjahr kénnten die fortgesetzten Anpassun-
gen in diesem Sektor auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene noch zu spuren sein. Gleichwohl deutet
der solide Beschaftigungszuwachs im April eine
intakte Aufwartstendenz der amerikanischen
Wirtschaft an. Die standardisierte Erwerbslosen-
quote war im gleichen Monat mit 5,4% um 0,3
Prozentpunkte niedriger als zum Jahresauftakt.
Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der erzielten
Fortschritte auf dem Arbeitsmarkt passte die
US-Notenbank im Berichtszeitraum ihren Aus-
blick fur den Leitzins an. Wahrend der Vorjah-
resabstand des gesamten Verbraucherpreis-
index zeitweise leicht negativ wurde, zeigte die
Kernrate, ermittelt unter Ausschluss von Ener-
gietragern und Nahrungsmitteln aus dem
Warenkorb, mit +1,8% im Marz weiterhin eine
moderate Teuerung an.

Gesamtwirt-
schaftliche
Aufwdrts-
bewegung ins
Stocken geraten
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Zum Einfluss von Sonderfaktoren auf das
reale BIP-Wachstum in den USA im Winter 2015

Rechnet man die Expansion des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) in den USA im
ersten Quartal 2015 gegenuber der Vor-
periode auf ein Jahr hoch, ergibt sich laut
der ersten amtlichen Schatzung lediglich
eine Rate von + %%. Diese annahernde
Stagnation der amerikanischen Wirtschaft
haben Konjunkturbeobachter auf diverse
Sonderfaktoren zurtckgefuhrt. Konkret sind
das aulRergewohnlich strenge Winterwetter,
der ausgedehnte Streik in den Hafen der
PazifikkUste, die Aufwertung des US-Dollar
und der Einbruch der Investitionen in der
Olindustrie genannt worden. Im Folgenden
sollen Plausibilitat beziehungsweise Ausmaf3
dieser Einflusse gepruft werden.

Beeintrachtigungen der Wirtschaftsaktivitat
durch widrige Witterung schlagen sich in
den amtlichen Angaben zum realen BIP in
den USA nieder, wenn sie Uber das Ubliche
saisonale Muster hinausgehen. Bereits in
Verbindung mit den starken Schwankungen
des gesamtwirtschaftlichen Wachstums in
der ersten Jahreshalfte 2014 wurden derar-
tige Wirkungen diskutiert und quantifiziert.”
Dabei zeigten die Schatzungen durchaus
statistisch signifikante und ékonomisch be-
deutsame Einflusse auf. Legt man den da-
mals bezifferten Zusammenhang zur Abwei-
chung bevolkerungsgewichteter Indizes flr
die Zahl der Heiz- beziehungsweise Kuhl-
tage von ihrem langfristigen Durchschnitt
zugrunde, durfte das auf Jahresrate hochge-
rechnete Wachstum des realen BIP (gegen-
Uber dem Vorquartal) im Winter 2015 um
gut 1 Prozentpunkt gedampft worden sein.
Ausgehend von der mittleren Expansions-
rate im laufenden Aufschwung (+ 2%%)
ware der Witterungseinfluss also durchaus
spurbar gewesen, aber keine hinreichende
Erklarung fir die beobachtete Verlang-
samung insgesamt. Mit Blick auf das ge-
samtwirtschaftliche Wachstum im laufen-
den Quartal impliziert die Schatzung nur

einen positiven Effekt in Hohe von knapp 2
Prozentpunkt (annualisiert), sofern sich das
Wetter wieder normalisiert. Dahinter steht
zum einen, dass der verzégerte Witterungs-
einfluss mit umgekehrtem Vorzeichen ge-
nerell geringer ausfallt als der vorangegan-
gene.? Zum anderen ist die geschatzte
Bremswirkung des Wetters im ersten Jahres-
viertel 2015 zum Teil selbst das Ergebnis
einer Gegenbewegung nach einem posi-
tiven Effekt aus dem Schlussquartal 2014,
die das Fruhjahrsergebnis aber nicht mehr
beruhrt.

Die Schatzung impliziert keinen Zusammen-
hang zwischen ungewohnlicher Witterung
und den Wachstumsbeitragen der Lager-
anderungen oder des Aufsenhandels. Der
erneut splrbar dampfende Einfluss der
Nettoexporte auf das reale BIP-Wachstum
im ersten Quartal wird allerdings von einigen
Beobachtern einem weiteren Sonderfaktor
zugeschrieben, namlich dem monatelangen
Streik in den Hafen der amerikanischen
Westkuste, der erst im Februar beendet
wurde. Ein derartiger Arbeitskampf mag
zwar die Ein- und Ausfuhrstrome von Waren
gedrosselt haben. Ein moglicher Einfluss auf
den Beitrag des AufSenhandels zum BIP-
Wachstum ist aber nicht unmittelbar ein-
sichtig, da hierfur letztlich nur der Saldo zwi-
schen Importen und Exporten malf3geblich
ist.3 Monatliche Daten zu den preis- und

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Witterungseinfluss
auf das reale BIP-Wachstum in den USA im ersten Halb-
jahr 2014, Monatsbericht, August 2014, S. 23 ff.

2 Von Bedeutung hierflr ist wohl insbesondere, dass
sich die dampfende Wirkung widrigen Wetters auf die
Wachstumsrate des privaten Dienstleistungskonsums
(ohne Energie) im Folgequartal nicht umkehrt, sondern
schlicht auszulaufen scheint.

3 Bei einer prozentual identischen Einschrankung der
realen Einfuhren und Ausfuhren steigt aufgrund des
Niveauunterschieds zwischen diesen Gréfen (Handels-
bilanzdefizit) das preisbereinigte BIP in den USA. Mittel-
bare Auswirkungen auf andere Komponenten Uber die
Unterbrechung von Lieferketten werden hier nicht be-
trachtet; entsprechende Hinweise liegen nicht vor.
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Ausgewahlte Kontraktionsphasen
der realen Bruttoanlageinvestitionen
der Olindustrie in den USA”

Wachs-
BIP- Ruick- tums-

Zeitraum Anteil ) gang?  beitrag 3)
Hochpunkt  Tiefpunkt

4.Vj. 1981 2.Vj. 1983 1,96 —44,8 -0,88
1.Vj. 1985 3.V|. 1986 0,78 -59,0 -0,46
1.Vj. 1991  2.Vj. 1992 0,36 —34,5 -0,12
3.Vj. 2001  2.Vj. 2002 0,41 -36,1 -0,15
4.Vj. 2008 3.Vj. 2009 0,95 —41,3 -0,39
4.Vj. 2014  1.Vj. 2015 0,98 -14,9 -0,15

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des
Bureau of Economic Analysis. * Approximatives Aggregat
der realen gewerblichen Bauinvestitionen im Bereich der
Ol- und Gasférderung sowie der realen gewerblichen
Ausristungsinvestitionen im Bereich Bergbau und Ol-
felder. 1 Anteil der Bruttoanlageinvestitionen am
nominalen BIP im Hochpunkt in %. 2 Kumulierter Rlck-
gang der realen Bruttoanlageinvestitionen im Verlauf der
Kontraktionsphase in %. 3 Approximativer Beitrag zur
Veranderungsrate des realen BIP im Verlauf der Kon-
traktionsphase in Prozentpunkten.
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saisonbereinigten Stromen im Warenhandel
zeigen einen sprunghaften Anstieg der
Importe im Marz an, jedoch nur eine ver-
gleichsweise geringe Zunahme der Exporte.
Rechnerisch erklart dies das gunstigere Ab-
schneiden der Einfuhren im Quartalsver-
gleich und den entsprechenden gesamtwirt-
schaftlichen Bremseffekt.# Vor allem die
Importe aus China haben im Marz kraftig
zugelegt. Mithin kénnte die Entwicklung in
den USA auch das Spiegelbild erratischer
Bewegungen des chinesischen Auf3enhan-
dels sein, die im Zusammenhang mit dem
dortigen Neujahrsfest gesehen worden sind.”

Bereits diese eher technischen Uberlegun-
gen verdeutlichen, dass der Anstieg der Im-
porte im ersten Quartal wohl nicht mafsgeb-
lich auf die kraftige effektive Aufwertung
des US-Dollar im Winterhalbjahr 2014/2015
zurlickzufihren ist. Zwar besitzen starke,
persistente Wechselkursverschiebungen
durchaus das Potenzial, die internationalen
Warenstrome umzulenken. Damit aber die
Endnachfrage entsprechend reagieren kann,
muUssen zunachst die Preise bis zu dieser
Stufe angepasst werden. Wechselkurs-
impulse werden jedoch — in Abhangigkeit

insbesondere vom betrachteten Land und
der jeweiligen Guterart — mitunter nur
unvollstandig und allmahlich Uber verschie-
dene Ebenen weitergegeben.® So sind die
Einfuhrpreise fur Konsumguter in den USA
in den vergangenen Monaten lediglich
etwas reduziert worden.

Mit ins Bild zu nehmen ist, dass gerade aus-
gepragte Importbewegungen auch mit
einer Anderung der Lagerdynamik einher-
gehen konnen. So stand im Winter dem
dampfenden Einfluss des Aufsenhandels der
positive Wachstumsbeitrag eines verstarkten
Vorratsaufbaus gegenuber.” Es ist moglich,
dass sich im laufenden Quartal Gegenbewe-
gungen bei diesen Verwendungskomponen-
ten erneut in der Tendenz ausgleichen.

DarUber hinaus ist die hohe Volatilitat der
vierteljahrlichen Wachstumsbeitrage des
Aufdenhandels zu beachten. Noch im Som-
mer 2014 konnte ein nicht zu vernachlas-
sigender Teil der gesamtwirtschaftlichen
Expansion den Nettoexporten zugerechnet
werden. Allerdings war im Zeitraum 2011 bis
2014 der durchschnittliche jahrliche Wachs-
tumsbeitrag des Aufsenhandels nahezu null.

4 Da der Importanstieg im Marz grof3er ausfiel, als vom
Statistikamt bei der ersten BIP-Schatzung fir den Win-
ter unterstellt worden war, kénnte das BIP im Rahmen
der zweiten Setzung noch nach unten korrigiert wer-
den.

5 Bereinigt um Ubliche saisonale Effekte waren laut
chinesischer Statistik die nominalen Warenexporte in
die USA im Februar sprunghaft nach oben gegangen,
bevor sie im Marz weit unter das Niveau vom Januar
fielen. Sofern es einen Zusammenhang zwischen den
Aufsenhandelszahlen Chinas und der USA gibt, der um
einen Monat verschoben ist, kdnnten die amerika-
nischen Einfuhren im April und auch im Schnitt des
laufenden Quartals spirbar niedriger ausfallen als im
Mittel der Wintermonate. Méglicherweise wirde dann
das gesamtwirtschaftliche Wachstum durch den
Aufsenhandel per saldo gestutzt.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Entwicklung der
japanischen Warenausfuhr nach der kraftigen Yen-
Abwertung, Monatsbericht, Februar 2014, S. 16 ff.

7 Rechnet man aus dem BIP sowohl den Aufsenbeitrag
als auch die Vorratsanderungen heraus, erhalt man die
inlandische Endnachfrage. Sie ist im vergangenen Win-
ter gegenlber dem Vorquartal nur wenig starker
gewachsen als die gesamtwirtschaftliche Erzeugung
(annualisiert + 34%).



Aufgrund der in Relation zu wichtigen Han-
delspartnern gunstigen Dynamik der Binnen-
nachfrage in den USA ware aber eher ein
spurbar dampfender Einfluss zu erwarten ge-
wesen. Insofern ist gerade die Entwicklung
der amerikanischen Importe in den vergan-
genen Jahren bemerkenswert schwach ge-
wesen.® Im Vergleich zu Wechselkursen
erweisen sich Nachfrageniveaus in der Regel
als bedeutsamere Determinante internatio-
naler Warenstrome. Die Ausfuhren der USA
sind daher nicht zuletzt vor dem Hintergrund
der globalen Konjunktur zu sehen.

Aber auch ohne das Volumen des AufSen-
handels unmittelbar zu berthren, kann die
Aufwertung des US-Dollar Einfluss auf die
amerikanische Wirtschaftsaktivitat nehmen.
Insbesondere kann sie die Profitabilitat und
mithin letztlich das Investitionsverhalten von
Unternehmen verandern, die im Auslands-
geschaft tatig sind. Derartige Anpassungen
durften allerdings ebenfalls nur mit zeit-
lichen Verzogerungen vorgenommen wer-
den. Die aktuelle Flaute der gewerblichen
Ausgaben flr Ausriistungen scheint eher ein
Reflex der sehr kraftigen Expansion im Som-
merhalbjahr 2014 zu sein.

Hinzu kommen die jungsten Korrekturen in
der Olindustrie infolge des Rickgangs der
Roholpreise. Zwar ist dieser Sektor aus ge-
samtwirtschaftlicher Perspektive klein. Inner-
halb der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (VGR) wurden im vergangenen Jahr
Ausgaben von 143 Mrd US-S fur Bauten in
der Ol- und Gasférderung verbucht. Rech-
net man noch Ausrustungsinvestitionen fur
den gesamten Bergbau in Hohe von 25 Mrd
US-$ hinzu, entsprach dies lediglich 1% der
Wirtschaftsleistung. Allerdings sind nach
Ausschaltung von Preiseffekten die Inves-
titionen der Olindustrie in der Vergangen-
heit zu verschiedenen Gelegenheiten sehr
scharf eingeschrankt worden. Ein ent-
sprechender, approximativer Index ist im
Verlauf der ersten drei Quartale des Jahres
2009 um 41% gesunken. Im Sommer 1986

Deutsche Bundesbank

Reale Bruttoanlageinvestitionen”
der Olindustrie in den USA
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nen im Bereich Bergbau und Olfelder.

Deutsche Bundesbank

verbuchte er gegenuber seinem Stand vom
Jahresauftakt 1985 sogar ein Minus von
59%. Trotz des an sich kleinen Gewichts
wurde dadurch die Anderungsrate des
realen BIP deutlich zurtckgehalten. Im
ersten Jahresviertel 2015 fiel die Kontraktion
dieses Index mit —15% (nicht annualisiert)
gegenuber dem Vorquartal im Vergleich zu
den genannten historischen Episoden nicht
ungewohnlich scharf aus. Die auf Jahresrate
hochgerechnete Expansion der gesamtwirt-
schaftlichen Erzeugung durfte hierdurch um
gut %2 Prozentpunkt reduziert worden sein.
Angesichts der bis zuletzt weiterhin ricklau-
figen Bohraktivitaten kénnte sich im Frih-
jahr nochmals ein ahnlich starker Effekt ein-
stellen. Die historischen Erfahrungen zeigen
aber auch, dass sich die Investitionen in den
Quartalen nach Abschluss einer Kontraktion
zum Teil wieder merklich erholt haben.

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Riickgang der Elas-
tizitdt des Welthandels gegentber der globalen Wirt-
schaftsleistung, Monatsbericht, Januar 2015, S. 27 ff.
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Konjunkturelle
Erholung
vermutlich
fortgesetzt

Insgesamt ist die Bedeutung von Sonderfak-
toren fUr die annahernde Stagnation der US-
Wirtschaft im zurlckliegenden Winter
unterschiedlich zu bewerten. Die widrige
Witterung durfte zwar einen spulrbaren,
aber doch begrenzten Einfluss ausgelbt
haben. Eine Gegenbewegung gleicher Gro-
Senordnung ist im laufenden Quartal nicht
zu erwarten. Selbst wenn man den Wetter-
effekt nicht betrachtet, finden sich in den
vergangenen Monaten keine Anzeichen fur
eine grundlegende Erhohung des gesamt-
wirtschaftlichen Tempos, wie sie vielfach
projiziert worden war. Die Anpassungen in
der Olindustrie im Zuge des kraftigen Ruck-
gangs der Olpreise und ihre gesamtwirt-
schaftlichen Auswirkungen waren zu erwar-
ten gewesen.? Zugleich sind generell die sti-
mulierenden Effekte der Olverbilligung fur
die US-Wirtschaft weniger klar, als oftmals
unterstellt worden ist.'®

Japan

Wenngleich offizielle BIP-Zahlen bei Abschluss
dieses Berichts noch nicht verflgbar waren,
durfte die japanische Wirtschaft zum Jahresauf-
takt ihrem zugrunde liegenden Erholungspfad
weiter gefolgt sein. Nichtsdestoweniger ist frag-
lich, ob das recht deutliche Expansionstempo
vom Schlussquartal 2014 gehalten werden
konnte. Zu dieser Unsicherheit tragt eine aus-
gesprochen hohe Volatilitat wichtiger Konjunk-
turindikatoren auf monatlicher Ebene bei. Ver-
mutlich stand sie in Verbindung mit dem dies-
jahrigen Termin des chinesischen Neujahrs-
festes, das fir wichtige Handelspartner Japans
in Ostasien von grof3er Bedeutung ist. So war
die japanische Industrieproduktion im Januar
sprunghaft gestiegen, bevor sie in den Folge-
monaten wieder nachgab; im ersten Quartal
insgesamt ergab sich gleichwohl eine betracht-
liche Steigerung gegenlber der Vorperiode.
Einen ahnlichen Verlauf nahm dem Volumen

nach auch die Warenausfuhr. Da die ent-

Ahnlich wie bereits der Rtckschlag zum Auf-
takt des vergangenen Jahres durfte die
Schwache der US-Wirtschaft im Winter
2015 keinen zyklischen Abschwung einlau-
ten. Nicht zuletzt die solide Entwicklung am
Arbeitsmarkt im April spricht dafdr, dass der
zugrunde liegende moderate Expansions-
pfad des realen BIP intakt ist. Die anna-
hernde Stagnation im Winter verdeutlicht
aber erneut, dass aufgrund des niedrigeren
Potenzialwachstums gewisse Sonderfak-
toren oder die Ublichen Ausschlage schwan-
kungsanfalliger Verwendungskomponenten
die Anderungsrate des BIP haufiger auf oder
unter die Nulllinie driicken konnen als in der
Vergangenheit.™

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Internationales und
europaisches Umfeld, Monatsbericht, Februar 2015,
S. 19.

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den méglichen real-
wirtschaftlichen Auswirkungen des Olpreisriickgangs,
Monatsbericht, Februar 2015, S. 13 ff.

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die US-Wirtschaft im
aktuellen Konjunkturaufschwung, Monatsbericht, April
2013, S. 15—39.

sprechenden realen Einfuhren im Winter aber
ahnlich deutlich anzogen, dirfte der Aufsen-
handel per saldo keinen derart spurbaren rech-
nerischen Beitrag zum gesamtwirtschaftlichen
Wachstum geleistet haben wie im Vorquartal.
Zudem legen verschiedene Indikatoren eine
eher verhaltenere Expansion des privaten Kon-
sums nahe. Die Erwerbslosenquote verharrte im
Schnitt der Wintermonate auf niedrigem Niveau
(3,5%). Noch unterstitzte der Einfluss der
Anhebung des Mehrwertsteuersatzes den hei-
mischen Preisauftrieb. Ohne Energie und Nah-
rungsmittel (aber einschl. alkoholischer Ge-
tranke) gerechnet verteuerte sich der dem
Verbraucherpreisindex zugrunde liegende
Warenkorb im Marz 2015 — wie bereits im
Dezember 2014 — um 2,1% binnen Jahresfrist.?

3 Gemals der Schatzung der japanischen Notenbank sind
davon 1,7 Prozentpunkte auf die Anhebung des Mehrwert-
steuersatzes im April 2014 zurlckzufuhren. Im April 2015
durfte sich dieser Einfluss auf nur noch 0,2 Prozentpunkte
reduzieren. Vgl.: Bank of Japan, Monthly Report of Recent
Economic and Financial Developments, April 2015, S. 18.



Ausgeprdgte
Schwidiche der
Bauwirtschaft

Vereinigtes Konigreich

Auch im Vereinigten Konigreich hat sich die
Expansion der Wirtschaftsleistung im Winter
verlangsamt. Bereinigt um Preis- und ubliche
saisonale Effekte legte das BIP laut einer ersten
Schatzung nur um %% gegenuber dem Vor-
quartal zu, in dem es noch um gut 2% ge-
wachsen war. Das ist die niedrigste Anderungs-
rate seit Ende 2012. Dabei scheint sich gerade
im Baugewerbe eine neuerliche Schwache ma-
nifestiert zu haben. In diesem Sektor schrumpfte
die reale Bruttowertschdopfung im ersten Jahres-
viertel um 1%2%, nachdem sie bereits im voran-
gegangenen Dreimonatsabschnitt um 2%%
nachgegeben hatte. Rein rechnerisch war fur
die Verlangsamung der gesamtwirtschaftlichen
Erholung zwar wichtiger, dass sich das Wachs-
tum des Outputs im Dienstleistungssektor auf
2% nahezu halbiert hat. Mal3geblich hierfur
war allerdings wiederum eine annahernde Stag-
nation im Bereich der Finanz- und unterneh-
mensnahen Dienstleistungen, auf den die
Schwache in der Bauwirtschaft ausgestrahlt
haben konnte. Die Erzeugung des Produzieren-
den Gewerbes (ohne Bau) war im Winter ge-
ringflgig niedriger, insbesondere aufgrund
einer betrachtlichen Einschrankung der OI- und
Gasférderung. Nichtsdestoweniger besserte
sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt weiterhin
spurbar. Den nationalen Angaben zufolge fiel
die standardisierte Erwerbslosenquote im ersten
Quartal auf 5,5%, den tiefsten Stand seit Mitte
2008. Der Preisauftrieb auf der Konsumenten-
stufe liefd im Verlauf der Wintermonate auch
unter Ausschluss von Energietragern und unver-
arbeiteten Nahrungsmitteln nach. So fiel die
entsprechende Kernrate des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) von +1,2% im
Dezember 2014 auf nur noch + 0,8% drei
Monate spater. Ausschlaggebend war die Preis-
entwicklung bei gewerblichen Waren (ohne
Energietrager) und verarbeiteten Nahrungsmit-
teln, woflr der verstarkte Wettbewerb im Ein-
zelhandel neben der Aufwertung des Pfund
Sterling bedeutsam gewesen sein durfte.

Deutsche Bundesbank

Neue EU-Mitgliedslander

In den neuen EU-Mitgliedstaaten (EU-6)4 ins-
gesamt hat die konjunkturelle Erholung im
ersten Jahresviertel nochmals Fahrt aufgenom-
men. Speziell in der Tschechischen Republik zog
das reale BIP sprunghaft an. In anderen Landern
hat sich die gesamtwirtschaftliche Aufwarts-
bewegung ebenfalls verstarkt. Die lebhafte
Konjunktur resultierte vor allem aus dem
kraftigen Anstieg der Binnennachfrage. Dabei
profitierte der private Konsum von der verbes-
serten Situation auf dem Arbeitsmarkt; die
Erwerbslosenquote ging vielerorts weiter zu-
rick. Ferner wurde die Kaufkraft der privaten
Haushalte durch niedrigere Verbraucherpreise
gestarkt. Der aggregierte HVPI lag im Durch-
schnitt des ersten Quartals um 0,8% unter
seinem Stand vor Jahresfrist. Fur den Rickgang
waren die Preise von Energietragern und unver-
arbeiteten Nahrungsmitteln ausschlaggebend;
ohne diese Guter gerechnet betrug die Rate
+0,6%. Aufgrund der gedampften inflatio-
naren Grunddynamik haben die Zentralbanken
in Polen, Rumanien und Ungarn in den letzten
Monaten ihre Leitzinsen erneut gesenkt.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen in der EWU

Trotz der Probleme in der Weltwirtschaft konnte
im Euro-Raum das Tempo der konjunkturellen
Erholung noch leicht erhdht werden. Die guns-
tigeren Finanzierungsbedingungen, die Abwer-
tung des Euro und der abgesenkte Roholpreis
scheinen ein Umfeld geschaffen zu haben, das
fur den Aufschwung in der EWU forderlich ist.
Im Vergleich zur Vorperiode konnte die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im Winter 2015 ge-
mafs der ersten offiziellen Schatzung saison-
bereinigt um knapp 2% zulegen und war 1%
hoher als im entsprechenden Vorjahreszeit-
raum.

4 Der Landerkreis umfasst die seit dem Jahr 2004 der EU
beigetretenen Staaten, sofern sie noch nicht zur EWU ge-
horen, d.h. Polen, Tschechische Republik, Ungarn, Bulga-
rien, Rumanien und Kroatien.
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Gesamtwirtschaftliche Produktion
im Euro-Raum

reales BIP, 2010 = 100, saisonbereinigt, vierteljahrlich,
log. Mal3stab
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Auf Landerebene betrachtet war das Wirt-
schaftswachstum im ersten Jahresviertel recht
unterschiedlich: Von den 15 Volkswirtschaften,
fur die erste Angaben vorliegen, wiesen 11
positive Wachstumsraten des realen BIP gegen-
Uber dem Vorquartal auf. Neben einer erneut
kraftigen Ausweitung in Spanien und einer
deutlichen Expansion in Frankreich stieg die
Wirtschaftsleistung in Deutschland und lItalien
spurbar. Dabei erzielte Italien erstmals seit dem
Sommer 2013 eine Zunahme seiner gesamtwirt-
schaftlichen Produktion. Auch in den Niederlan-
den, Belgien und Portugal konnte das reale BIP
merklich gesteigert werden, und die Slowakei,
Lettland und Zypern verbuchten teilweise sogar
kraftige Anstiege. Dagegen erhohte sich die
Wirtschaftsleistung in Osterreich nur gering-
fugig. In Finnland setzte sich die leichte Kon-
traktion der gesamtwirtschaftlichen Erzeugung
fort, wahrend Estland und Litauen nach einer
dynamischen Aufwartsbewegung konjunk-
turelle Rickschlage verbuchten.

Die bereits Ende letzten Jahres eingesetzte Ver-
schlechterung der wirtschaftlichen Situation
Griechenlands hat im ersten Quartal 2015 an-
gehalten. Insbesondere die hohe Unsicherheit
Uber den wirtschaftspolitischen Kurs des Landes
seit dem Regierungswechsel im Januar hat zu
der konjunkturellen Abschwachung beigetra-
gen. Die recht optimistischen Erwartungen be-
zUglich der wirtschaftlichen Entwicklung im Jahr
2015 wurden bislang enttauscht. So geht die
EU-Kommission in ihrer Anfang Mai verdffent-
lichten Prognose nur noch von einem Wachs-
tum von %2% im Jahr 2015 aus; das sind 2 Pro-
zentpunkte weniger als in der Vorausschatzung
vom Februar. Eine Beeintrachtigung der Dyna-
mik in anderen Mitgliedslandern der EWU zeich-
net sich zurzeit aber nicht ab.

Die gesamtwirtschaftliche Expansion im Euro-
Raum wurde entstehungsseitig nicht zuletzt von
der Industrie getragen, deren Produktion im
Schnitt des ersten Quartals um 1% Uber der
Vorperiode lag. Hinter dem deutlichen Zuwachs
stand zum einen eine kraftige Ausweitung der
Energieerzeugung. Aufserdem expandierte der

Mitgliedsldnder
weitgehend auf
Wachstums-
kurs, ...

... aber in
Griechenland
Verschlech-
terung der
wirtschaftlichen
Situation zu
erwarten

Auch in der
Industrie
konjunkturelle
Belebung



Spurbare
Impulse vom
privaten
Verbrauch

Weiterhin
expansive
Signale der
Umfrage-
indikatoren

Ausstol’ von Vorleistungs- und Konsumgutern
spurbar, wahrend die InvestitionsgUterherstel-
lung etwas gesteigert wurde. Entsprechend
erhohte sich die Auslastung der Produktions-
kapazitaten im April 2015 im Vergleich zum
Januar leicht und erreichte nun erstmals seit vier
Jahren wieder ihren langfristigen Durchschnitt.
Die Bauproduktion wuchs in den ersten beiden
Monaten 2015 moderat und Ubertraf ihr Niveau
vom Herbst 2014 um 2%. Bereits vorliegende
Daten flr Marz implizieren fir das erste Quartal
insgesamt eine merkliche Erhdhung in Deutsch-
land, wahrend in Frankreich die Flaute im Bau-
sektor anhielt.

Auf der Verwendungsseite des BIP hat die Bele-
bung des privaten Verbrauchs, die Mitte 2014
eingesetzt hatte, im ersten Quartal dieses Jah-
res angehalten. Die realen Einzelhandels-
umsatze (ohne Kraftfahrzeuge und Kraftstoffe)
sind saisonbereinigt um 1% gegenUber der Vor-
periode gewachsen. DarUber hinaus zog die
Zahl der Kfz-Erstzulassungen mit einem Plus von
434% gegenuber den Herbstmonaten stark an.
Auch wenn sie im Februar und Marz etwas an
Schwung verloren hat, Ubertraf sie damit im
Quartalsschnitt ihren Vorjahresstand um 9%.
Die zunehmende Kapazitatsauslastung der
Unternehmen koénnte zudem der Investitions-
tatigkeit neuen Auftrieb verliehen haben. Zu
hoheren Ausgaben der Unternehmen passen
die stetige Steigerung der Ausbringung von
InvestitionsgUtern sowie die glnstigeren Finan-
zierungsbedingungen. Vor dem Hintergrund
der weltwirtschaftlichen Schwache sind nen-
nenswerte Impulse aus dem Aufsenhandel mit
Drittstaaten bislang ausgeblieben. So lagen die
nominalen Warenausfuhren im Mittel der ersten
zwei Monate des Jahres saisonbereinigt um
¥4% unter dem Schlussquartal 2014. Die wert-
mafdigen Wareneinfuhren reduzierten sich im
gleichen Zeitraum spurbar (- %2%).

Laut den vorliegenden Kurzfristindikatoren hat
sich der gesamtwirtschaftliche Aufschwung im
Euro-Raum zum Frihjahrsauftakt fortgesetzt.
Allerdings sind die Vorzeichen speziell fir die
auftragsorientierte Industrie nicht mehr so

Deutsche Bundesbank

Verbraucherumfrage der Europaischen
Kommission fiir den Euro-Raum
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Quelle: Européische Kommission (Business and Consumer Sur-
vey). Gewichteter Saldo der positiven und negativen Einschat-
zungen, jeweils in % der gegebenen Antworten. Gewichtung
anhand der Anteile der einzelnen Lander an den realen priva-
ten Konsumausgaben im Euro-Raum. 1 Mégliche Antworten:
,Ja, auf alle Félle”, ,wahrscheinlich ja” sowie ,eher nicht” und
,auf keinen Fall”. 2 ,Starker als bisher steigen”, ,etwa im glei-
chen MalSe wie bisher steigen” sowie ,in etwa gleich bleiben”
und ,sinken”. 3 ,Ja, der Augenblick ist glinstig” und ,nein, der
Augenblick ist nicht gunstig”.

Deutsche Bundesbank

gunstig. Dort ist der Ordereingang im Januar/
Februar im Vergleich zum vierten Quartal 2014
spurbar gesunken und signalisierte damit zu-
letzt eine verhaltenere Entwicklung. Ohne Grol3-
auftrage gerechnet fiel der Ruckgang jedoch
geringer aus. Der Einkaufsmanagerindex (PMI)
zeigte hingegen im April wie schon in den Win-
termonaten eine merkliche Ausweitung der Ge-
schaftsaktivitaten an, insbesondere fur den
Dienstleistungssektor. Auch fir das Verarbei-
tende Gewerbe lag dieser Index im expansiven
Bereich. Dem Indikator der Europaischen Kom-
mission zufolge war das Industrievertrauen im
April — trotz einer leichten Eintribung gegen-
Uber dem Vormonat — etwas hoher als im
ersten Quartal. Das Verbrauchervertrauen gab
im April ebenfalls nach, signalisierte aber im
Vergleich zum Schnitt des ersten Quartals eine
merkliche Aufhellung. Insbesondere scheint die
Bereitschaft der privaten Haushalte fir grofSere
Anschaffungen in den letzten Monaten zu-
genommen zu haben. Der entsprechende
Indikator setzte seinen bereits seit Langerem zu

Monatsbericht
Mai 2015
21



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Mai 2015
22

Graduelle
Besserung am
Arbeitsmarkt

HVPI-Rate ohne Energie im Euro-Raum
und Beitrage nach Landergruppen
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beobachtenden Anstieg im April fort. Dabei
durfte nicht zuletzt die mit dem gesunkenen Ol-
preis und der niedrigeren Teuerungsrate ver-
bundene Anhebung der Realeinkommen die
Konsumbereitschaft beflugelt haben.

Die Situation auf dem Arbeitsmarkt hat sich im
Berichtszeitraum weiter aufgehellt. Im Marz
2015 wie auch im ersten Quartal insgesamt be-
lief sich die standardisierte Erwerbslosenquote
(saisonbereinigt) auf 11,3%, verglichen mit
noch 11,5% im Schlussquartal 2014. In fast
allen Mitgliedslandern ist sie rlcklaufig. Zu den
Ausnahmen gehoren Frankreich und Italien. In
Frankreich tendiert die Arbeitslosenquote seit
Mitte 2014 wieder leicht nach oben und
erreichte im Winter mit 10,6% einen neuen
Hochststand. In ltalien lag die Arbeitslosen-
quote im ersten Quartal zwar mit 12,8% um
0,2 Prozentpunkte unter dem Niveau des letz-
ten Jahresviertels 2014. Im Marz 2015 stieg sie
jedoch wieder auf 13,0% an.

Im Euro-Raum insgesamt ging der Ruckgang
der Zahl der Arbeitslosen, der Mitte 2013 einge-
setzt hatte, auch mit einem Stellenaufbau ein-
her. Die Beschaftigungsdaten, die weniger zeit-
nah als die Angaben zur Arbeitslosigkeit verflig-
bar sind, zeigen fur das vierte Quartal 2014
einen geringen Anstieg der Zahl der Erwerbs-
tatigen gegenuber der Vorperiode an und eine
Erhdhung um gut 2% im Schnitt des vergange-
nen Jahres. Angesichts der recht verhaltenen
Aufwartsbewegung der gesamtwirtschaftlichen
Produktion war der Beschaftigungsaufbau im
Jahr 2014 somit vergleichsweise ausgepragt. Ein
grofser Teil der Zunahme fand im Dienstleis-
tungssektor statt, wahrend die Beschaftigung in
der Industrie nahezu stagnierte. Im Bausektor
setzte sich der Stellenabbau fort. Diese sektora-
len Verschiebungen kénnten ein Grund sein fir
das relativ gedampfte Produktivitatswachstum
auf gesamtwirtschaftlicher Ebene (siehe Erlaute-
rungen auf S. 23ff).

Die Verbraucherpreise im Euro-Raum haben im
ersten Vierteljahr 2015 gegenuber dem Vor-
quartal zwar saisonbereinigt wegen der Ener-
giekomponente nochmals um 0,3% nachgege-
ben. Im Verlauf des Quartals stiegen sie aber
unter dem Einfluss der anziehenden Rohdlnotie-
rungen wieder an. Ohne Energie gerechnet ver-
starkte sich der Anstieg der Verbraucherpreise
saisonbereinigt leicht auf 0,2%. Dabei waren
bei Nahrungsmitteln und Dienstleistungen wei-
terhin verhaltene Preissteigerungen zu verzeich-
nen, wahrend sich bei Industriewaren die Seit-
wartsbewegung noch fortsetzte. Die inzwischen
recht markante Euro-Abwertung durfte sich hier
erst in der zweiten Jahreshalfte spirbar bemerk-
bar machen. Der Vorjahresabstand des HVPI
drehte erstmals seit dem Jahr 2009 wieder
leicht ins Minus (auf — 0,3%). Ohne Energie be-
trug er +0,6%, wie in den beiden Quartalen zu-
VOr.

Der Rickgang der HVPI-Rate ohne Energie
wurde vor allem in den ehemaligen Krisenlan-
dern, die zuvor Uberproportional zu ihm beige-
tragen hatten, gestoppt. Entweder verlang-
samte sich der Preisrickgang, oder die Preise

Tiefpunkt der
HVPI-Rate wohl
erreicht

Rate ohne
Energie zuletzt
in den ehe-
maligen Krisen-
Idndern wieder
gestiegen
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Zur Produktivitatsentwicklung im Euro-Raum

In der EWU ging die stetige, aber relativ fla-
che gesamtwirtschaftliche Erholung der letz-
ten Jahre mit einem leichten Anstieg der Be-
schaftigung einher. Im Schlussquartal 2014
lag die Zahl der Beschaftigten um 1% uber
ihrem Tiefstand vom Jahresauftakt 2013,
wahrend das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) sein Minimum um 134% Ubertraf. Da
die Beschaftigung aufgrund des technischen
Fortschritts und steigender Kapitalausstat-
tung zumeist spurbar langsamer expandiert
als das BIP, ist diese verhaltnismafig hohe
Beschaftigungsintensitat des Wirtschafts-
wachstums in den vergangenen zwei Jahren
bemerkenswert. Spiegelbild dieser Entwick-
lung ist ein niedriges Produktivitatswachs-
tum, das heifst ein eher geringer Anstieg der
Wertschopfung je Beschaftigten. Die recht
schwache Produktivitatsentwicklung der
letzten Jahre wirft die Frage auf, ob es sich
um einen langerfristigen Trend oder nur um
ein vorlbergehendes Phanomen handelt.

Eine zyklische und damit temporare Verlang-
samung lage zum Beispiel im Fall einer Hor-
tung von Arbeitskraften trotz schwacher
Guternachfrage vor. Ebenso kann eine kon-
junkturelle Investitionsflaute die Aufwarts-
bewegung der Kapitalintensitat und mithin
auch der durchschnittlichen Arbeitsproduk-
tivitat bremsen. Dagegen lage eine trend-
mafige Veranderung etwa dann vor, wenn
stetiger technischer Fortschritt dauerhaft
hohere Steigerungsraten der Arbeitsproduk-
tivitdt nach sich zieht. Ahnlich kénnte aber
auch ein sektoraler Wandel die Entwicklung
der Arbeitsproduktivitat langfristig beein-
flussen. So sinkt im Zuge einer Verlagerung
von Beschaftigung in zumeist weniger kapi-
talintensive Dienstleistungsbereiche die Zu-
wachsrate der durchschnittlichen Arbeits-
produktivitat auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene, selbst wenn sie in den einzelnen Sek-
toren gleich bleibt. Auch kénnen strukturelle
Hemmnisse in den Arbeits- und Produkt-
markten einen ungunstigen Rahmen fir In-

vestitionen schaffen und somit eine Steige-
rung der Kapitalintensitat und Arbeitspro-
duktivitat dauerhaft behindern.

Der Zusammenhang zwischen Wirtschafts-
leistung, Beschaftigung und Arbeitsproduk-
tivitdat kann anhand der folgenden Identitat
veranschaulicht werden:

AP = BIP/E,

das heifdt, die Arbeitsproduktivitat (AP) misst
die durchschnittliche Wirtschaftsleistung
(BIP) je Beschaftigten (E). Alternativ wird
aufgrund von konjunkturellen oder langer-
fristigen Veranderungen der durchschnitt-
lichen Arbeitszeit je Beschaftigten vielfach
der Output je geleisteter Arbeitsstunde (H)
gemessen. Diese Stundenproduktivitat er-
gibt sich als

BIP BIP H
APu === =% /%
Die Veranderung des BIP kann entsprechend
in die Anderungen der Anzahl der Beschéaf-
tigten, der durchschnittlichen Arbeitszeit je
Beschaftigten und der durchschnittlichen
Stundenproduktivitat aufgeschlisselt wer-
den.

Die Entwicklung der Produktivitat im Euro-
Raum seit der Jahrtausendwende lasst sich
in vier Phasen unterteilen: In den Jahren
2000 bis 2007 wuchs das reale BIP je Be-
schaftigten vergleichsweise stetig. Mit dem
Einbruch der Wirtschaftsleistung infolge der
globalen Finanzkrise 2008/2009 sank die so
gemessene Produktivitat zunachst weniger
stark als das BIP und erreichte in der folgen-
den konjunkturellen Erholungsphase relativ
zugig wieder ihren vorangegangenen
Hochststand. In der zweiten wirtschaftlichen
Schwachephase (der Staatsschuldenkrise
2011/2012) sank sie zwar nicht, seit dem
Jahr 2011 hat der Output pro Kopf jedoch
stagniert. Insgesamt stieg er im Zeitraum
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Beschaftigung im Euro-Raum insgesamt und in ausgewahlten Mitgliedslandern

Position Insgesamt

Euro-Raum

Veranderung der Zahl der Beschaftigten (in Tsd. Personen)
2000 bis 2007 11429
2007 bis 2014 -3155

Anteil am Arbeitsvolumen (Stunden)
2000
2007
2014

durchschnittliche jahrliche Zuwachsrate

der Arbeitsproduktivitat (Stunden)
2001 bis 2007 1.1
2008 bis 2014 0,6

Deutschland

Veranderung der Zahl der Beschaftigten (in Tsd. Personen)
2000 bis 2007 408
2007 bis 2014 2327

Anteil am Arbeitsvolumen (Stunden)
2000
2007
2014

durchschnittliche jahrliche Zuwachsrate

der Arbeitsproduktivitat (Stunden)
2001 bis 2007 1,5
2008 bis 2014 0,4

Frankreich

Veranderung der Zahl der Beschaftigten (in Tsd. Personen)
2000 bis 2007 1371
2007 bis 2014 72

Anteil am Arbeitsvolumen (Stunden)
2000
2007
2014

durchschnittliche jahrliche Zuwachsrate

der Arbeitsproduktivitat (Stunden)
2001 bis 2007 1,4
2008 bis 2014 0,4

Italien

Veranderung der Zahl der Beschaftigten (in Tsd. Personen)
2000 bis 2007 2274
2007 bis 2014 - 952

Anteil am Arbeitsvolumen (Stunden)
2000
2007
2014

durchschnittliche jahrliche Zuwachsrate
der Arbeitsproduktivitat (Stunden)
2001 bis 2007
2008 bis 2014 =

oo

Spanien

Veranderung der Zahl der Beschaftigten (in Tsd. Personen)
2000 bis 2007 4594
2007 bis 2014 -3109

Anteil am Arbeitsvolumen (Stunden)
2000
2007
2014

durchschnittliche jahrliche Zuwachsrate

der Arbeitsproduktivitat (Stunden)
2001 bis 2007 0,4
2008 bis 2014 1,7

darunter:

Industrie

- 1462
-2436

19,2
16,9
15,6

=
w o

625
189

21,8
20,3
20,1

34
07

377
412

15,1
12,8
11,2

oW
[N

683

21,5
19,8
17,4

1,0

57
759

18,7
14,7
13,3

2,7
2,1

Markt-

dienst-

leistun-
gen

9375
1379

45,7
48,3
50,5

1115
403

45,0
471
48,6

1.3
0,4

1716
290

48,9
50,8
54,4

3074
- 625

45,6
49,4
55,1

- 03
0,8

Bau

1426

—-2880

8,2
8,9
6,7

338
a4

6,7
7,8
7,6

0,5
2,3

453
405

6,8
8,3
6,5

1.3

873
1754

12,0
14,4
6,0

3,2
6,2

Nicht-
markt-
dienst-
leistun-
gen 2

2 685
1389

20,0
20,1
21,8

0,3
0,5

375
763

21,6
22,5
23,1

0,2
0,7

384
207

26,2
26,3
27,2

0,7
0,8

126
- 87

15,6
14,3
15,3

0,5
0,0

736
176

16,3
15,9
20,0

1,0
0,4

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. 1 Handel, Transport, Gastgewerbe, Information und Kommunikation, Finanz-
dienstleister, unternehmensnahe Dienstleistungen, Kunst- und Kulturdienstleistungen. 2 Offentliche Verwaltung, Ver-

teidigung, Bildungswesen, Gesundheitswesen.
Deutsche Bundesbank



zwischen 2007 und 2014 um %% jahrlich,
im Vergleich zu 34% pro Jahr zwischen 2000
und 2007.

Hinter dem aggregierten Bild fur den Euro-
Raum verbergen sich zum Teil divergente
Entwicklungen in den vier grofsten Mit-
gliedslandern. So hatte die Arbeitsprodukti-
vitat in Deutschland und Frankreich zwi-
schen 2000 und 2007 spurbar zugelegt,
stagnierte jedoch seither in Deutschland
und erhohte sich in Frankreich nur noch
wenig. In Spanien verhielt es sich genau um-
gekehrt. Hier wurden in den vergangenen
Jahren erhebliche Produktivitatsgewinne
verzeichnet.” In Italien nahm die Erzeugung
je Beschaftigten zwischen 2007 und 2014
dagegen sogar um knapp %% pro Jahr ab.?
Das Landerbild deckt sich jedoch insofern
mit dem des Euro-Raums insgesamt, als der
Produktivitatszuwachs wahrend der kon-
junkturellen Aufhellung in den vergangenen
zwei Jahren gering war.

Die Schwache der Erzeugung je Beschaftig-
ten geht zum Teil auf Trends in der Arbeits-
zeit zuruck. So wurde zum einen die durch-
schnittliche Wochenarbeitszeit der Vollzeit-
beschaftigten von 41,1 Stunden im Jahr
2007 auf 40,5 Stunden im Jahr 2014 herun-
tergefahren. Zum anderen hat sich die Zahl
der Vollzeitbeschaftigten seit dem Jahr 2007
deutlich reduziert, wahrend die Teilzeit-
beschaftigung zugenommen hat. Der Anteil
der Teilzeitbeschaftigung an der Beschaf-
tigung zog vor der Krise (2000 bis 2007) um
3,6 Prozentpunkte und seit Krisenbeginn
(2007 bis 2014) um nochmals 3,2 Prozent-
punkte auf nunmehr 22,4% an. Einerseits
kann dies als strukturelles Phanomen im
Sinne einer verstarkten Praferenz flr Teilzeit-
arbeit angesehen werden. Andererseits ist
seit dem Jahr 2007 der Anteil der unfreiwil-
lig Teilzeitbeschaftigten an der gesamten
Beschaftigung spurbar starker gestiegen als
jener der freiwillig Teilzeitbeschaftigten, was
auf zyklische Einflisse hindeutet.® Daflr
spricht auch, dass der Anteil der unfreiwillig

Deutsche Bundesbank

Teilzeitbeschaftigten wahrend der Krise am
kraftigsten in Italien und in Spanien zu-
genommen hat und dort am hochsten ist.

Die Absenkung der durchschnittlichen
Arbeitszeit je Beschaftigten wirkt sich rein
rechnerisch negativ auf den durchschnitt-
lichen Output je Beschaftigten aus. So nahm
die Stundenproduktivitat in den Jahren 2007
bis 2014 um 34% jahrlich zu und damit
etwas starker als das reale BIP je Beschaf-
tigten. Im Vergleich zum Vorkrisenzeitraum,
in welchem der Zuwachs noch gut 1% be-
tragen hatte, zeigt sich jedoch auch hier
eine Verlangsamung, die mit dem Wieder-
anziehen der Konjunktur seit dem Jahr 2013
noch ausgepragter geworden ist.

Die Abschwachung der Produktivitatsfort-
schritte je Arbeitsstunde betrifft nicht nur

1 Dies hangt zu einem grofsen Teil mit den starken An-
passungen im Baugewerbe zusammen. Hier ging die
grofSte Zahl an Arbeitsplatzen verloren. Der deutlich an-
tizyklische Verlauf der Arbeitsproduktivitat, der lediglich
in Spanien beobachtet wird, scheint jedoch vor allem
darauf zurlickzufiihren zu sein, dass hier aufgrund der
hohen Dualitat des Arbeitsmarktes in Aufschwungpha-
sen verstarkt temporar Beschaftigte eingestellt werden,
die in einer Krise schnell entlassen werden kénnen. Aus
verschiedenen Grlinden haben diese Beschaftigten eine
eher geringe Produktivitat. Vgl.: Deutsche Bundesbank,
Zu den Besonderheiten der Lohnstlckkostenentwick-
lung in Spanien, Monatsbericht, Februar 2014, S. 211f.;
sowie S. Bentolila, J. J. Dolado und J. F. Jimeno (2012),
Reforming an insider-outsider labor market: the Span-
ish experience, IZA Journal of European Labor Studies,
1:4.

2 Das schwache Produktivitatswachstum geht auf ver-
schiedene strukturelle Aspekte zurtck, die neben
Arbeits-, Produkt- und Kapitalmarkten auch das Justiz-
system und die offentliche Verkehrs- und Telekom-
munikationsinfrastruktur betreffen. Italien verfugt zu-
dem Uber eine ungewohnlich grofse Anzahl kleiner
Firmen, die sich trotz geringer Produktivitat am Markt
halten kénnen, was auf Friktionen hindeutet, die eine
effiziente Allokation von Ressourcen beeintrachtigen.
Vgl.: OECD (2015), Economic Survey Italy; IWF (2014),
Italy, Country Report No. 14/283.

3 Der Anteil der unfreiwillig Teilzeitbeschaftigten an der
Gesamtbeschaftigung erhohte sich vor der Krise weni-
ger stark als der Anteil der freiwillig Teilzeitbeschaftigten
(+1,5 Prozentpunkte bzw. + 2,1 Prozentpunkte). Nach
dem Jahr 2007 war ihr Anstieg dagegen hoher als die
Zunahme des Anteils der freiwillig Teilzeitbeschaftigten
(+ 2,2 Prozentpunkte bzw. + 1,0 Prozentpunkte). Im ver-
gangenen Jahr gaben 29% der Teilzeitbeschaftigten als
Grund fur die Teilzeitbeschaftigung an, keinen ganz-
tagigen Arbeitsplatz gefunden zu haben.
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Gesamtwirtschaftliche Produktion und
Arbeitsproduktivitat im Euro-Raum

1.Vj. 2000 =100, saisonbereinigt, vierteljahrlich, log. Mafstab
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen.
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den Euro-Raum, sondern auch andere ent-
wickelte Volkswirtschaften.® Zudem sanken
die Produktivitatszuwachse tendenziell
schon vor dem Jahr 2007.® Eine magliche
Ursache fir diese Entwicklung konnte der
sektorale Strukturwandel sein, im Zuge des-
sen sich die Beschaftigung in Dienstleis-
tungsbereiche verlagert.® Hier steigt die Pro-
duktivitat aufgrund der geringeren Kapital-
intensitat im Schnitt langsamer als in ande-
ren Wirtschaftszweigen. Bei einem zuneh-
menden Gewicht des Dienstleistungssektors
wirde die gesamtwirtschaftliche Steige-
rungsrate der Produktivitat sinken, selbst
wenn sie innerhalb der einzelnen Sektoren
gleich bliebe.

Trotz erheblicher Unterschiede zwischen
den Landern und Perioden kann der sekto-
rale Wandel in allen untersuchten Mitglied-
staaten beobachtet werden. So wurden ge-
nerell neue Stellen vor allem im Bereich der
Dienstleistungen und darunter hauptsach-
lich in den Marktdienstleistungen geschaf-
fen. Die Zahl der Beschaftigten insgesamt
legte in der EWU in den Jahren 2000 bis
2007 um 11%2 Millionen zu, bei den Markt-
dienstleistungen um 9% Millionen. In der
Industrie hingegen gingen Arbeitsplatze ver-
loren. Nach dem Jahr 2007 belief sich das
Minus dort auf 3% Millionen Arbeitsplatze,
wahrend im Bereich der Marktdienstleistun-
gen die Stellenzahl um weitere 1%2 Millio-
nen zulegte. Der Anteil der Beschaftigten im
Dienstleistungssektor war in der EWU ins-
gesamt ebenso wie in ihren vier grofSten
Mitgliedslandern im Jahr 2014 spurbar ho-

4 Vgl. etwa: Bank of England, The UK productivity
puzzle, Quarterly Bulletin 2014 Q2, S. 114f.; Deutsche
Bundesbank, Die US-Wirtschaft im aktuellen Konjunk-
turaufschwung, Monatsbericht, April 2013, S. 15-39;
sowie Deutsche Bundesbank, Zur Produktivitatsschwa-
che in Grofbritannien im Vergleich zu den USA,
Monatsbericht, April 2013, S. 28 ff.

5 Vgl.: Dabla-Norris et al. (2015), The new normal: a
sector-level perspective on productivity trends in
advanced economies, IMF Staff discussion note 15/03.
6 Vgl.: S. Klinger und E. Weber, Seit der Grofsen Rezes-
sion: schwacherer Zusammenhang von Konjunktur und
Beschaftigung, Wirtschaftsdienst 10/2014, S. 756—758.



her als im Jahr 2000. Zugleich ging die Stun-
denproduktivitat in der Industrie zum Teil
merklich steiler nach oben als in den Markt-
dienstleistungen.” Die Differenz zwischen
den Zuwachsraten ist zwar nach dem Jahr
2007 gesunken; der allgemein zu beobach-
tende kraftigere Produktivitatsanstieg in der
kapitallastigeren Industrie hat sich jedoch
auch in den vergangenen Jahren gezeigt.

Die trendmalfSige Verlagerung der Beschaf-
tigung in Dienstleistungsbereiche durfte den-
noch nur einen Teil der beobachteten Ver-
langsamung der Produktivitatsfortschritte
erklaren. So hat sich die sektorale Verlage-
rung nach dem Jahr 2007 eher abge-
schwacht. Von groéferer Bedeutung ist
jedoch, dass die Produktivitatszuwachsrate
auch innerhalb der Sektoren gesunken ist.®
Der Rickgang in der Zuwachsrate ist dabei
in der Industrie besonders hoch und kon-
zentriert sich zudem auf die konjunkturelle
Erholungsphase. Das schwachere Produk-
tivitatswachstum durfte somit zwar zum Teil
eine intersektorale Beschaftigungsverschie-
bung widerspiegeln, intrasektorale Produk-
tivitatsanderungen spielen jedoch die gro-
[sere Rolle.

Die Ursachen fir die schwachere Produktivi-
tatsentwicklung innerhalb der einzelnen
Sektoren sind vielfaltig. So war die Unsicher-
heit aufseiten der Unternehmen Uber die zu-
kinftige Entwicklung des Euro-Raums in
den vergangenen Jahren sehr hoch.? Zu-
dem wurden wachstumsfordernde Struktur-
reformen in den Mitgliedslandern zum Teil
nur schleppend eingeleitet.'® Diese Punkte,
zusammen mit der zyklischen Schwache,
haben die Investitionstatigkeit in den ver-
gangenen Jahren gedampft; die Kapital-
intensitat stieg allenfalls wenig. Des Wei-
teren fiel die konjunkturelle Erholung in
einigen Mitgliedslandern zunachst schwa-
cher aus als erwartet.’ Maoglicherweise
wurden dort Arbeitskrafte in Erwartung
einer hoheren Nachfragedynamik gehortet,
die dann aber ausblieb.

Deutsche Bundesbank

Die Ursachen der zuletzt beobachteten Ab-
flachung des Produktivitatswachstums sind
bislang noch nicht vollstandig geklart." Es
spricht aber Einiges dafur, dass die jungste
Stagnation der Arbeitsproduktivitat nur zum
Teil auf strukturelle Faktoren zurlickgeht. Bei
einem starkeren Anziehen der Investitions-
konjunktur sollte daher die Stundenproduk-
tivitat wieder starker zulegen. Auch die
unfreiwillige Teilzeitbeschaftigung sollte an
Bedeutung verlieren und das reale BIP je Be-
schaftigten wieder kraftiger steigen. Ein
nachhaltig steilerer Wachstumspfad wird
jedoch nur Uber eine verstarkte Investitions-
und Innovationstatigkeit erreicht werden
konnen. Diese wurde nicht zuletzt durch
konsequent fortgesetzte wachstumsfor-
dernde Strukturreformen begunstigt.

7 Der Schwerpunkt dieser Analyse liegt auf der Indus-
trie und den Marktdienstleistungen; die Beschaftigung
in der Bauwirtschaft folgt einem stark prozyklischen
Muster. In den offentlichen Dienstleistungen, darunter
vor allem im Gesundheitswesen, wird seit langerer Zeit
ein trendmafiger Anstieg der Beschaftigung beobach-
tet. Die Produktivitatsmessung ist hier jedoch mit be-
sonders grof3en Schwierigkeiten verbunden.

8 Eine Ausnahme bildet hier Spanien, in dem die Zu-
wachsrate in den Marktdienstleistungen nach dem Jahr
2007 starker angestiegen war als zuvor, ohne jedoch
das Wachstumstempo in der Industrie zu erreichen.

9 Der Economic Policy Uncertainty Indicator fur Europa
(verfigbar unter www.PolicyUncertainty.com) ist zwar
gegenuber den Jahren 2011/2012, dem Héhepunkt der
Staatsschuldenkrise, gesunken, sein Niveau ist jedoch
nach wie vor deutlich hoher als vor 2007. Vgl.: S. Baker,
N. Bloom und S. J. Davis (2013), Measuring Economic
Policy Uncertainty, Manuskript.

10 Vgl. etwa: OECD (2015), Going for Growth.

11 Z. B. lag die Europaische Kommission noch im Win-
ter 2013 mit ihrer Prognose fur das BIP-Wachstum im
Euro-Raum im Jahr 2014 mit 1%2% um %2 Prozentpunkt
Uber dem spater realisierten Wert. Fur Frankreich be-
tragt der Abstand 34 Prozentpunkte und fir Italien 1%
Prozentpunkte.

12 Vgl. etwa: Bank of England, The UK productivity
puzzle, Quarterly Bulletin 2014 Q2, S. 114f.; Dabla-Nor-
ris et al. (2015), a.a.0.
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stiegen sogar wieder leicht an. Allerdings
schwachte sich der Preisanstieg in den nicht so
stark von der Krise betroffenen Landern zu-
nachst noch weiter ab. Erst zuletzt zeigten sich
auch hier Anzeichen einer Umkehr.

Im April 2015 stiegen die Verbraucherpreise im
Euro-Raum saisonbereinigt weiter an. Im Ver-

gleich zum April 2014 waren die Preise gemafs
Eurostat-Schnellschatzung im Durchschnitt un-
verandert. Einem ausgepragt negativen Vor-
jahresabstand der Preise fur Energie standen
verhaltene Preissteigerungen bei Nahrungsmit-
teln und Dienstleistungen gegenutber. Ohne
Energie gerechnet vergrofserte sich der Vor-
jahresabstand des HVPI leicht auf 0,7%.

Im April HVPI-
Vorjahresrate
nicht mehr
negativ



Leitzinsen unver-

dndert auf
historischem
Tiefstand

Beginn des
erweiterten
Programms zum
Ankauf von Ver-
mégenswerten
im Mcdrz 2015
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I Geldpolitik und Bankgeschaft

Geldpolitik und
Geldmarktentwicklung

Der EZB-Rat beliefld im Einklang mit seiner For-
ward Guidance im Berichtszeitraum die Leitzin-
sen im Euro-Wahrungsgebiet auf dem Niveau,
das sie nach der Zinssenkung vom 4. Septem-
ber 2014 erreicht hatten und das aus Sicht des
EZB-Rats die Untergrenze bildet. Der Haupt-
refinanzierungssatz liegt damit weiterhin bei
0,05%, die Zinssatze fur die Spitzenrefinanzie-
rungs- und die Einlagefazilitat bei 0,30% und
-0,20%.

Am 9. Marz 2015 hat das Eurosystem im Rah-
men des erweiterten Programms zum Ankauf
von Vermodgenswerten (Expanded Asset Pur-
chase Programme: EAPP) mit dem zusatzlichen
Ankauf von Anleihen begonnen, die von im
Euro-Raum ansassigen Zentralstaaten, Emitten-
ten mit Forderauftrag und europaischen Institu-
tionen begeben werden. Diese zusatzlichen An-
kaufe bilden das neue Public Sector Purchase
Programme (PSPP). Gleichzeitig setzte das Euro-
system die bereits im September 2014 beschlos-
senen Programme fir den Ankauf von gedeck-
ten Schuldverschreibungen (Covered Bond Pur-
chase Programme 3: CBPP3) und Asset Backed
Securities (ABSPP) innerhalb des EAPP zu unver-
anderten Bedingungen fort. Das monatliche
Ankaufvolumen, welches ABSPP und CBPP3
einschliefst, soll unter dem EAPP 60 Mrd € be-
tragen, und es ist beabsichtigt, die monatlichen
Kaufe in diesem Umfang bis Ende September
2016 durchzuflhren — in jedem Fall aber so-
lange, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrek-
tur der Inflationsentwicklung erkennt, die im
Einklang steht mit dem Ziel, mittelfristig Infla-
tionsraten von unter, aber nahe 2% zu erreichen.
Der EZB-Rat stellte zudem auf seiner April-
Sitzung klar, dass er sich gemafs seiner geldpoli-
tischen Strategie auf Inflationstrends konzen-
triere und vorubergehende, unerwartete Ergeb-
nisse der gemessenen Inflation nach oben und
unten aufSer Acht lasse, sofern sie keine Auswir-

kungen auf die mittelfristigen Aussichten fur die
Preisstabilitat haben.

Bis zum 8. Mai lag das auf dem Sekundarmarkt
erzielte Volumen im PSPP bei 108,7 Mrd €. Die
bis dato auf dem Primar- und Sekundarmarkt
angekauften Volumina in CBPP3 und ABSPP
lagen insgesamt bei 78,0 Mrd € und 5,8 Mrd €.
Die Ankaufe in diesen beiden Programmen hat-
ten bereits im Herbst 2014 begonnen. Fur die
Monate Marz und April entspricht das Volumen
der angekauften Wertpapiere im EAPP dem
angekindigten monatlichen Umfang von rund
60 Mrd €.

Am 19. Marz 2015 wurde das dritte von ins-
gesamt acht gezielten langerfristigen Refinan-
zierungsgeschaften (GLRG) zugeteilt. Dabei
nahmen 143 Institute Kredite in einem Gesamt-
volumen von 97,8 Mrd € beim Eurosystem auf,

Geldmarktzinsen im Euro-Raum

% Spitzenrefinanzierungssatz

===+ Dreimonats-EURIBOR"

+2,5

—— EONIA"

=== Hauptrefinanzierungssatz
+2,0 === Einlagesatz
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e,
100
50
)
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Quelle: EZB. 1 Monatsdurchschnitte. 2 Dreimonats-EURIBOR
abzlglich Dreimonats-EONIA-Swapsatz. Der bislang verwende-
te Dreimonats-EUREPO wurde zum 1. Januar 2015 eingestellt.
Siehe auch: Deutsche Bundesbank, Geldmarktrisikopramien als
Indikatoren fur die Verfassung des Interbankenmarkts, Monats-
bericht, August 2014, S. 31f. e Durchschnitt 1. bis 14. Mai
2015.
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den zwei Reserveperioden vom 28. Januar
2015 bis zum 21. April 2015 verringerte sich
der Liquiditatsbedarf aus autonomen Fak-
toren im Euro-Raum spurbar. Dies galt spe-
ziell fur die Reserveperiode Marz/April 2015,
in der die autonomen Faktoren bei durch-
schnittlich 465,2 Mrd € lagen und damit um
40,0 Mrd € niedriger als in der Reserve-
periode Dezember 2014/Januar 2015 waren.
Dazu trug vor allem der aggregierte Rick-
gang der Ubrigen autonomen Faktoren (inkl.
Netto-Wahrungsreserven) um insgesamt
54,2 Mrd € bei. Hier sind insbesondere nied-
rigere in Euro denominierte Nettoaktiva zu
nennen. Dagegen stiegen Banknotenumlauf
und Einlagen offentlicher Haushalte beim
Eurosystem um 10,4 Mrd € beziehungs-
weise 3,9 Mrd € per saldo an. Die Zunahme
des Reserve-Solls erhohte den rechnerischen
Liquiditatsbedarf ebenfalls, und zwar mit
4,4 Mrd € spUrbar starker als in den drei
vorausgegangenen Reserveperioden (+ 0,8
Mrd €); siehe unten stehende Tabelle.

Liquiditatsbestimmende Faktoren”

Das ausstehende Tendervolumen bewegte
sich insgesamt in einer weiten Spanne von
465 Mrd € bis 594 Mrd € (siehe Schaubild
auf S. 32). Dabei fielen in den Betrachtungs-
zeitraum zunachst die Endfalligkeiten der
beiden Dreijahrestender an den Monatsen-
den Januar und Februar. Der entstehende
Liquiditatseffekt wurde aber durch Substitu-
tion in die Haupt- und Dreimonatstender
nahezu kompensiert, wodurch diese Ge-
schafte in der Folge deutlich anstiegen. Da-
neben stand im Mittelpunkt der Tender-
refinanzierung vor allem die Zuteilung des
dritten gezielten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschafts (GLRG). Hier wurden per
25. Marz 2015 97,8 Mrd € gutgeschrieben,
wobei sich das ausstehende Tendervolumen
an diesem Tag aufgrund von Umschichtun-
gen aus dem Haupttender und Dreimonats-
tender netto nur um 73 Mrd € erhéhte. Fr
den Haupttender war jeweils vor dem
Monatsultimo weiterhin eine hohere Nach-
frage bei einer gestiegenen Anzahl der
Bieter typisch (mit Ausnahme des Monats-

Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte der Reserveerfullungsperioden zur Vorperiode

Position

I. Bereitstellung (+)

bzw. Absorption () von Zentralbankguthaben durch Veranderungen der

autonomen Faktoren
1. Banknotenumlauf (Zunahme: -)

2. Einlagen offentl. Haushalte beim Eurosystem (Zunahme: -)

3. Netto-Wahrungsreserven 1)
4. Sonstige Faktoren D

Insgesamt

II. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems

1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzierungsgeschafte
b) Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
) Sonstige Geschafte

2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzierungsfazilitat
b) Einlagefazilitat (Zunahme: -)

Insgesamt
IIl. Veranderung der Guthaben der Kreditinstitute (I. + 11.)

IV. Veranderung des Mindestreservesolls (Zunahme: -)

2015

28. Januar 11. Marz

bis bis

10. Marz 21. April
+ 0,1 -10,5
+ 4,2 - 8,1
+12,8 + 36,7
+ 71 - 24
+24,2 +15,7
+23,6 —-23,7
-79,4 +11,1
+12,9 +59,8
- 0,1 - 0,2
+ 7,8 —26,2
-352 +20,8
-11,0 +36,5
- 14 - 3,0

* Zur langerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der Deutschen Bundesbank vgl. S. 14°/15* im Statistischen Teil dieses Berichts.
1 Einschl. liquiditatsneutraler Bewertungsanpassungen zum Quartalsende.
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ultimos Marz, der von der Zuteilung des
dritten GLRG Uberlagert war). Im Betrach-
tungszeitraum blieb das Volumen in den
Dreimonatstendern trotz dieser Umschich-
tungen vergleichsweise hoch, sodass am
Ende der Periode Marz/April 2015 hiertber
rund 20% der gesamten Tenderrefinanzie-
rung in Hohe von 514,17 Mrd € zur Ver-
fugung gestellt wurden. Die vierjahrigen
GLRG hatten einen Anteil von 60% und die
Haupttender entsprechend von 20%.

Zusatzliche Liquiditat floss den Banken aus
den Anfang Marz 2015 begonnenen An-
kaufen im Rahmen des Public Sector Pur-
chase Programme (PSPP) sowie den bereits
im Oktober und November 2014 aufgenom-
menen Covered Bond Purchase Programme 3
(CBPP3) und Asset Backed Securities Pur-
chase Programme (ABSPP) zu. Bis zum 8. Mai
2015 hatten diese einen bilanziellen Bestand
von 108,7 Mrd € (PSPP), 77,9 Mrd € (CBPP3)
beziehungsweise 5,8 Mrd € (ABSPP) erreicht.
Gleichzeitig reduzierten sich im Betrachtungs-
zeitraum bei den bereits beendeten Ankauf-
programmen die bilanziellen Wertpapier-
bestande durch Falligkeiten und unter Be-
rucksichtigung der vierteljahrlichen Neube-
wertungen weiter (CBPP1 und CBPP2:
Ruckgange um 1,8 Mrd € auf 25,7 Mrd €
bzw. um 1,3 Mrd € auf 11,4 Mrd €, SMP:
Rickgang um 4,8 Mrd € auf 139,4 Mrd €).

Die Uberschussliquiditat zeigte sich im Be-
trachtungszeitraum infolge der zwischen
444 Mrd € und 557 Mrd € schwankenden
autonomen Faktoren sowie der Veranderun-
gen bei der Tendernachfrage volatil (siehe
oben stehendes Schaubild). Den niedrigsten
Stand erreichte die Uberschussliquiditat am
9. Marz 2015 mit 139 Mrd €, den hochsten
mit 274 Mrd € am 31. Marz 2015. Wahrend
die durchschnittliche Uberschussliquiditat in
der Reserveperiode Januar/Marz 2015 mit
160 Mrd € niedriger war als die der Vor-
periode (180 Mrd €), erhéhte sie sich in der
vom dritten GLRG und vom PSPP gepragten
Reserveperiode Marz/April 2015 deutlich auf
220 Mrd €. Der rasche Anstieg der Uber-
schussliquiditat ist unter anderem damit zu
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Notenbankzinsen, Geldmarktsatze und
Uberschussliquiditét
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Zinsabstand von Stoxx GC Pooling ON
zum Hauptrefinanzierungssatz
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begriinden, dass die Tendernachfrage trotz
erheblicher Liquiditatszufihrung durch die
Ankaufprogramme kaum rucklaufig war.
DarUber hinaus trugen auch die im Vergleich
zur Reserveperiode Januar/Marz 2015 durch-
schnittlich um 16 Mrd € gesunkenen auto-
nomen Faktoren zu dem Anstieg der Uber-
schussliquiditat bei.
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Liquiditatsbereitstellung und Liquiditatsverwendung

Mrd €, Tageswerte

+1000
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2014

‘. Einlagen auf Zentralbankkonten ‘ﬂ

tber dem Reserve-Soll

Januar

Gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschéfte (GLRG)

Februar Marz April Mai
2015

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Programm fiir die Wertpapiermarkte (SMP), Programme zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen (CBPP1, CBPP2, CBPP3), Programm zum Kauf von Asset Backed Securities (ABSPP) und Programm zum Ankauf von Wert-
papieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP). 2 Zentralbankguthaben minus Mindestreservesoll plus Einlagefazilitat.
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Die Tagesgeldsatze bewegten sich in den
betrachteten zwei Reserveperioden — mit
Ausnahme der Monatsultimos — zwischen
dem Hauptrefinanzierungssatz und dem Ein-
lagesatz. Dabei lag besichertes Tagesgeld
(GC Pooling Overnight, ECB Basket) durch-
gangig unter EONIA (durchschnittlich um
8 Basispunkte, siehe Schaubilder auf S. 31),
wobei sich der Abstand zwischen den Sat-
zen im Verlauf der beiden Perioden aus-
weitete. Nachdem in der Reserveperiode
Januar/Marz der Abstand zwischen Haupt-
refinanzierungssatz und STOXX GC Pooling
Overnight bei durchschnittlich —15 Basis-
punkten lag, sank dieser in der darauffol-
genden Periode vor dem Hintergrund der
gestiegenen Uberschussliquiditat deut-
lich auf durchschnittlich —21 Basispunkte.
EONIA wurde in der Reserveperiode Marz/
April 2015 im Durchschnitt bei —0,06%
(Vorperiode: — 0,04%) festgestellt, wahrend
besichertes Tagesgeld einen Durchschnitt
von —0,16% (Vorperiode: —0,10%) er-
reichte. Die zugrunde liegenden Umsatze
am Markt flr Tagesgeld nahmen innerhalb

des Betrachtungszeitraums weiter ab. Wah-
rend die entsprechenden Umsatze bei GC
Pooling (ECB Basket) im Periodenvergleich
um 3,7 Mrd € merklich bis auf durchschnitt-
lich 13,9 Mrd € in der Periode Marz/April
sanken, erwiesen sich die EONIA-Umsatze
auf ihrem allerdings sehr niedrigen Niveau
als etwas stabiler und gaben um 1,5 Mrd €
auf rund 26,0 Mrd € nach. Eine Ursache fur
die schwacheren Overnight GC Pooling- und
EONIA-Umsatze war moglicherweise die an-
gestiegene Uberschussliquiditat, die in Ver-
bindung mit der Forward Guidance zu einer
immer flacher werdenden Zinsstrukturkurve
am Geldmarkt gefthrt hat. Die Reserve-
periode April/Juni 2015 war in den ersten
zwei Wochen aufgrund des kontinuierlichen
Liquiditatszuflusses vor allem des PSPP und
CBPP3 von einer weiter steigenden Uber-
schussliquiditat gepragt (304 Mrd € am
5. Mai). Dies flhrte unter anderem dazu,
dass der Ubliche starkere Anstieg der Tages-
zinsen am Monatsultimo — obwohl dieser im
April wegen des Maifeiertages sogar vier-
tagig war — ausgeblieben war.



Uberschuss-
liquiditat wei-
terhin mit
ansteigendem
Trend

Dreimonats-
EURIBOR
erstmals im
negativen
Bereich

was oberhalb der Umfrageerwartungen lag.
Insgesamt betragt das Volumen der ersten drei
Tender dieser Art damit 310,4 Mrd €. Bis Juni
2016 werden noch funf weitere GLRG zugeteilt,
bei denen sich die Geschaftspartner wie beim
jungsten, dritten GLRG Mittel in bis zu dreifacher
Hohe ihrer Uber eine Referenzgrofse hinaus-
gehenden anrechenbaren Netto-Kreditvergabe
leihen konnen. Bei den im vergangenen Jahr
abgewickelten ersten beiden GLRG konnten
teilnehmende Banken Notenbankkredite in
Hohe von bis zu 7% ihres zum Stichtag 30. April
2014 ausstehenden Kreditvolumens an den
nichtfinanziellen Privatsektor (ohne Wohnungs-
baukredite an private Haushalte) aufnehmen.

Zwischen Anfang Februar und Ende Marz stieg
die Uberschussliquiditat trotz der fortgesetzten
Kaufe im Rahmen der Ankaufprogramme nicht
merklich an, da die zugeflhrte Liquiditat durch
Ruckgange in den Refinanzierungsgeschaften
nahezu kompensiert wurde. Der sprunghafte
Anstieg um rund 70 Mrd € Ende Marz ist ins-
besondere auf die Zuteilung des dritten GLRG
zurlickzufthren. Am aktuellen Rand liegt die
Uberschussliquiditat mit etwa 300 Mrd € deut-
lich Gber dem Durchschnitt des Jahres 2014. Fur
die nachsten Monate ist ein weiterer Anstieg
der Uberschussliquiditat im Zuge der EAPP-
Ankaufe zu erwarten, wobei der zu erwartende
leichte Rickgang der Liquiditatsnachfrage bei
den reguldren Refinanzierungsgeschaften den
Anstieg etwas dampfen koénnte.

Die kurzfristigen Geldmarktsatze waren im Be-
trachtungszeitraum insgesamt weiter rucklau-
fig. Wahrend die Ubernachtsatze (EONIA,
STOXX GC Pooling ON) im Februar und Marz
vor dem Hintergrund der Uberwiegend kon-
stanten Liquiditatslage zunachst nicht weiter
zurlickgingen und hoher notierten als in der
ersten Januarhalfte, erreichten sie im Kontext
der ab Ende Marz deutlich angestiegenen Uber-
schussliquiditat erneut Tiefstande. Der unbe-
Interbanken-Geldmarktsatz EONIA
notierte zwischenzeitlich bei —0,143%, der be-
sicherte STOXX GC Pooling ON ging bis auf
—0,183% zurlck. Der Dreimonats-EURIBOR

sicherte

Deutsche Bundesbank

setzte hingegen vor dem Hintergrund der zu
erwartenden weiteren Zunahme der Uber-
schussliquiditat seinen negativen Trend der letz-
ten Monate im gesamten Berichtszeitraum fort.
Am aktuellen Rand notierte er auf einem Allzeit-
tief von —0,009% und erreichte somit erstmals
ebenfalls ein negatives Niveau.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Die seit Winter 2014 zu beobachtende Erholung
des breiten Geldmengenaggregats M3 hat im
Berichtsquartal noch einmal an Dynamik ge-
wonnen. Mit einer (@annualisierten) Vorquartals-
rate von knapp 6% ist die Geldmenge in den
Wintermonaten so kraftig gewachsen wie zu-
letzt vor drei Jahren. Ursachlich fur die weitere
Belebung war vor allem die nochmals gestie-
gene Praferenz des geldhaltenden Sektors fur
hochliquide Anlagen bei weiter sinkenden Zin-
sen. Vonseiten der Gegenposten wird das M3-
Wachstum zunehmend auch durch die Buch-
kredite an den Privatsektor getragen. Die Er-
holung der Kreditvergabe umfasste sowohl die
Ausleihungen an private Haushalte als auch an
nichtfinanzielle Unternehmen. Gestltzt wird die
Nachfrage nach Krediten durch die aufler-
ordentlich glinstigen Finanzierungsbedingungen
und die positive Grundtendenz der realwirt-
schaftlichen Aktivitat.

Die Ausweitung der Geldmenge M3, die bereits
in den beiden Vorquartalen deutliche Zuwachse
verzeichnet hatte, verstarkte sich im Winter-
quartal noch einmal. Die ZuflUsse betrafen wei-
terhin in erster Linie die taglich falligen Ein-
lagen, die von den weiter rucklaufigen Zinsen
fur Ubrige Einlagen profitierten und insbeson-
dere von privaten Haushalten und nichtfinan-
ziellen Unternehmen verstarkt aufgebaut wur-
den. Entsprechend sank die Nachfrage dieser
Sektoren nach kurzfristigen Termineinlagen im
Berichtsquartal noch einmal deutlich. Auch
finanzielle Unternehmen erhdhten wie schon
im Vorquartal merklich ihre Sichteinlagen-
bestande und bauten andere in M3 enthaltene
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Deutliches
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weiterhin von
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Aufwadrts-
bewegung von
Geldmengen-
und Kredit-
wachstum
setzte sich fort

Fortgesetzte
Erholung der
Buchkredite
nichtfinanzieller
Unternehmen

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors der EWU *

Verénderung in Mrd €, saisonbereinigt

Aktiva 2015, 1.Vj. 2014, 4.V|.

Kredite an private Nicht-MFls

im Euro-Wahrungsgebiet 38,8 2,0
Buchkredite 46,4 19,7
Buchkredite, bereinigt 1) 55,4 30,1
Wertpapierkredite - 77 -17,7

Kredite an offentliche Haushalte

im Euro-Wahrungsgebiet 28,5 46,4
Buchkredite 21,5 12,7
Wertpapierkredite 7,0 33,6

Nettoforderungen gegentber

Ansassigen aulerhalb des

Euro-Wahrungsgebiets -14,4 36,9

andere Gegenposten von M3 35,7 -64,8

Passiva 2015, 1.Vj. 2014, 4.Vj.
Einlagen von Zentralstaaten 16,8 8,8
Geldmenge M3 148,4 119,4
davon Komponenten:

Bargeld und taglich fallige

Einlagen (M1) 213,0 144,2

Ubrige kurzerfristige Bankeinlagen

(M2-M1) -55,5 - 54,4

Marktféhige Finanzinstrumente

(M3-M2) = 90 29,6
Geldkapital -67,7 - 973
davon:

Kapital und Ricklagen 22,2 3,1

Sonstige langerfristige

Verbindlichkeiten -89,9 -100,4

* Statistisch bedingte Verdnderungen (z.B. statistische Briiche) und Umbewertungen ausgeschaltet. An den ausgewiesenen Daten
wurden umfangreiche Revisionen vorgenommen, die in erster Linie mit der Umsetzung der neuen Verordnung (iber die Bilanz des Sektors
der Monetdren Finanzinstitute sowie mit Anderungen am statistischen Berichtsrahmen mehrerer nationaler Zentralbanken zusammen-

hingen. 1 Bereinigt um Kreditverkdufe und Kreditverbriefungen.
Deutsche Bundesbank

Einlagen ab, wenn auch in geringerem Maf3e
als der nichtfinanzielle Privatsektor.

Vor diesem Hintergrund gewann der seit An-
fang 2014 zu beobachtende Aufwartstrend des
Geldmengenwachstums im Berichtsquartal wei-
ter an Schwung, und die Jahreswachstumsrate
von M3 stieg merklich auf 4,6% zum Ende des
Berichtsquartals. Bei den (um Kreditverkaufe
und -verbriefungen bereinigten) Buchkrediten
an den Privatsektor im Euro-Raum fUhrte die
fortgesetzte Erholung ebenfalls zu einem An-
stieg der Jahresrate, die mit 0,8% den hochsten
Stand seit Marz 2012 erreichte. Trotz dieser er-
kennbaren Erholungstendenzen ist das Wachs-
tum des Buchkreditgeschafts und damit die
monetare Grunddynamik im Euro-Raum weiter-
hin als sehr moderat zu bezeichnen.

Die breit angelegte Erholung der Buchkredite
umfasste auch die Ausleihungen an nichtfinan-
zielle Unternehmen, die im Berichtsquartal er-
neut erkennbar zulegten, nachdem sie im Vor-
quartal den ersten Nettozuwachs seit Sommer
2011 verzeichnet hatten (siehe Schaubild auf
S. 35). Ausgeweitet wurden insbesondere die
Ausleihungen mittlerer Laufzeit, wahrend die
langfristigen Ausleihungen im Berichtsquartal
nur geringflgig zunahmen. Zudem setzte sich
der Aufwartstrend bei den kurzfristigen Buch-
krediten fort, wenngleich Ausleihungen mit kur-

zen Laufzeiten per saldo noch einmal leichte
Abflisse verzeichneten. Vor dem Hintergrund
der ausgepragten zyklischen Eigenschaften die-
ses Laufzeitsegments ist hier im Zuge der kon-
junkturellen Erholung eine weitere Aufwarts-
bewegung zu erwarten. Die Jahresrate der
Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen
im Euro-Raum insgesamt erholte sich in der
Folge weiter und lag am Ende des Berichtsquar-
tals bei — 0,3%.

Anzeichen fUr eine fortgesetzte Aufwartsten-
denz der Ausleihungen an den nichtfinanziellen
Unternehmenssektor lieferte auch die im ersten
Quartal durchgefihrte Umfrage im Kredit-
geschaft (Bank Lending Survey: BLS). So be-
obachteten die befragten Institute im Euro-
Raum bei den nichtfinanziellen Unternehmen
noch einmal eine leichte Zunahme der Nach-
frage nach Bankkrediten, nach einem spurbaren
Anstieg bereits im Vorquartal. Gestutzt wurde
die Kreditnachfrage laut Bankangaben vor allem
durch das niedrige allgemeine Zinsniveau. Zu-
dem gaben die im Rahmen des BLS befragten
Banken an, ihre Standards fur Unternehmens-
kredite weiter moderat gelockert zu haben, und
stellten eine weitere Lockerung im Zuge des
erweiterten Programms des Eurosystems zum
Ankauf von Vermoégenswerten in Aussicht. Da-
mit setzte sich der seit Fruhjahr 2014 beobach-
tete Trend zu einer expansiveren Ausgestaltung

Auch BLS deutet
auf allmdhliche
Stabilisierung bei
nichtfinanziellen
Unternehmen hin



Heterogene Ent-
wicklung bei
Unternehmens-
krediten in den
vier grofSen
Euro-Raum-
Ldndern

Buchkredite an
private Haus-
halte merklich
gestiegen

der Kreditvergaberichtlinien weiter fort. Als
GriUnde fur die Lockerung fuhrten die Banken
neben ihrer guten Liquiditatsausstattung vor
allem den hohen Wettbewerb im Firmenkun-
dengeschaft an.

Wurde die Erholung der Buchkredite im Vor-
quartal noch von einer breiten Basis an Landern
getragen, war die Entwicklung im Berichtsquar-
tal mit Blick auf die vier grofsen Lander des
Euro-Raums heterogener (siehe Schaubild auf
S. 36). Wahrend in Frankreich die Quartals-
zuflisse deutlich anstiegen und Spanien erkenn-
bar ricklaufige Nettotilgungen verzeichnete,
verringerten sich die Zuflisse bei den Auslei-
hungen der deutschen Banken an nichtfinan-
zielle Unternehmen im Euro-Raum, und in lta-
lien waren sogar wieder verstarkte Nettotilgun-
gen zu beobachten. Sowohl in Deutschland als
auch in Italien dirfte die Nachfrage der Unter-
nehmen nach Bankkrediten wie bereits in den
Vorquartalen durch eine verstarkte Nutzung
alternativer Finanzierungsquellen gedampft
worden sein. So war laut BLS-Angaben in Italien
die gedampfte Kreditnachfrage nichtfinanzieller
Unternehmen unter anderem auf die verstarkte
Begebung von Schuldverschreibungen grofSerer
Unternehmen zurtckzufihren, wahrend ins-
besondere in Deutschland die Finanzierung aus
Eigenmitteln im Vordergrund stand.

Auch bei den Buchkrediten an private Haus-
halte setzte sich die seit Sommer 2013 zu be-
obachtende Erholung fort. Mit einer Jahresrate
von 1,1% zum Ende des Berichtsquartals ist das
Wachstum dieses Aggregats aber nach wie vor
als moderat zu bezeichnen. Wachstumstrager
waren in einem Umfeld historisch niedriger Zin-
sen erneut die Wohnungsbaukredite, wenn-
gleich auch die Konsumentenkredite einen er-
kennbar positiven Beitrag leisteten. Ahnlich wie
bei den Buchkrediten an nichtfinanzielle Unter-
nehmen verbarg sich hinter dem Zuwachs im
Euro-Raum-Aggregat eine relativ heterogene
Entwicklung: Wahrend die Wohnungsbau-
kredite insbesondere in Deutschland weiter
deutlich zulegten, wurden in den Landern der
Peripherie nicht zuletzt vor dem Hintergrund
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Komponenten und Gegenposten der
Geldmenge im Euro-Raum

saisonbereinigt, Quartalsendstande
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Geldkapital
deutlich
gesunken,
bedingt durch
langffristige
Bankschuld-
verschreibungen

Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen”

Mrd €; Dreimonatsveranderungen zum Quartalsende, saisonbereinigt sowie bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen

Euro-Raum Deutschland
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Mit der Umsetzung des ESVG 2010 in der monatlichen
Bilanzstatistik der Banken werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem
Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet.
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des weiterhin bestehenden Entschuldungs-
bedarfs der privaten Haushalte Wohnungsbau-
kredite abgebaut, wenngleich sich die Nettotil-
gungen erkennbar verlangsamten. Fur den
Euro-Raum als Ganzen berichteten auch die im
BLS befragten Banken, dass die Nachfrage in
diesem Kreditsegment erneut deutlich angestie-
gen sei, wahrend die Standards fir Wohnungs-
baukredite an private Haushalte nahezu unver-
andert geblieben waren.

Bei den Konsumentenkrediten durfte die in den
letzten Quartalen zu beobachtende Aufwarts-
bewegung die anhaltende Belebung des pri-
vaten Konsums im Euro-Raum widerspiegeln.
Diese Einschatzung deckt sich auch mit den
Meldungen der im BLS befragten Institute. Sie
gaben an, dass im Konsumentenkreditgeschaft
ein splrbar gestiegener Mittelbedarf mit einer
geringfligigen Lockerung der Standards einher-
gegangen war. Begunstigt wurde die Nachfrage
nach Konsumentenkrediten demnach durch ein
gestiegenes Verbrauchervertrauen sowie das
allgemein niedrige Zinsniveau.

Neben der Kreditvergabe an Nichtbanken
wurde das Geldmengenwachstum im Berichts-
quartal vor allem vom Abbau des Geldkapitals
gestltzt, welches nach Abflissen in den Vor-
quartalen im Winterquartal erneut deutlich zu-
rlckging. Dies war in erster Linie auf fortgesetzt

deutliche Nettotilgungen bei den Bankschuld-
verschreibungen mit einer Laufzeit von Uber
zwei Jahren sowie splrbaren Abzlgen von Mit-
teln aus langfristigen Termineinlagen zurlck-
zuflUhren, denen wiederum ein erkennbarer
Aufbau von Kapital und Ricklagen gegenlber-
stand.

Der Abbau langfristiger Bankschuldverschrei-
bungen in den Handen des geldhaltenden Sek-
tors ist im Euro-Raum schon seit dem vierten
Quartal 2011 zu beobachten. Wahrend die
Nettotilgungen zunachst vor allem auf eine
schwache Nachfrage zurlickgingen, hat sich die
Refinanzierungssituation der Banken am Markt
mittlerweile wieder deutlich verbessert. Darauf
weisen auch die Angaben der am BLS teilneh-
menden Banken hin, die im ersten Quartal wie
schon in den Vorquartalen erneut Verbesserun-
gen bei der Begebung von langerfristigen Bank-
schuldverschreibungen meldeten. Der fortge-
setzte Abbau langfristiger Bankschuldverschrei-
bungen trotz verbesserten Marktzugangs legt
die Vermutung nahe, dass diese Refinanzie-
rungsart fur die Banken gegenuber alternativen
Finanzierungsquellen an Attraktivitat verloren
hat. Zu denken ist hier insbesondere an den
weiter wachsenden Einlagenbestand und die
vom Eurosystem glnstig zur Verflgung ge-
stellte Liquiditat. Hierzu passt, dass die am BLS
beteiligten Banken — neben der Kreditvergabe
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Quelle: EZB. * Einschl. Geldmarktfonds. 1 Statistisch bedingte Veranderungen (z.B. statistische Briiche) und Umbewertungen ausge-

schaltet.
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an Unternehmen — vor allem auch die Substitu-
tion alternativer Finanzierungsquellen als Ver-
wendungszweck flr die Liquiditat nannten, die
sie im Zuge des erweiterten Programms des
Eurosystems zum Ankauf von Vermogenswer-
ten erhalten.

Die Netto-Auslandsposition des MFI-Sektors, in
den vergangenen zwei Jahren der grofSte stut-
zende Gegenposten zur Geldmenge M3, ver-
zeichnete in den drei Monaten bis Marz trotz
gestiegener Leistungsbilanziberschisse zum
ersten Mal seit Mitte 2012 per saldo wieder Ab-
flusse. Dahinter durften Netto-Kapitalexporte
aus dem Wertpapierverkehr stehen, die vor
allem aus der starken Nachfrage inlandischer
Anleger nach Wertpapieren resultierten, die
aufserhalb des Wahrungsraumes begeben wur-
den. Gleichzeitig setzten auslandische Investo-
ren ihren seit Mitte 2014 anhaltenden Abbau
von Schuldverschreibungen fort, die von im
Euro-Raum ansassigen Nicht-MFIs begeben
wurden. Dies durfte auch im Zusammenhang
mit den ausgeweiteten Wertpapierkaufen des
Eurosystems stehen. Im Gegensatz hierzu wei-
teten gebietsfremde Anleger ihr Engagement
am Aktienmarkt der EWU erneut spurbar aus.

Der Riickgang der Netto-Auslandsposition des
MFI-Sektors ging allerdings nicht mit einer Ver-
ringerung der aggregierten Bilanzsumme ein-

her; vielmehr stiegen sowohl die Forderungen
als auch die Verbindlichkeiten gegenutber dem
Ausland recht deutlich. Der Mitte 2012 einset-
zende Bilanzabbau im Bankensektor ist im ver-
gangenen Jahr zum Stillstand gekommen und
mittlerweile einer erkennbaren Bilanzauswei-
tung gewichen: Die Bilanzaktiva der Banken im
Euro-Raum nahmen im ersten Quartal 2015
erkennbar zu, wobei das Wachstum im Hinblick
auf die einzelnen Bilanzpositionen breit ange-
legt war. Auf Jahressicht dominierte dabei die
Ausweitung der Finanzderivate des Handels-
bestandes (siehe oben stehendes Schaubild).
DarUber hinaus waren auch Forderungen an
das Ausland sowie an 6ffentliche Haushalte be-
deutend. Betrachtet man nur das Winterquar-
tal, erstreckte sich der Bilanzaufbau auf samt-
liche Bilanzpositionen der Aktivseite. In den vier
grofRen Landern des Euro-Raums war die Ent-
wicklung weiterhin zweigeteilt: Wahrend Ban-
ken in Deutschland und Frankreich den im Euro-
Raum-Aggregat beobachtbaren Bilanzaufbau
malgeblich stltzten, setzte sich der Bilanz-
abbau bei Banken in Spanien und Italien in der
12-Monatsbetrachtung fort, wenngleich sein
Tempo noch einmal deutlich abnahm und er
fast zum Stillstand kam. In beiden Landern wur-
den vor allem Finanzderivate sowie in Italien
Anleihen von Euro-Raum-Staaten erworben;
ferner verlangsamte sich der Rickgang der For-
derungen an den Privatsektor spurbar.
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Einlagen- und Kreditgeschaft
deutscher Banken mit inlan-
dischen Kunden

Einlagengeschdft  Das Einlagengeschaft deutscher Banken mit

weiterhin durch
Umschichtungen

gepragt

inlandischen Kunden war auch im ersten Vier-
teljahr 2015 durch den Aufbau von Sichtein-
lagen gepragt. Wahrend inlandische Anleger
ihre bei deutschen Banken gehaltenen taglich
falligen Einlagen noch deutlicher als in den
Herbstmonaten erhdhten, bauten sie alle langer
laufenden Bankeinlagen per saldo erneut spur-
bar ab. In dieser Entwicklung kommt die anhal-
tende Praferenz des geldhaltenden Sektors fir
hochliquide Anlageformen zum Ausdruck, die

Zinssatze fiir Bankeinlagen
in Deutschland”

% p.a., monatlich

Termineinlagen mit vereinbarter Laufzeit ...
... bis zu 2 Jahren
mmms  (iber 2 Jahre

5 Gesamtbestand™”

Spareinlagen mit vereinbarter
Kundigungsfrist ...

bis zu 3 Monaten

tiber 3 Monate
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* Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Unterneh-
men. 1 GeméaR harmonisierter MFI-Zinsstatistik. Uber Sektoren
volumengewichtete Zinssatze. Bestandszinsen fiir Sicht- und
Spareinlagen kénnen wegen tdglich méglicher Zinsanderungen
auch als Neugeschafte interpretiert werden. 2 Gemaf harmo-
nisierter MFI-Zinsstatistik. Uber Sektoren und Laufzeiten volu-
mengewichtete Zinssatze. Neugeschaftsvolumina (alle abge-
schlossenen Geschafte im Laufe eines Monats) in Abgrenzung
zum Gesamtbestand (Einlagenvertrage der Bilanz am Monats-
ultimo) werden explizit nur fur Termineinlagen erhoben.
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durch das historisch niedrige Zinsniveau und die
flache Zinsstruktur gefordert wird. Wie das
unten stehende Schaubild zeigt, ist der Abstand
zwischen den Zinssatzen fur Einlagen mit lange-
rer Laufzeit und Sichteinlagen in den letzten
drei Jahren stetig gesunken. Bei den langfris-
tigen Termineinlagen zeigt sich die rucklaufige
Zinsentwicklung im Neugeschaft, weil die Be-
standszinsen wegen des hohen Anteils des Alt-
geschafts nur trage reagieren.

Im Gegensatz zum Vorquartal wurde der
aktuelle Zuwachs an Sichteinlagen im Berichts-
quartal von allen geldhaltenden Sektoren getra-
gen, wobei die gréfdten Zuflisse nach wie vor
bei den privaten Haushalten zu verzeichnen
waren. Da die privaten Haushalte gleichzeitig
alle anderen Einlagearten (kurz- und langfristige
Termin- und Spareinlagen) zum Teil merklich ab-
bauten, gewann ihr Aufbau von Sichteinlagen
im Berichtszeitraum nochmals spurbar an
Schwung (siehe Schaubild auf S. 41).

Auch nichtfinanzielle Unternehmen zeigten im
Berichtsquartal ein auffallig grof3es Interesse an
taglich falligen Bankeinlagen. Hintergrund flr
die splrbare Aufstockung der Sichteinlagen
durch diesen Sektor durfte neben der geringen
Verzinsung langerfristiger Bankeinlagen die ge-
genwartige Liquiditatsstarke der nichtfinanziel-
len Unternehmen sein, die durch ihre stabile
Gewinnsituation bei weiterhin nur mafigen,
wenngleich leicht ansteigenden Investitionen
bedingt ist. Ein Motiv fur den Aufbau von Sicht-
einlagen konnte ferner darin liegen, dass die
Unternehmen insgesamt beabsichtigen, anste-
hende Sachinvestitionen starker aus eigenen
Mitteln zu finanzieren.

Zugleich vermeldeten inlandische Banken im
Berichtsquartal erstmals seit vier Quartalen wie-
der ein per saldo positives Einlagengeschaft mit
finanziellen Unternehmen. Dahinter standen
jedoch unterschiedliche Entwicklungen bei den
Versicherungen und Pensionseinrichtungen auf
der einen sowie den sonstigen Finanzinstituten
auf der anderen Seite. Wahrend Letztere ihre
Sichteinlagen im Berichtsquartal ebenfalls deut-

Aktueller
Zuwachs der
Sichteinlagen
von allen
Sektoren
getragen

Einlagen-
geschdft mit
finanziellen
Unternehmen
uneinheitlich



Kreditgeschdft
mit Nichtbanken
mit deutlichem
Auftrieb

Positives Kredit-
geschdft mit
privaten Haus-
halten durch
rege Nachfrage
nach privaten
Wohnungsbau-

krediten sowie ...

lich aufstockten, bauten Versicherungen und
Pensionseinrichtungen, wie bereits seit mehre-
ren Quartalen zu beobachten, Bankeinlagen
Uber alle Laufzeiten (insbesondere aber die
langfristigen Termineinlagen) unvermindert ab.
Diese Gelder durften zumindest teilweise auf
der Suche nach hoherer Rendite in risikoreichere
Formen der Geldvermogensbildung investiert
worden sein (siehe die Erlauterungen auf S. 40).

Auch das Kreditgeschaft der Banken mit dem
heimischen Nichtbankensektor war im Berichts-
quartal durch das historisch niedrige Zinsumfeld
und die gute Einkommenssituation der Haus-
halte und Unternehmen in Deutschland ge-
pragt. Anders als im Jahresendquartal 2014, in
dem der Ruckgang der Kredite an 6ffentliche
Haushalte ein spurbares Gegengewicht zur ins-
gesamt positiven Entwicklung der Kreditver-
gabe an private Nichtbanken dargestellt hatte,
stieg im Berichtsquartal sowohl die Kreditver-
gabe an private als auch die an offentliche
Nichtbanken. Die MFIs in Deutschland erhohten
dabei einerseits ihre Bestande an Wertpapieren
inlandischer privater und offentlicher Emitten-
ten merklich und vergaben andererseits auch
deutlich mehr Buchkredite an diese. Bei den in
der nebenstehenden Tabelle ausgewiesenen
Veranderungen der Buchkredite ist zu beach-
ten, dass sich die bislang als vorlaufig anzuse-
hende Datenlage flir die Monate Dezember bis
Februar aufgrund der Neufassung der monat-
lichen Bilanzstatistik der Banken, insbesondere
der Umsetzung des Europaischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010
zum Meldetermin Dezember 2014, rlckwirkend
noch einmal deutlich verandert hat.”

Der grofte Teil der Buchkredite wurde dabei
— wie schon in den Vorquartalen — an private
Haushalte vergeben. Bestimmend hierfur war
die nach wie vor rege Nachfrage nach privaten
Wohnungsbaukrediten, die neben den noch-
mals leicht gesunkenen Finanzierungskosten
auch durch die gute Einkommenssituation der
Haushalte und die geringe Attraktivitat alterna-
tiver Anlagemaoglichkeiten bedingt sein durfte.
Auch die Ergebnisse des BLS sprechen dafur,

Deutsche Bundesbank

Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetaren Finanzinstitute (MFls)
in Deutschland”

Veranderungen in Mrd €, saisonbereinigt

2014 2015
Position 4. Vj. 1.Vj.
Einlagen von inlandischen Nicht-MFIs 1)
taglich fallig 25,5 47,9
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren - 25 2,1
Uber 2 Jahre -14,9 -9,7
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten - 28 -2,1
Uber 3 Monate - 1,1 -2,7
Kredite
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite - 36 11,4
Wertpapierkredite - 53 2,3
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite 2) 9,4 14,1
darunter: an private Haushalte3) 6,3 9,0
an nichtfinanzielle
Unternehmen4) 4,1 3,2
Wertpapierkredite 2,7 6,7

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFIs) zahlen hier neben
den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bundesbank) auch
die Geldmarktfonds. Quartalsendstdnde, statistisch bedingte
Veranderungen (z.B. statistische Brliche) und Umbewertungen
ausgeschaltet. 1 Unternehmen, Privatpersonen und offentliche
Haushalte ohne den Bund. 2 Bereinigt um Forderungsverkaufe
und -verbriefungen. 3 Und Organisationen ohne Erwerbszweck.
4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesell-
schaften. Mit der Umsetzung des ESVG 2010 zum Meldetermin
Dezember 2014 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller
Unternehmensgruppen nicht mehr dem Sektor ,Nichtfinanzielle
Unternehmen” sondern dem Sektor ,Finanzielle Unternehmen”
zugerechnet.
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dass die Nachfrage privater Haushalte nach
Wohnungsbaukrediten im ersten Quartal 2015
kraftig zulegte und die im Vorquartal geduf3er-

1 Mit der Umsetzung des ESVG 2010 in der Bankbilanzsta-
tistik werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unter-
nehmensgruppen (wie z.B. Management-Holdinggesell-
schaften mit Uberwiegend finanziellem Anteilsbesitz) nicht
mehr dem Sektor ,Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften”
sondern dem Sektor ,Finanzielle Kapitalgesellschaften”,
Unterposition ,Sonstige Finanzinstitute”, zugerechnet. Fer-
ner werden einige Einrichtungen und Unternehmen, bei
denen es sich um ,Nichtmarktproduzenten” handelt (wie
z.B. Stadtwerke), die bislang als nichtfinanzielle Unterneh-
men ausgewiesen wurden, dem Sektor ,6ffentliche Haus-
halte” (als untergeordnete Position ,Extrahaushalte”) zuge-
wiesen. Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundebank, Metho-
dische Anderungen in der gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungsrechnung — Motivation, Konzeption und ausgewahlte
Ergebnisse, Monatsbericht, Oktober 2014, S. 13 ff.
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Zu Portfolioumschichtungen in renditestarkere

Anlageformen in Deutschland

Der EZB-Rat hat den Hauptrefinanzierungs-
satz im Laufe der Krise sukzessive auf den
historischen Tiefstand von 0,05% gesenkt.
Dies hatte unter anderem zur Folge, dass die
Zinsen fur Bankeinlagen und — mit zuneh-
mender Nahe zur Nullzinsgrenze — auch die
Abstande zwischen den Zinssatzen fur Ein-
lagen unterschiedlicher Laufzeiten zurlick-
gegangen sind (vgl. Schaubild auf S. 38). Fur
sich genommen resultiert daraus der Anreiz,
Mittel aus Bankeinlagen in renditestarkere
Anlageformen umzuschichten. Tatsachlich
zeigt das unten stehende Schaubild, dass
der Anteil der Einlagen am Gesamtver-
mogen der geldhaltenden Sektoren® in den
letzten Jahren gesunken ist; allerdings
wurde diese Entwicklung nicht von allen
Sektoren mitgetragen.

Anteil der Einlagen am gesamten
sektoralen Geldvermdégen in Deutschland

Um Transaktionen fortgeschriebene Bestande
des Basisjahres 20007, in %

Geldhaltende Sektoren insgesamt

24 darunter:

Private Haushalte
und nichtfinanzielle

22 Unternehmen

20

Sonstige Finanzinstitute?
16 sowie Versicherungen
und Pensionseinrichtungen

10

2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

1 Statistisch bedingte Veranderungen (z.B. statistische Briiche)
und Umbewertungen somit ausgeschaltet. 2 Einschl. Invest-
mentfonds.
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Ein vom Aggregat abweichendes Anlagever-
halten ist anhand der Daten der Bankensta-
tistik und der Finanzierungsrechnung? vor
allem fUr den nichtfinanziellen Privatsektor,
also die privaten Haushalte und nichtfinan-
ziellen Unternehmen, erkennbar. Deren Ein-
lagenentwicklung ist seit dem Zusammen-
bruch von Lehman Brothers von einem an-
haltenden und ungewohnlich kraftigen Auf-
bau von Sichteinlagen gepragt (vgl. Schaubild
auf S. 41). Parallel dazu wurden andere Einla-
geformen, insbesondere kurzfristige Termin-
und langerfristige Spareinlagen, zeitweise
spurbar abgebaut. Hinter dieser Praferenz
des nichtfinanziellen Privatsektors flr mog-
lichst liqguide Anlageformen standen neben
einer allgemeinen, durch die Finanzkrise be-
dingten Unsicherheit des ohnehin eher risiko-
aversen Sektors zuletzt vor allem auch die
weiter rucklaufigen Opportunitatskosten der
Sichteinlagenhaltung, sowohl relativ zu an-
deren Einlageformen als auch zu risikoarme-
ren Wertpapieren wie zum Beispiel Bundes-
anleihen. Bei den nichtfinanziellen Unterneh-
men kommt hinzu, dass sie den Anteil der
liquiden Mittel an ihrem Geldvermégen mog-
licherweise erhoht haben, um potenziell an-
stehende Sachinvestitionen starker aus
eigenen Mitteln finanzieren zu kénnen.?

1 Der Begriff der geldhaltenden Sektoren umfasst die
privaten Haushalte, nichtfinanzielle und finanzielle
Unternehmen (aulSer Monetare Finanzinstitute) sowie
den Staat. Auf eine gesonderte Darstellung des staat-
lichen Sektors wird im Folgenden verzichtet, da dessen
Geldvermogensbildung sehr volatil und hinsichtlich des
Volumens im Vergleich zu den anderen Sektoren eher
gering ist.

2 Betrachtet werden vierteljahrige Transaktionen. Da
die Daten der Finanzierungsrechnung aktuell nur bis
zum vierten Quartal 2014 vorliegen, endet der Be-
obachtungszeitraum mit Ablauf des Jahres 2014.

3 Zur langerfristigen Bedeutung und Entwicklung der
Innenfinanzierung von nichtfinanziellen Unternehmen
in Deutschland vgl.: Deutsche Bundesbank, Die lang-
fristige Entwicklung der Unternehmensfinanzierung in
Deutschland — Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung, Monatsbericht, Januar 2012,
S. 13ff.



Der Blick auf die ubrige Geldvermégensbil-
dung des nichtfinanziellen Privatsektors be-
statigt, dass Umschichtungen aus Einlagen
heraus zugunsten renditestarkerer Anlagefor-
men wie Wertpapiere aufgrund der Risiko-
aversion und Liquiditatspraferenz des Sektors
in den letzten Jahren weitgehend ausblieben.
Private Haushalte stockten vor allem ihre An-
spriiche gegenuber (Lebens-)Versicherungen
weiter auf; auch Anteile an Investmentfonds,
die bei kleineren Anlagebetragen eine star-
kere Risikodiversifizierung ermoglichen als
die direkte Wertpapierhaltung, wurden in
deutlichem Umfang aufgebaut, wahrend
direkte Wertpapierengagements insgesamt
zurlickgefuhrt wurden. Nichtfinanzielle Un-
ternehmen engagierten sich zunehmend in
der Mittelbereitstellung gegentber anderen
nichtfinanziellen Unternehmen, etwa in Form
von Anteilsrechten und (Handels-)Krediten;
insgesamt gesehen spielten Investitionen in
Wertpapiere flr sie in den vergangenen Jah-
ren jedoch keine wesentliche Rolle.

Im Gegensatz zum nichtfinanziellen Privat-
sektor bauten die finanziellen Unternehmen,
also Versicherungen und Pensionseinrich-
tungen sowie sonstige Finanzinstitute (SFI)¥,
ihre Einlagen seit Ende 2009 per saldo spur-
bar ab (vgl. nebenstehendes Schaubild).
Dies war zuvorderst auf den seit 2010 zu-
nehmend kraftigen Abbau langerfristiger
Termineinlagen durch Versicherungen zu-
rickzufUhren, dem kein entsprechender
Aufbau anderer Einlagearten gegenuber-
stand. Auch die SFI verringerten seit Mitte
2012 per saldo ihre Einlagenbestande; an-
ders als bei den Versicherungen wurden
Sichteinlagen jedoch phasenweise zulasten
langer laufender Einlagearten aufgestockt.

Stattdessen konzentrierten die durch profes-
sionelle Portfoliomanager gepragten finan-

4 Einschl. Investmentfonds, jedoch ohne Monetére
Finanzinstitute und damit auch ohne Geldmarktfonds.
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Einlagen deutscher Banken”
nach ausgewahlten Sektoren

saisonbereinigte 12-Monatsverdnderungen” zum Quartalsende
in Mrd €
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Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
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* Einschl. Geldmarktfonds. 1 Statistisch bedingte Veranderun-
gen (z. B. statistische Brtiche) und Umbewertungen ausgeschal-
tet. 2 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapital-
gesellschaften. 3 Nichtmonetare finanzielle Kapitalgesellschaf-
ten. 4 Mit der Umsetzung des ESVG 2010 zum Meldetermin
Dezember 2014 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller
Unternehmensgruppen nicht mehr dem Sektor ,Nichtfinanziel-
le Unternehmen”, sondern dem Sektor ,Finanzielle Unterneh-
men” zugerechnet.
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ziellen Unternehmen ihre Anlagen auf
Schuldverschreibungen und Investment-
fondsanteile, auch im mitunter renditestar-
keren Ausland. DarUber hinaus vergaben seit
der Finanzkrise insbesondere die SFI verstarkt
Buchkredite, vor allem an nichtfinanzielle
Unternehmen. Die verstarkte Buch- und
Wertpapierkreditvergabe der finanziellen
Unternehmen an den nichtfinanziellen Pri-
vatsektor deutet auf eine steigende Bedeu-
tung der Finanzintermediation durch Akteure
aullerhalb des reguldren Bankensystems,
also durch das Schattenbankensystem®, hin.
Insgesamt durfte das Anlageverhalten des
finanziellen Sektors starker durch die Suche
nach Rendite getrieben sein als das der an-
deren Sektoren. Die seit Anfang 2013 ver-
fugbaren Angaben Uber Sektorzugehérigkeit
und Sitzland der Schuldner deuten darauf
hin, dass die mit dieser Suche verbundene
Risikobereitschaft bei den Versicherungen in
den letzten Jahren etwas geringer war als
bei den SFI, was nicht zuletzt regulatorische
Grlinde haben durfte.

Das unterschiedliche Anlageverhalten der
finanziellen und nichtfinanziellen Sektoren
ist unter anderem auch fur die Interpreta-
tion der Einlagenentwicklung im Rahmen
der monetaren Analyse relevant. So deutet
die Tatsache, dass das Geldmengenwachs-
tum aktuell im Wesentlichen auf Zuflisse
der privaten Haushalte und nichtfinanziellen
Unternehmen zurlckzufuhren ist, auf den
ersten Blick auf einen entsprechenden An-
stieg der monetdaren Grunddynamik hin.
Denn die Geldhaltung des nichtfinanziellen
Sektors steht grundsatzlich in engerer Bezie-
hung zu Konsum- und Investitionsausgaben
und damit auch zur Entwicklung des Ver-
braucherpreisindex als die Geldhaltung des
starker an den Finanzmarkten orientierten
finanziellen Sektors. Die genauere Analyse
legt jedoch offen, dass ein entscheidender
Teil des beobachteten Einlagenwachstums
durch die hohe Liquiditatspraferenz und

Geldvermégensbildung und ihre
Komponenten

Summe der Werte des jeweils laufenden und der drei
vorangegangenen Quartale”, in Mrd €

Sonstiges
B Buchkredite
Anspriiche gegentiber Versicherungen
Wertpapiere
Einlagen

+500  private Haushalte und

nichtfinanzielle Unternehmen

+400 Gesamt

+300

+200 |I A OLHA TILTTTR
I“"I i
0 III -

—100

—200

Sonstige Finanzinstitute? sowie
Versicherungen und
Pensionseinrichtungen

+400

+300

+200

+100

- 100

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1 Statistisch bedingte Veranderungen (z. B. statistische Briiche)

und Umbewertungen ausgeschaltet. 2 Einschl. Investment-
fonds.
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Risikoaversion des nichtfinanziellen Sektors
vor dem Hintergrund des Niedrigzinsumfelds
verursacht wurde. Soweit das Geldmengen-
wachstum auf diese Motive zurtckzufihren
ist, Uberzeichnet es die inflationswirksame
monetare Grunddynamik.

5 Vgl. zur Definition und den Aktivitaten des Schatten-
bankensystems: Deutsche Bundesbank, Das Schatten-
bankensystem im Euro-Raum: Darstellung und geldpoli-
tische Implikationen, Monatsbericht, Marz 2014,
S. 15-35.



... durch
gestiegene
Anschaffungs-
neigung der
Konsumenten
getrieben

ten Erwartungen der Bankmanager noch Uber-
traf. Ihrer Meinung nach war dies in erster Linie
durch das niedrige allgemeine Zinsniveau be-
dingt. Laut MFI-Zinsstatistik sank der Zins flr
langfristige  Wohnungsbaukredite im ersten
Quartal spurbar auf 1,9% und erreichte damit
einen neuen historischen Tiefstand seit Einflh-
rung der harmonisierten MFI-Zinsstatistik im
Jahr 2003. Den BLS-Angaben zufolge wurde die
Kreditnachfrage in diesem Segment zudem da-
durch gestltzt, dass die privaten Haushalte die
Aussichten auf dem Wohnungsmarkt und die
Entwicklung der Preise fur Wohneigentum wei-
terhin positiv einschatzen. Ferner gingen auch
vom Mittelbedarf der privaten Haushalte fur
Umfinanzierungen, Umschuldungen und Neu-
verhandlungen positive Impulse fir das Neu-
geschaft mit Wohnungsbaukrediten aus. Gleich-
zeitig wurde die hohere Nachfrage nach Woh-
nungsbaukrediten im Berichtsquartal durch die
Vergabepolitik der Banken begunstigt. So
haben die am BLS teilnehmenden Banken ihre
Standards flr Wohnungsbaukredite im Schluss-
quartal zwar nicht angepasst, verringerten aber
bei durchschnittlich riskanten Krediten ihre
Margen leicht.

Daruber hinaus spiegelten sich in Deutschland
die weiterhin guten Perspektiven fir die Ein-
kommens- und Geldvermdgensentwicklung in
einer deutlichen Zunahme der Konsumenten-
kredite wider. Entsprechend sahen sich die am
BLS teilnehmenden Banken im ersten Quartal
2015 einer splrbar gestiegenen Nachfrage ge-
genUber. Nach Einschatzung der im Rahmen
des BLS befragten Bankmanager beruhte dies
auf einer gestiegenen Anschaffungsneigung der
Konsumenten, einem robusten Verbraucherver-
trauen sowie dem niedrigen allgemeinen Zins-
niveau. Die Vergabepolitik im Konsumentenkre-
ditgeschaft blieb laut BLS im Schlussquartal ins-
gesamt unverandert. Die BLS-Banken verengten
aber ihre Margen sowohl fur durchschnittliche
als auch fur risikoreichere Kredite und begriin-
deten dies mit dem derzeitigen erhdhten Wett-
bewerb zwischen den Banken. Insgesamt ge-
sehen weist die Buchkreditvergabe an inlan-
dische private Haushalte in Deutschland aber

Deutsche Bundesbank

Buchkredite deutscher Banken nach
ausgewahlten Sektoren

saisonbereinigt sowie bereinigt um Kreditverkaufe
und -verbriefungen, Quartalsendstande

== \Wachstumsrate” in %
Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten

finanzielle Unternehmen? ¥
435 nichtfinanzielle Unternehmen
' private Haushalte

3)4)

+3,0

+2,5

2009

2010 2011

2012 2013 2014 2015

1 Verdnderungsrate gegentber Vorjahr. 2 Nichtmonetdre
finanzielle Kapitalgesellschaften. 3 Nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften. 4 Mit der Um-
setzung des ESVG 2010 zum Meldetermin Dezember 2014
werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmens-
gruppen nicht mehr dem Sektor ,Nichtfinanzielle Unterneh-
men”, sondern dem Sektor ,Finanzielle Unternehmen” zuge-
rechnet.

Deutsche Bundesbank

weiterhin eine sehr moderate Dynamik auf: Die
12-Monatsrate der Buchkredite an private Haus-
halte erhéhte sich nur leicht auf 1,8% Ende
Marz von 1,6% im Vorquartal.

Neben den Buchkrediten an inlandische private
Haushalte weiteten deutsche Banken im Be-
richtsquartal auch ihre Buchkreditvergabe an
nichtfinanzielle Unternehmen merklich aus.
Dementsprechend trug die Kreditvergabe deut-
scher Banken zu der im gesamten Euro-Gebiet
beobachteten Ausweitung des Kreditgeschafts
mit dem nichtfinanziellen Unternehmenssektor
wie auch im Vorquartal positiv bei. Anders als
im Ubrigen Euro-Gebiet mit der offenbar starker
ausgepragten Praferenz der Unternehmen fur
mittelfristig laufende Kredite, erhéhten deut-
sche Unternehmen in jlngerer Zeit vorrangig
ihre Nachfrage nach langfristigen Ausleihun-
gen. Entscheidend hierfir waren, neben der ge-
genUber den kurz- und mittelfristigen Auslei-
hungen splrbar gesunkenen Verzinsung von
langfristigen Buchkrediten, vermutlich auch die
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Buchkredite an
nichtfinanzielle
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erneut positiv, ...
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Warum sind kleinvolumige Unternehmenskredite
in Deutschland hoher verzinst als grof3volumige?

Bankkredite stellen fur kleine und mittlere
Unternehmen (KMU) eine der wichtigsten
Quellen der Fremdfinanzierung dar." Die
seitens der Bank festgelegten Konditionen,
zu denen sich KMU diese Mittel ausleihen,
spielen aus volkswirtschaftlicher und geld-
politischer Perspektive daher eine bedeu-
tende Rolle. Vor diesem Hintergrund wer-
den im Folgenden die Kreditzinsen fur KMU
mit denjenigen flr grof3e Unternehmen ver-
glichen. Weiterhin wird untersucht, in wel-
chem Umfang Kostenfaktoren der Bank, die
eng mit den (Risiko-) Eigenschaften des Kre-
ditnehmers verbunden sind, die beobach-
tete Zinsdifferenz erklaren kénnen.?

Informationen Uber die Bepreisung von
Bankkrediten liefert die harmonisierte MFI-
Zinsstatistik des Euro-Raums. Im Neu-
geschaft mit Unternehmen unterscheidet sie
jedoch nicht nach der Grofse des kreditneh-
menden Unternehmens. Aus diesem Grund

Zinsdifferenzen zwischen klein- und
groRvolumigen Unternehmenskrediten”

%-Punkte, auf Basis gleitender 12-Monatsdurchschnitte

Zinsaufschlag” gegeniiber groRvolumigen?
Krediten fiir Kredite ...

+2,0 ... bis 0,25 Mio €
+1,5
... bis 1 Mio € (gesamt)
+1,0 \.../‘/
+0,5 —
0 ... von 0,25 Mio € bis 1 Mio €

2004 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Durchschnittlicher Zinsaufschlag
seit Mai 2011 fiir Kredite ...

... bis 0,25 Mio €

+2,0 X . .
...von 0,25 Mio € bis 1 Mio €
+1,5 ... bis 1 Mio € (gesamt)
+1,0
+0,5 I I
0 - —- ——
-0,5
bis 1 Jahr 1 bis 5 5 bis 10 tber 10
Jahre Jahre Jahre

anfangliche Zinsbindung

* Neugeschaft. Gemafs harmonisierter MFI-Zinsstatistik des Eu-
ro-Raums. 1 Aggregiert Uber alle Zinsbindungsfristen. 2 Uber
1 Mio €.

Deutsche Bundesbank

dienen nachfolgend die kleinvolumigen
Unternehmenskredite (bis 1 Mio €)3 als Ap-
proximation fur Ausleihungen an KMU,
wahrend grofvolumige Unternehmens-
kredite (Uber 1 Mio €) annahmegemals eher
von grofsen Unternehmen nachgefragt wer-
den.®

Die so approximierten Kreditzinsen fur KMU
liegen im Aggregat systematisch Uber denen
fur grofRe Unternehmen (siehe unten ste-
hendes Schaubild). Dieser Zinsaufschlag ist
vor allem durch die Kreditkonditionen fir
Kleinstkredite getrieben und nimmt fur alle
betrachteten GrofSenklassen mit steigender
Zinsbindungsfrist ab.

Die Determinanten dieser Differenz konnen
prinzipiell in quantitative (z.B. Kreditrisiko)
und qualitative (z.B. Verhandlungsmacht
des Kreditnehmers) Faktoren unterteilt wer-
den. Erstere lassen sich naturgemafs ein-
facher fur eine empirische Betrachtung nut-
zen und umfassen die nach Kreditnehmer-
grofe unterschiedlichen Aufwendungen

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Bedeutung des
Bankkredits als Finanzierungsinstrument fur nichtfinan-
zielle Unternehmen im internationalen Vergleich,
Monatsbericht, November 2014, S. 44—46.

2 Konkret wird untersucht, inwieweit die Zinsdifferenz
durch Unterschiede im Kreditrisiko sowie beim Kapital-
zuschlag erklart werden kann. Der verbleibende Teil der
Zinsdifferenz, der den Einfluss der Ubrigen Faktoren
abbildet, wird als Residualgrofe bezeichnet. Letzten
Endes beruht die Analyse damit auf einer Zinszerlegung
fur Kredite an KMU sowie an grofse Unternehmen. Vgl.
zur Methodik der Zinszerlegung: Bank von England,
Understanding the price of new lending to households,
Quarterly Bulletin Q3 2010.

3 Seit 2010 wird die kleinvolumige Kreditkategorie in
Neugeschaftskreditvolumina bis 0,25 Mio € (kleinst-
volumig) und 0,25 Mio € bis 1 Mio € (kleinervolumig)
unterteilt.

4 Eigene Auswertungen auf Grundlage der Bach-Daten-
bank zeigen, dass diese Einteilung plausibel ist. Sie zei-
gen aber auch, dass ein wesentlicher Unterschied zwi-
schen kleinen und mittleren Unternehmen hinsichtlich
des durchschnittlich von ihnen aufgenommenen Kre-
ditvolumens besteht. So dUrfte speziell fur kleine Unter-
nehmen die Volumenkategorie bis 0,25 Mio € rele-
vanter sein. Vgl. auch: EZB, Zugang kleiner und mitt-
lerer Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet zu Finanz-
mitteln — Hindernisse und mdgliche Gegenmafsnahmen
der Politik, Monatsbericht, Juli 2014.



seitens der Bank: Die Risikopramie zur
Deckung des erwarteten Kreditausfalls, den
Kapitalzuschlag, der die Kosten fiir das requ-
latorisch vorzuhaltende Eigenkapital abbil-
det und die Fixkosten, die der Bank etwa fur
die Kreditwurdigkeitsprifung des Kreditneh-
mers entstehen. Die Fixkosten tragen auch
dann zur Zinsdifferenz bei, wenn ihre abso-
lute HOhe fur Kredite an KMU und an grof3e
Unternehmen identisch ist, da sie sich bei
Ausleihungen an grofse Unternehmen auf
einen hoheren Kreditbetrag verteilen und
somit pro Euro vergebener Kreditsumme ge-
ringer sind.

Die unternehmensgrofSenabhangige Risiko-
pramie lasst sich als Produkt aus Ausfall-
wahrscheinlichkeit (Probability of Default:
PD) und erwartetem Verlust bei einem Aus-
fall (Loss Given Default: LGD) approximie-
ren.? Der Kapitalzuschlag, der sich ebenfalls
getrennt fur KMU und grofse Unternehmen
berechnen lasst, ergibt sich naherungsweise
als Produkt der folgenden drei Faktoren: des
Risikogewichts des Kredites, der Mindest-

5 Daten bezlglich PD und LGD getrennt nach KMU
und grofsen Unternehmen werden von der Europai-
schen Bankenaufsichtsbehdrde EBA bereitgestellt. Vgl.:
EBA Risk Dashboard, Aggregate Disclosure of EU
Banks’ Risk Parameters and Instructions, Annex Q3
2014; sowie Risk Parameters Disclosure of EU Banks,
Annex Q1 2014. Im Hinblick auf diese Daten ist darauf
hinzuweisen, dass sie auf Meldungen einer relativ ge-
ringen Anzahl von Banken beruhen und sich dartber
hinaus nicht nur auf das Kreditneugeschaft, sondern
auf das gesamte Kreditportfolio beziehen.

6 Fir das Risikogewicht von KMU-Krediten wird der
regulatorische Standardwert von 75% angenommen.
Fir grof3e Unternehmen wird dasjenige Risikogewicht,
welches sich im Standardansatz gemafs den durch-
schnittlichen Ratings von Standard & Poor’s fur nicht-
finanzielle Unternehmen, die im Deutschen Aktienindex
DAX gelistet sind, ergibt, herangezogen. Die Mindest-
kapitalquote entspricht mit 8% demjenigen Wert, der
sich gemafs Basel Il und Basellll unter Vernachlassigung
etwaiger Kapitalpuffer ergibt. Fur die Eigenkapitalkos-
ten wird pauschal ein Wert von 10% angenommen
(vgl. zur Hohe der Eigenkapitalkosten: EBA, Risk Assess-
ment of the European Banking System, June 2014).

7 Der geringere Beitrag des Kreditrisikos zur Zinsdiffe-
renz bei Verwendung der auf Meldungen von Banken
beruhenden EBA-Daten zum LGD dUrfte darauf hindeu-
ten, dass die Besicherung von Krediten im Geschaft mit
KMU relevanter ist als im Geschaft mit grofsen Unter-
nehmen. Generell spielt die Besicherung im Unterneh-
mensgeschaft in Deutschland eine bedeutende Rolle.
So betragt der Anteil des grundpfandrechtlich besicher-
ten Kreditvolumens in diesem Segment etwa 20%.

Deutsche Bundesbank

Beitrage von Kreditrisiko (zwei
Berechnungsmethoden) und
Kapitalzuschlag zur Zinsdifferenz
zwischen klein- und grofRvolumigen
Unternehmenskrediten”

%-Punkte, Durchschnittswerte seit 2009

Zinsdifferenz
+1,0

+0,9
+0,8
+0,7

Residual-

+06 groRe

+0,5
+0,4
+0,3
+0,2

+0,1
Kreditrisiko

N —

Kapitalzuschlag

-0,1

LGD 45%" LGD gemé&R Daten

der EBA?

* Quellen: Harmonisierte MFI-Zinsstatistik des Euro-Raums, EBA
Risk Dashboard und eigene Berechnungen. Berechnungen un-
ter der Annahme, dass kleinvolumige Kredite an kleine und
mittlere Unternehmen und groRvolumige Kredite an grofRe Un-
ternehmen ausgereicht werden. 1 45% ist der Standardwert
der Capital Requirements Regulation fUr den Loss Given
Default (LGD). 2 Auf Basis der von Banken an die EBA gemel-
deten Werte.
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kapitalquote und der kalkulatorisch fir das
regulatorisch vorzuhaltende Eigenkapital an-
gesetzten Kosten.® Die Fixkosten sind auf-
grund der fehlenden Datenverflgbarkeit
ebenso wie die qualitativen Faktoren Teil der
Residualgrofse.

Unter den hier getroffenen Annahmen ist
der Kapitalzuschlag fir beide Kreditarten im
Aggregat fast identisch. Dies liegt am gerin-
gen Unterschied zwischen den Risikoge-
wichten beider Kreditnehmerkategorien.
Das Kreditrisiko kann dagegen die Zinsdiffe-
renz teilweise erklaren (siehe oben stehen-
des Schaubild).” Sein Erklarungsbeitrag
deutet trotz der geringen regulatorischen
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... bedingt
durch glinstige
Finanzierungs-
bedingungen

Divergenz auf ein hoheres Kreditrisiko im
Kreditgeschaft mit KMU hin.

Allerdings spielen die in der Residualgrofie
zusammengefassten Faktoren die wichtigste
Rolle. Deren grofse Bedeutung ist mit den
Ergebnissen anderer Studien konsistent.
Diese schreiben der grof3eren Verhandlungs-
macht grofSer Unternehmen bei der Festset-
zung der Kreditkonditionen seitens der Bank
eine essenzielle Rolle zu.® Sie resultiert zum
Beispiel aus der starkeren Diversifikation
ihrer Finanzierungsquellen und ihrer somit
implizit geringeren Abhangigkeit von der
Bankfinanzierung. Darlber hinaus finden
sich in der Literatur Belege daflr, dass ins-
besondere grofsere Banken versuchen, mit-
tels attraktiver Kreditkonditionen neue Kun-
den zu akquirieren, die neben dem urspriing-
lichen Kreditgeschaft weitere Dienstleistun-
gen der Bank in Anspruch nehmen koénn-
ten.® Dazu zahlen zum Beispiel die
Begleitung bei der Begebung von Kapital-
marktinstrumenten oder Absicherungs-
geschafte, also Dienstleistungen, die ten-

in der Grundtendenz positiven Konjunktur- und
Geschaftserwartungen, die das Interesse der
Unternehmen an langfristigen Investitionspro-
jekten begunstigt haben durften. thre kurz- und
mittelfristigen Investitionen durften die deut-
schen Unternehmen dagegen wie auch in den
Quartalen zuvor starker aus eigenen Mitteln
und/oder alternativen Finanzierungsquellen
— wie den Krediten im Konzernverbund, Han-
delskrediten sowie den zunehmend an Bedeu-
tung gewinnenden Krediten Uber sogenannte
Schattenbanken — finanziert haben.

Die Ergebnisse des BLS aus dem ersten Quartal
2015 stehen damit weitgehend im Einklang.
Demnach zeigte sich die Kreditnachfrage der
Unternehmen in den Wintermonaten per saldo
unverandert gegenlber dem Vorquartal, in dem
der Mittelbedarf nach Einschatzung der befrag-
ten Bankmanager insgesamt deutlich gestiegen
war. Im Hinblick auf die Einflussfaktoren gaben
die am BLS teilnehmenden Bankmanager an,
dass vor allem die grofSen Innenfinanzierungs-

denziell eher grof3e Unternehmen nachfra-
gen durften. Neben dem maoglichen zusatz-
lichen Einkommen fordern Ertrage aus sol-
chen Geschaften die Diversifikation der
Einkommensquellen der Bank, da sie vor
allem das Provisionseinkommen starken.

8 Vqgl.: R. Elsas und J. P. Krahnen (1998), Is relationship
lending special? Evidence from credit file data in Ger-
many, Journal of Banking and Finance 22,
S. 1283-1316; sowie F. Hanser (2001), Die Struktur von
Kreditbeziehungen, S. 132.

9 Vgl.: L. Lepetit, E. Nys, P. Rous und A. Tarazi (2008),
The expansion of services in European banking: Impli-
cations for loan pricing and interest margins, Journal of
Banking and Finance, 32, S. 2325-2335.

spielraume der Unternehmen, aber auch der
rlcklaufige Mittelbedarf zur Finanzierung von
Anlageinvestitionen, Lagerhaltung und Be-
triebsmitteln fir sich genommen mindernd auf
die Kreditnachfrage der Unternehmen gewirkt
hatten. Gleichzeitig wurde die Nachfrage der
Unternehmen nach Bankkrediten im Berichts-
quartal laut BLS durch einen erhéhten Finanzie-
rungsbedarf fur Fusionen, Ubernahmen und
Unternehmensumstrukturierungen beglnstigt.
Ferner wurde sie durch die Kreditvergabepolitik
der Banken gestUtzt: Zwar haben die befragten
Institute im Unternehmenskreditgeschaft ihre
Kreditstandards kaum verandert. Die Margen
fur durchschnittlich riskante Kredite verringer-
ten sie dagegen per saldo leicht, und auch bei
den Kreditnebenkosten und den Anforderun-
gen an die Sicherheiten kamen sie ihren Kun-
den etwas entgegen.

Angesichts ihres sehr niedrigen Niveaus durften
auch von den Bankzinsen stitzende Effekte auf
die inlandische Kreditvergabe an Unternehmen
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Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
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Kredite an private Haushalte
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1 Neugeschaft. Gemal harmonisierter EWU-Zinsstatistik. 2 Gemal Bank Lending Survey; fur Kreditstandards: Saldo aus der Summe der
Angaben ,deutlich verscharft” und ,leicht verscharft” und der Summe der Angaben ,etwas gelockert” und ,deutlich gelockert” in %
der gegebenen Antworten, fir Margen: Saldo aus der Summe der Angaben ,deutlich ausgeweitet” und ,leicht ausgeweitet” und der
Summe der Angaben ,.etwas verengt” und , deutlich verengt” in % der gegebenen Antworten. 3 Erwartungen fur das 2. Vj. 2015.
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ausgegangen sein: Die Zinsen fUr kurzfristige
Bankkredite sanken leicht und fur langfristige
spurbar. In der Niveaubetrachtung verlangten
die meldenden Institute fur kurzfristige Mittel
an inlandische nichtfinanzielle Unternehmen
Ende Marz 2,7% fur kleinvolumige beziehungs-
weise 1,5% fir grofBvolumige Kredite. Die Zin-
sen fUr kleinvolumige und fir grofBvolumige
langfristige Ausleihungen an nichtfinanzielle
Unternehmen lagen zuletzt bei 1,9% bezie-
hungsweise 1,7% (zu den Grunden der unter-
schiedlichen Verzinsung der klein- und grofs-
volumigen Kredite siehe Erlduterungen auf
S. 44). Im historischen Vergleich, seit Einfuh-
rung der harmonisierten MFI-Zinsstatistik im
Jahr 2003, waren damit die Unternehmens-
kredite konkurrenzlos gunstig.

Der BLS enthielt im ersten Quartal zusatzlich
Fragen zu den Refinanzierungsbedingungen der
Banken, zu den Niveaus der Kreditstandards
sowie zu den Auswirkungen des EAPP. Erneut
berichteten die deutschen Banken vor dem Hin-

tergrund der Lage an den Finanzmarkten von
einer im Vergleich zum Vorquartal leicht verbes-
serten Refinanzierungssituation. Gemessen am
Mittelpunkt der Bandbreite, die durch die seit
dem zweiten Quartal 2010 implementierten
Richtlinien aufgespannt wird, sind die Standards
sowohl im Firmenkundengeschaft als auch im
Geschaft mit privaten Haushalten nach Ein-
schatzung der befragten Banken derzeit ver-
gleichsweise straff. Die Einschatzung der
Niveaus, die vor einem Jahr abgegeben wurde,
war allerdings insgesamt noch restriktiver. Das
EAPP verbessert laut den Angaben der Banken
zwar ihre Finanzierungsbedingungen, belastet
aber auch stark ihre Ertragslage. Kaum eine
deutsche Bank aus der Stichprobe beabsichtigt
einen Verkauf marktfahiger Aktiva im Rahmen
des Programms. Es wird aber mit hoherer Liqui-
ditat aufgrund gestiegener Kundeneinlagen ge-
rechnet, die unter anderem fir die Kreditver-
gabe genutzt werden soll. Die Banken erwarten
keinerlei Auswirkungen des Programms auf ihre
Kreditstandards.
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I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Das Geschehen an den Finanzmarkten war im
bisherigen Verlauf des Jahres 2015 stark von der
Geldpolitik sowie von groReren Portfolio-
umschichtungen beeinflusst. In der EWU be-
schloss der EZB-Rat Mitte Januar mehrheitlich,
das Wertpapierankaufprogramm auszuweiten.
An den Anleihemarkten in der EWU fUhrten die
Erwartungen auf das Quantitative Easing bereits
im Vorfeld zu starken Renditerlickgangen bei
Staatsanleihen, die sich nach dem Beginn der
Kaufe zunachst fortgesetzt haben. Zeitweilig
rentierten Bundesanleihen mit einer Laufzeit
von zehn Jahren mit nur noch 0,04%. Die nied-
rigen Anleiherenditen starkten zeitweilig auch
die Aktienmarkte. Im Euro-Raum kam es bis in
den April hinein zu kraftigen Kurssteigerungen.
Hierzu hat auch beigetragen, dass die Wachs-
tumskrafte im Euro-Raum weiter an Schwung
gewonnen haben und dass der Euro an den
Devisenmarkten in dieser Phase gegenuber
Us-Dollar, Pfund Sterling und Yen spurbare
Kursverluste verzeichnet hat. Auch die Renditen
von US-Treasuries haben zeitweilig nachgege-
ben. Dabei konnte eine Rolle gespielt haben,
dass die Wachstumsdynamik in den USA schwa-
cher als zuvor eingeschatzt wird und die Markt-
teilnehmer nach der Marzsitzung des Offen-
marktausschusses der US-Notenbank von einer
spateren Straffung der geldpolitischen Zlgel
ausgingen.

Zu einer massiven Gegenbewegung an den
Finanzmarkten kam es allerdings seit Ende April,
als sich bei den Anlegern die Meinung durch-
setzte, die Renditen von Benchmark-Anleihen
seien auf ein nicht nachhaltig niedriges Niveau
gefallen. Dies fUhrte zu einer Neuausrichtung
der internationalen Vermogensanlagen. In der
Folge stiegen die Anleiherenditen weltweit
deutlich an und die Aktienmarkte in vielen
Volkswirtschaften verzeichneten Kursverluste.
Auch der Euro konnte einen Teil seiner Kursein-
bufsen wieder wettmachen.

Deutsche Bundesbank

B Wechselkurse

Nachdem der EZB-Rat im Januar den Beschluss
Uber ein erweitertes Wertpapierankaufpro-
gramm bekanntgegeben hatte, fiel der Euro-
Dollar-Kurs im Vortagsvergleich um 4 Cent auf
einen Wert von 1,12 US-S. In der Folgezeit
konnte sich der Euro zwar zunachst wieder
etwas befestigen; in der ersten Marzhalfte ge-
riet er aber erneut unter Abgabedruck. Belastet
wurde der Euro zum einen durch den Beginn
der Staatsanleihekdufe, der mit kraftigen Rendi-
terlickgangen von Staatsanleihen im Euro-Raum
einherging. Zum anderen hatte die Veroffent-
lichung unerwartet gunstiger Zahlen vom US-
Arbeitsmarkt aus Sicht der Marktteilnehmer die
Wahrscheinlichkeit fir eine anstehende Zins-
wende in den USA erhoht und hierliber den
US-Dollar gestutzt. Mit einer Notierung von
1,06 US-S erreichte der Euro-Dollar-Kurs Mitte
Marz den tiefsten Stand seit 12 Jahren.

In der zweiten Marzhalfte konnte der Euro-
Dollar-Kurs zunachst einen Teil der zuvor ver-
zeichneten Kursverluste wettmachen, als die
Federal Reserve (Fed) in ihrer Erklarung zur Zins-
politik ihre Inflationserwartungen und die
Erwartungen an das Tempo der geldpolitischen
Straffung gesenkt hatte. Doch bereits Anfang
April hat die Verdffentlichung des Sitzungspro-
tokolls der Fed Spekulationen auf eine baldige
Leitzinserh6hung in den USA wieder verstarkt,
woraufhin der Euro zur Monatsmitte erneut auf
1,06 US-$ zurlckfiel. Nach der Bekanntgabe
gunstiger Konjunkturdaten und unter dem Ein-
druck des kraftigen Renditeanstiegs im Euro-
Raum hat sich der Euro zuletzt splrbar befes-
tigt. Jenseits des Atlantiks fiel eine Reihe von
Wirtschaftsdaten dagegen schwacher als erwar-
tet aus, wodurch der Euro zusatzlich gestarkt
wurde. Bei Abschluss dieses Berichts notierte
der Euro bei 1,14 US-S; er lag damit rund 6%
niedriger als zum Jahresbeginn 2015.

Monatsbericht
Mai 2015
49

Euro mit
Kursverlusten
gegenuber dem
Us-Dollar, ...



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Mai 2015
50

... dem Yen ...

Wechselkurs des Euro

Tageswerte; log. Malstab

gegenuber dem...

us-$ 1
1.40 ...Us-Dollar
1,30
us-$
1,20 Einstandskurs: 1,1789$" 1,20
1,10
¥
150 ...Yen 1,00
140
130 Einstandskurs: 133,73%"
120
... Pfund Sterling £
0,85
0,80
0,75
Einstandskurs: 0,7111£"
0,70

Nominaler effektiver Wechselkurs ?
110 1.}, 1999 =100

105 Einstandskurs: 103,13"

100
95
90
JFMAMIJ JASONDIJFMAM]J
2014 2015

Quelle: EZB. 1 Kurs zu Beginn der Wahrungsunion am 4. Janu-
ar 1999. 2 Nach Berechnungen der EZB gegenlber den Wah-
rungen von 19 Landern.
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Nachdem die japanische Regierung bei den
Neuwahlen im Dezember 2014 bestatigt wor-
den und die politische Unsicherheit als eine der
Ursachen fUr die vorangegangenen starken
Kursverluste weggefallen war, hat sich der Yen
gegenuber den Wahrungen wichtiger Handels-
partner zu Beginn des Jahres 2015 spurbar
erholt. Dies galt auch im Verhaltnis zum Euro.
Im Januar hat der Beschluss des EZB-Rats Uber
das erweiterte Wertpapierankaufprogramm
auch den Euro-Yen-Kurs merklich belastet. Nach
der Veroffentlichung unerwartet gunstiger
Wachstumszahlen des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) fur das Euro-Wahrungsgebiet und eines
schwacher als erwartet ausgefallenen Wachs-

tums der japanischen Wirtschaft stabilisierte
sich der Euro-Yen-Kurs in der zweiten Februar-
halfte bei 135 Yen. Doch mit dem Beginn der
Staatsanleihekaufe verlor der Euro in der ersten
Marzhalfte erneut deutlich an Wert. Er bewegte
sich in der Folgezeit ohne klar erkennbare Rich-
tung in einem Band zwischen 127 Yen und 131
Yen. Zuletzt wertete der Euro gegentber dem
Yen allerdings wieder auf, nachdem die japa-
nische Notenbank ihre Inflations- und Wachs-
tumsprognose nach unten korrigiert hatte. Bei
Abschluss dieses Berichts notierte der Euro bei
136 Yen; im Berichtszeitraum hat er damit rund
6%2% an Wert verloren.

Auch im Verhaltnis zum Pfund Sterling wurde
der Euro in den ersten Monaten des Jahres
2015 von den Beschlissen flr eine weitere um-
fangreiche geldpolitische Lockerung im Euro-
Raum belastet. Mitte Marz konnte sich der Euro
etwas erholen, nachdem die Bank von England
vor den Belastungen der heimischen Wirtschaft
durch die Pfund-Starke und einer anhaltenden
Niedriginflationsphase gewarnt sowie beste-
hende Erwartungen auf eine Zinserhdhung im
Vereinigten Kénigreich gedampft hatte. In der
Folgezeit wurde das Pfund Sterling durch tber-
raschend schwache Wachstumszahlen fur die
britische Wirtschaft im ersten Quartal 2015 be-
lastet. Zudem druckte die Unsicherheit Gber den
Ausgang der Wahlen zum britischen Unterhaus
den Pfund-Kurs. Nach dem Uberraschend klaren
Wahlergebnis, durch das sich die konservative
Partei die absolute Mehrheit im Parlament
sicherte, hat sich das britische Pfund zuletzt
aber wieder erholt. Zum Ende der Berichts-
periode stand der Euro bei einem Kurs von
0,72 Pfund Sterling. Per saldo verzeichnete er
damit seit Beginn des Jahres einen Kursverlust
gegenUber dem britischen Pfund von 7%.

Besonders starke Kursverluste hatte der Euro im
Berichtszeitraum gegenlber dem Schweizer
Franken zu verzeichnen (-=13%%), dessen
Mindestkurs von 1,20 Franken pro Euro die
Schweizerische Nationalbank am 15. Januar
2015 aufgab. Auferdem wertete der Euro ge-
genuber einigen asiatischen Wahrungen ver-

... und dem
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Wertverluste des
Euro in effektiver
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gleichsweise deutlich ab. Etwas gunstiger ent-
wickelte er sich jedoch gegenuber einigen nord-
und mitteleuropaischen Wahrungen. Insgesamt
hat der effektive Wechselkurs des Euro gegen-
Uber 19 Handelspartnern seit Jahresbeginn per
saldo 5%:% an Wert verloren.” Die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit von Anbietern des Euro-
Raums hat sich durch die Euro-Abwertung ver-
bessert; sie weicht derzeit nicht wesentlich von
ihrem langfristigen Durchschnitt ab.

Wertpapiermarkte
und Wertpapierverkehr

Die Rentenmarkte des Euro-Raums standen zu-
nachst weiter unter dem Einfluss des im Sep-
tember 2014 beschlossenen und im Januar
2015 erweiterten Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten. Seit Marz 2015 werden vom
Eurosystem zusatzlich zu gedeckten Schuldver-
schreibungen (Covered Bonds) und mit Forde-
rungstiteln besicherten Wertpapieren (Asset
Backed Securities) auch Anleihen von im Euro-
Raum ansassigen Zentralstaaten, Emittenten
mit Foérderauftrag und europaischen Institu-
tionen gekauft, wobei das monatliche Ankauf-
volumen insgesamt 60 Mrd € betragt und die
zu erwerbenden Anleihen Mindestqualitats-
anforderungen erfullen mussen. Zudem mussen
die Anleihen Restlaufzeiten zwischen zwei und
30 Jahren haben und beim Erwerb eine
Mindestrendite in Hohe des Einlagensatzes auf-
weisen, der gegenwartig bei minus 20 Basis-
punkten liegt. In diesem Marktumfeld haben
die Renditen zehnjahriger Bundesanleihen im
Berichtszeitraum zeitweilig um gut 45 Basis-
punkte auf ein neues Rekordtief von 0,04%
nachgegeben. Neben dem erweiterten An-
kaufprogramm haben aber auch der Zinsver-
bund mit den USA, wo die Zinsen zwischenzeit-
lich ebenfalls deutlich gesunken waren, und
eine rucklaufige Unsicherheit, wie sie sich in
den impliziten Volatilitdten von Optionen auf
Future-Kontrakte spiegelte, zu den Renditerlck-
gangen von Bundesanleihen beigetragen. Ende
April drehte jedoch der Abwartstrend, und die
Rendite von Bundesanleihen l6ste sich in meh-

Deutsche Bundesbank

Renditen” ausgewahlter Lander
im Euro-Raum
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Quelle: Thomson Reuters. * Staatsanleihen mit einer Restlauf-
zeit von zehn Jahren. 1 Schuldenschnitt vom 9. Marz 2012.
2 Bekanntgabe der Konditionen fiir das griechische Schulden-
rtckkaufprogramm am 11. Dezember 2012.
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reren Schiben vor dem Hintergrund grofserer
Portfolioumschichtungen von ihren Tiefstanden.
Zuletzt lag sie mit 70 Basispunkten 20 Basis-
punkte Uber den Werten von Ende 2014.

Die Renditen von Anleihen anderer EWU-Staa-
ten haben sich im Grofsen und Ganzen im Ein-
klang mit denjenigen von Bundesanleihen ent-
wickelt. Bezogen auf die BIP-gewichtete Ren-
dite zehnjahriger Anleihen der EWU-Staaten lag
der Spread zuletzt bei 90 Basispunkten und da-
mit 10 Basispunkte unter dem Niveau zum Jah-
reswechsel. In der Renditeentwicklung kommen
vor allem die oben genannten geldpolitischen
und globalen Faktoren zum Tragen. Landerspe-

1 GegenUber dem Rubel, der bei der Berechnung des effek-
tiven Euro in diesem Landerkreis nicht berlcksichtigt wird,
hat der Euro im Berichtszeitraum Uber 20% an Wert ver-
loren. Er notierte mit zuletzt 57 Rubel aber in etwa bei
seinem Stand vor der Freigabe des Rubelkurses im Novem-
ber 2014. Die jungste, breit angelegte Erholung des Rubel
ist unter anderem darauf zurlickzufihren, dass die Rohdl-
preise seit Jahresbeginn wieder gestiegen sind und der Kon-
flikt mit der Ukraine sich nicht weiter verscharft hat.
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zeit von zehn Jahren.
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zifische EinflUsse traten insgesamt etwas in den
Hintergrund. Ausnahme hiervon sind allerdings
die am Sekundarmarkt gehandelten griechi-
schen Staatsanleihen. Diese verzeichneten im
Berichtszeitraum deutliche Kursverluste. Hierin
kommt die Beflrchtung der Investoren zum
Ausdruck, dass die neue griechische Regierung
sich nicht an die mit den Glaubigerlandern ge-
troffenen Reformvereinbarungen halten und
moglicherweise die Zahlungen von Zins- und
Tilgungsleistungen einstellen konnte. Griechen-
land besitzt derzeit keinen Zugang zum Kapital-
markt. Das von den Marktteilnehmern wahr-
genommene Ausfallrisiko griechischer Staats-
anleihen hat auf die Finanzierungsbedingungen
anderer Peripherie-Lander — anders als zum
Hohepunkt der EWU-Staatsschuldenkrise —
allerdings kaum ausgestrahlt.

Am US-amerikanischen Anleihemarkt zogen die
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen nach
recht stark ausgepragten Schwankungen im Er-
gebnis ebenfalls etwas an. Zwischenzeitlich

waren sie aber deutlich rlcklaufig. Ausschlag-
gebend hierfir war eine Reihe von zum Teil
deutlich unter den Markterwartungen liegen-
den US-Konjunkturdaten. Der hierin angezeigte
gedampfte wirtschaftliche Schwung im ersten
Quartal 2015 geht zwar nach Einschatzung vie-
ler Marktteilnehmer primar auf temporare Ein-
flisse zurlck. Trotzdem sank in den Augen vie-
ler Investoren die Wahrscheinlichkeit einer fri-
hen geldpolitischen Zinswende in den USA, zu-
mal die US-Notenbank im Marz verlauten liefs,
dass sie die Leitzinsen ,nicht ungeduldig” straf-
fen wurde. Diese Ankundigung strahlte auf das
weltweite Zinsgeflige aus. Ende April kam es
aber auch am Anleihemarkt der USA — wie in
der EWU und weiteren Wahrungsraumen — zu
einer kraftigen Korrektur der hohen Bewer-
tungsniveaus. Auch in Japan stiegen die Ren-
diten zum Ende des Berichtszeitraums. Sie 16s-
ten sich aber kaum aus dem Korridor, in dem sie
sich seit Ende 2014 bewegt hatten. Der japa-
nische Rentenmarkt ist seit geraumer Zeit durch
Verkaufe der japanischen Notenbank dominiert.

Die deutsche Zinsstrukturkurve, die aus den
Renditen von Bundeswertpapieren ermittelt
wird, hat sich seit Ende Dezember 2014 versteilt
und weist bis knapp in den vierjahrigen Bereich
negative Renditen auf. Zeitweilig waren die
Renditen sogar bis Uber acht Jahre Restlaufzeit
negativ gewesen. Der Renditeabstand von
zehn- gegenuber zweijahrigen Anleihen lag zu-
letzt bei 95 Basispunkten und damit 25 Basis-
punkte oberhalb des Niveaus von Beginn des
Jahres (vgl. Schaubild auf S. 53). Rendite-
ruckgange waren im Berichtszeitraum aus-
schlief3lich am kurzen Laufzeitende zu beobach-
ten, wahrend sich die Renditen im mittleren
und langen Laufzeitsegment nach oben beweg-
ten. In der Renditeentwicklung am kurzeren
Laufzeitende kommt zum Ausdruck, dass die
Marktteilnehmer fir langere Zeit eine akkom-
modierende Geldpolitik erwarten.

Die marktbasierte funfjahrige Termininflations-
rate in funf Jahren im Euro-Raum auf der Basis
von Inflationsswaps ist Uber den gesamten Be-
richtszeitraum betrachtet — trotz eines voruber-
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gehenden Rickgangs auf 1,5% — leicht gestie-
gen; zuletzt lag sie bei gut 1,8% und damit
10 Basispunkte Uber dem Stand von Ende 2014.
Die Termininflationsrate in den USA bewegte
sich weitgehend im Gleichlauf dazu. Beigetra-
gen zu dieser Entwicklung — nach dem kraftigen
Rlickgang im vergangenen Jahr — haben wohl
in erster Linie globale Faktoren wie der Olpreis,
der gegenlber Ende Dezember wieder angezo-
gen hat und dessen rapider Verfall zuvor Ab-
wartsdruck auf die ausgewiesenen Termininfla-
tionsraten ausgeubt hatte. Die verbesserten
Konjunkturaussichten im Euro-Raum sowie die
Abwertung des Euro haben sich im Berichtszeit-
raum Uberwiegend auf die Kassainflations-
erwartungen ausgewirkt; dabei ist die Erwar-
tung fur die nachsten funf Jahre fast doppelt so
stark gestiegen wie diejenige fUr die nachsten
zehn Jahre, sodass die langerfristige Termin-
inflationsrate davon nur wenig beeinflusst
wurde. Im Euro-Raum liegen die umfragebasier-
ten Inflationserwartungen weiterhin Uber den
marktbasierten Break-even-Raten, was den
Schluss nahelegt, dass eine negative Inflations-
risikopramie in den marktbasierten Indikatoren
enthalten ist.

In dem gegenwartigen Umfeld stark volatiler
Anleiherenditen und vor dem Hintergrund des
Wertpapierankaufprogrammes sind die Verande-
rungen marktbasierter Inflationserwartungen
im Euro-Raum besonders vorsichtig zu interpre-
tieren. Zwar wird das Risiko von Verzerrungen
dadurch gemildert, dass hier auf Inflations-
swaps abgestellt wird; da aber zwischen dem
Anleihe- und dem Swapmarkt Arbitragebezie-
hungen bestehen, kann nicht ausgeschlossen
werden, dass auch die auf Basis von Inflations-
swaps abgeleiteten Indikatoren durch die
Staatsanleihenkaufe beeinflusst werden.

Am Markt fir europaische Unternehmensanlei-
hen haben sich die bereits sehr gulnstigen
Finanzierungsbedingungen fur finanzielle Unter-
nehmen weiter verbessert. BBB-Anleihen von
Finanzunternehmen mit einer Restlaufzeit von
sieben bis zehn Jahren rentierten zuletzt mit
2,8% gut 15 Basispunkte niedriger als Ende

Deutsche Bundesbank

Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt”

in %

+0,8 30. Dezember 2014

\/

+0,4

+0,2 14. Mai 2015

0 21. Januar 2015

-0,2
-04

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Restlaufzeit in Jahren

* Zinssatze fur (hypothetische) Nullkuponanleihen (Svensson-
Methode), basierend auf bérsennotierten Bundeswertpapieren.
1 Stand am Tag vor der EZBR-Sitzung.

Deutsche Bundesbank

Termininflationsraten®” im Euro-Raum
und in den USA
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2014 2015
Position 1.Vj. 4. V. 1. V.
Schuldverschreibungen
Inlander 4.1 12,3 52,2
Kreditinstitute - 54 - 128 9,5
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 5,0 7,4 2,3
Deutsche Bundesbank - 23 - 1,6 12,5
Ubrige Sektoren 1,7 26,7 30,2
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen - 14,5 7,5 - 3,2
Auslander 14,0 -10,2 0,0
Aktien
Inlander 8,7 6,9 - 2,7
Kreditinstitute 7,2 4,8 10,5
darunter:
inlandische Aktien 57 4,7 11,8
Nichtbanken 1,5 2,1 -13,2
darunter:
inlandische Aktien - 04 - 58 -17.8
Auslander - 4,4 2,8 6,2
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 20,9 31,3 45,9
Anlage in Publikumsfonds 2,7 = 1,5 9,6
darunter:
Aktienfonds - 06 - 4,4 3,0

Deutsche Bundesbank

Dezember 2014. Die entsprechenden Renditen
realwirtschaftlicher Unternehmen stiegen hin-
gegen um 20 Basispunkte. Damit sind die Unter-
nehmensanleiherenditen, die zwischenzeitlich
sogar neue historische Tiefstande erreichten,
mehr als 2 Prozentpunkte niedriger als vor dem
Ausbruch der Finanzkrise. Bei im Ergebnis gestie-
genen sicheren Zinsen engten sich die Rendite-
aufschlage gegenuber laufzeitgleichen Bundes-
anleihen fir finanzielle Unternehmen um etwa
35 Basispunkte ein, wahrend sie sich fur nicht-
finanzielle Unternehmen im Ergebnis kaum ver-
anderten. Die sehr geringen Renditeaufschlage,
die deutlich unter ihren jeweiligen Finfjahres-
durchschnitten liegen, deuten auf eine relativ
hohe Bewertung am Markt fur Unternehmens-
anleihen hin. Hierzu durfte wesentlich beigetra-
gen haben, dass Anleger im derzeitigen Niedrig-
zinsumfeld auf der Suche nach Rendite verstarkt
Unternehmensanleihen nachfragen.

Das Brutto-Emissionsvolumen am deutschen
Rentenmarkt belief sich im ersten Quartal 2015

auf 405% Mrd €; es lag somit deutlich Uber
dem Wert des Vorquartals (330%2 Mrd €). Nach
Abzug der ebenfalls gestiegenen Tilgungen und
unter Berucksichtigung der Eigenbestandsver-
anderungen der Emittenten wurden im Ergeb-
nis 15 Mrd € emittiert. Weiterhin brachten aus-
landische Schuldner Papiere im Wert von 37
Mrd € am deutschen Markt unter. Das Mittel-
aufkommen am deutschen Rentenmarkt betrug
im Berichtszeitraum somit im Ergebnis 52
Mrd €.

Die inlandischen Kreditinstitute emittierten im
ersten Quartal 2015 neue Anleihen fUr netto
10 Mrd €. Dabei wurden vor allem Schuld-
verschreibungen der Spezialkreditinstitute in
Hohe von 18%2 Mrd € begeben, in geringerem
Umfang aber auch Hypothekenpfandbriefe
(3 Mrd €). Dem standen Nettotilgungen von
flexibel gestaltbaren Sonstigen Bankschuldver-
schreibungen (11 Mrd €), aber auch von Offent-
lichen Pfandbriefen (Y2 Mrd €) gegenlber.

Inlandische Unternehmen begaben im ersten
Quartal 2015 Schuldverschreibungen fur per
saldo 10 Mrd €. Dabei handelte es sich im
Ergebnis weit Uberwiegend um Titel mit Lauf-
zeiten von Uber einem Jahr. Der Grofsteil der
Emissionen ist im Ergebnis auf Sonstige Finanz-
institute zurdckzufuhren (6%2 Mrd €); nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften begaben Anlei-
hen fur netto 2% Mrd £.

Die offentliche Hand verminderte im ersten
Quartal 2015 dagegen angesichts der glinstigen
Haushaltslage erneut ihre Kapitalmarktverschul-
dung, und zwar um netto 5 Mrd € (Vorquartal:
4 Mrd €). In diesen Zahlen sind auch die Emis-
sionen von Abwicklungsanstalten deutscher
Banken enthalten, die statistisch dem offent-
lichen Sektor zuzurechnen sind. Der Bund selbst
tilgte vor allem Bundesobligationen (9 Mrd €),
in geringerem Umfang auch zweijahrige Schatz-
anweisungen und unverzinsliche Bubills (1%2
Mrd €). Dem standen Nettoemissionen von
zehn- und 30-jahrigen Anleihen in Héhe von
1%2 Mrd € beziehungsweise 5 Mrd € gegen-
Uber. Die Anleihen konnten dabei jeweils zu

Gestiegener
Nettoabsatz am
Rentenmarkt

Gestiegene
Kapitalmarkt-
verschuldung
der Kredit-
institute

Nettoemissionen
von Unter-
nehmens-
anleihen

Verringerte
Kapitalmarkt-
verschuldung
der dffentlichen
Hand



Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

Aktienmdirkte
weltweit im Plus

rekordtiefen Emissionsrenditen abgesetzt wer-
den. Die Lander begaben im Berichtsquartal im
Ergebnis eigene Anleihen fur 3 Mrd €.

Als Erwerber am heimischen Anleihenmarkt
traten im ersten Quartal 2015 ausschliefslich
inlandische Kaufer in Erscheinung. Sie nahmen
Rentenwerte fur 52 Mrd € in ihre Portfolios auf.
Vor allem inlandische Nichtbanken erwarben
Schuldverschreibungen fir 30 Mrd €; hier stan-
den auslandische Titel im Fokus des Anlageinte-
resses. Die Bundesbank kaufte unter anderem
im Rahmen des Wertpapierankaufprogramms
Schuldverschreibungen fir insgesamt 1272
Mrd €, und zwar — programmgemafs — zum
Uberwiegenden Teil Bundesanleihen. Aber auch
inlandische Banken stockten ihre Bestande an
zinstragenden Papieren auf. lhre Nachfrage
erstreckte sich dabei sowohl auf offentliche als
auch auf private in- und auslandische Adressen.
Auf der Verkauferseite 6ffentlicher Anleihen be-
fanden sich somit ausschliefslich auslandische
Halter, die fir 23% Mrd € Schuldverschreibun-
gen an inlandische Geschaftspartner verkauf-
ten. Nahezu die gleiche Summe reinvestierten
die gebietsfremden Investoren netto betrachtet
wieder in Schuldverschreibungen privater ge-
bietsansassiger Emittenten. Per saldo waren
auslandische Anleger daher nur marginal am
Marktgeschehen beteiligt.

GestUtzt durch die expansive Geldpolitik kam es
an den europaischen und japanischen Aktien-
markten seit Jahresbeginn per saldo zu kraf-
tigen Kursgewinnen, wahrend US-amerika-
nische Aktien lediglich ein leichtes Plus verzeich-
neten. Im Euro-Raum erhielten Dividendentitel
zu Beginn des Quartals Auftrieb, als die Markt-
teilnehmer ihre Erwartung festigten, dass der
EZB-Rat ein breit angelegtes Programm zum
Kauf von Staatsanleihen beschlieffen wdirde.
Nach der Anklndigung des erweiterten An-
kaufprogramms am 22. Januar 2015 gewannen
europaische Aktien dann abermals deutlich an
Wert. Zu den Kursgewinnen haben zeitweilig
fallende Staatsanleiherenditen beigetragen, die
Uber einen niedrigeren Diskontfaktor den Bar-
wert zuklnftiger Unternehmensgewinne er-
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Aktienmarkt
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hohen und ein Aktienengagement attraktiver
machen. Exportorientierten europaischen Un-
ternehmen kam aufSerdem die Abwertung des
Euro gegenuber wichtigen Handelspartnern zu-
gute (vgl. S. 51). Nicht zuletzt spiegelten die
internationalen Aktienmarkte auch eine welt-
weit uneinheitliche Konjunkturentwicklung
wider. Sowohl die europdischen als auch die
japanischen Aktienmarkte wurden durch tUber-
wiegend freundliche Konjunktursignale ge-
stutzt. In den USA bremsten hingegen relativ
schwache Konjunkturmeldungen den Optimis-
mus unter den Aktienmarktteilnehmern.

Trotz jungster KurseinbufSen notierten europai-  Deutliche
sche und japanische Aktien, gemessen an den SZ[ZZZZZE
marktbreiten Indizes Euro Stoxx und Nikkei, bei  Banken
Abschluss des Berichts 16,5% beziehungsweise

12,1% hoher als Ende Dezember. US-amerika-

nische Dividendentitel (S&P 500) legten um

3,0% zu. Zugleich ging die Unsicherheit der
Marktteilnehmer, gemessen an der impliziten

Volatilitat von Optionen, weltweit zurlck. Der



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Mai 2015
56

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2014 2015
Position 1. Vj. 4. V. 1.Vj. P
I Leistungsbilanz +49,5 +67,3 +60,4
1. Warenhandel 1 +53,3 +60,1 +59,6
2. Dienstleistungen 2) — 72— 73 |- 65
3. Primareinkommen +17,5 +24,8 +22,4
4. Sekundareinkommen - 14,1 -10,4 = 15,2
Il. Vermogensanderungsbilanz ~ + 2,2 - 0,7 + 0,3
IIl. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +60,0 +58,5 +53,0
1. Direktinvestition +15,6 +22,4 +24,2
Inlandische Anlagen
im Ausland +238 +16,5 +382
Auslandische Anlagen
im Inland + 82 - 60 +139
2. Wertpapieranlagen +34,9 + 46,2 +49,0
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten +43,2 + 35,5 +55,3
Aktien 3) + 3,1 + 3,3 + 0,3
Investmentfonds-
anteile 4) +10,7 + 6,1 +17,8
darunter:
Geldmarktfondsanteile  + 23 + 15 - 16
langfristige Schuld-
verschreibungen 5 +24,0 +288 +31,0
darunter:
denominiert in Euro 6) +236 +205 +200
kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) + 54 - 27 + 6,2
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren
inlandischer Emittenten + 83 -10,7 + 6,3
Aktien 3) - 56 + 2,9 + 1,9
Investmentfondsanteile - 0,1 - 35 + 4,4
langfristige Schuld-
verschreibungen 5 + 69 + 64 -136
darunter: 6ffentliche
Emittenten 8) +181 + 7,8 -187
kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) + 7,1 -16,7 +13,6
3. Finanzderivate 9) + 52 + 70 +11,6
4. Ubriger Kapitalverkehr 10+ 49  -155 -319
Monetare
Finanzinstitute 11 - 1,0 +312 -664
Unternehmen und
Privatpersonen 12) +17,2 -248 + 83
Staat + 6,0 + 87 - 64
Bundesbank -17,4 =305 +327
5. Wahrungsreserven 13) - 06 - 17 0,0
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 14) + 83 - 81 - 7,6

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Aufenhandels.
2 Einschl. Fracht- und Versicherungskosten des AufRenhandels.
3 Einschl. Genussscheine. 4 Einschl. reinvestierter Ertrage. 5 Bis
einschl. 2012 bereinigt um Stlickzinsen. Langfristig: urspring-
liche Laufzeit von mehr als einem Jahr oder keine Laufzeit-
begrenzung. 6 Einschl. noch ausstehender DM-Auslands-
anleihen. 7 Kurzfristig: urspriingliche Laufzeit bis zu einem Jahr.
8 Einschl. Anleihen der friheren Bundesbahn, der friheren
Bundespost und der friheren Treuhandanstalt. 9 Saldo der
Transaktionen aus Optionen und Finanztermingeschaften sowie
Mitarbeiteraktienoptionen. 10 Enthalt insbesondere Finanz- und
Handelskredite sowie Bargeld und Einlagen. 11 Ohne Bundes-
bank. 12 Enthdlt finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne die
Monetéren Finanzinstitute) sowie nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften, private Haushalte und private Organisationen ohne
Erwerbszweck. 13 Ohne Zuteilung von Sonderziehungsrechten
und bewertungsbedingte Anderungen. 14 Statistischer Rest-
posten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz
und den Salden der Leistungs- sowie der Vermogensanderungs-
bilanz abbildet.
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VDax flr sich genommen ist aber seit Ende
Marz wieder deutlich gestiegen. Die verglichen
mit den USA wesentlich bessere Kursentwick-
lung europaischer Aktien spiegelte sich auch im
Bankensektor wider. Bankaktien verzeichneten
in den USA nur leichte Kursgewinne (0,8%); in
der EWU gewannen sie hingegen deutlich an
Wert (17,3%). Zu den Kursgewinnen europai-
scher Bankwerte, die von den héheren Bewer-
tungen ihrer Aktienbestande profitierten, haben
Kreditinstitute aus den Peripherielandern we-
sentlich beigetragen. Vor dem Hintergrund,
dass die Marktteilnehmer einen Ausfall Grie-
chenlands als wahrscheinlicher einschatzten,
mussten griechische Banken zwar erhebliche
KurseinbufBen hinnehmen. Diese Kursverluste
blieben aber ohne sichtbaren Effekt auf die
Banken der Ubrigen Peripherieldnder. Vor allem
portugiesische und italienische Banktitel ver-
zeichneten kraftige Kurszuwachse.

Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) auf der
Grundlage 12-monatiger Gewinnerwartungen
lag zuletzt fur den Euro Stoxx und fur den S&P
500 mit 16,0 sowie 17,2 deutlich beziehungs-
weise leicht Uber den jeweiligen Werten von
Ende Dezember. Das gestiegene KGV, das bei-
derseits des Atlantiks Uber den jeweiligen Finf-
jahresdurchschnitten liegt, deutet fur sich ge-
nommen auf eine relativ hohe Bewertung an
den Aktienmarkten hin. Bei der Beurteilung des
Bewertungsniveaus mussen aber auch Uber die
kurze Frist hinausgehende Gewinnerwartungen
und die langfristig erwarteten Realzinsen be-
rlcksichtigt werden. Seit Jahresanfang haben
die Analysten die mittelfristigen Gewinnwachs-
tumserwartungen fir den Euro Stoxx nur ge-
ringfligig angepasst, wahrend die langfristigen
Realzinsen, gemessen an zehnjahrigen Bundes-
anleihen und Inflationserwartungen aus Umfra-
gen (Consensus Forecast), etwas gesunken
sind. Gemals einem Dividendenbarwertmodell,
das diese Variablen berlcksichtigt, lag die
Aktienrisikopramie flr den Euro Stoxx zuletzt
bei 8,9% und damit etwas unterhalb des
Niveaus von Ende Dezember. Dies deutet auf
einen moderat gestiegenen Risikoappetit der
Akteure am Aktienmarkt hin.

Aktienrisiko-
prdmie etwas
gesunken



Mittelaufnahme
am Aktienmarkt
und Aktien-
erwerb

Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten

Kapitalexporte
im Bereich

der Direkt-
investitionen

Die Emissionstatigkeit am heimischen Aktien-
markt war im ersten Vierteljahr 2015 recht ver-
halten. Inlandische Unternehmen emittierten
kaum neue Aktien. Der Umlauf auslandischer
Aktien am deutschen Markt stieg um 3%
Mrd €. Erworben wurden Dividendenpapiere in
erster Linie von heimischen Kreditinstituten
(10%2 Mrd €), die sich per saldo ausschlief3lich
in inlandischen Titeln engagierten (12 Mrd €).
Auslandische Portfolioinvestoren kauften Aktien
fur 6 Mrd €. Hingegen trennten sich gebietsan-
sassige Nichtbanken von Aktien in Hohe von
13 Mrd €, dabei wurden im Ergebnis ausschliefs-
lich inlandische Werte veraufsert.

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Berichtszeitraum einen Rekordmittel-
zufluss in Hohe von 55% Mrd €, nach einem
Aufkommen von 30 Mrd € in den vorangegan-
genen drei Monaten. Die neuen Mittel kamen
vor allem den institutionellen Anlegern vor-
behaltenen Spezialfonds zugute (46 Mrd €).
Unter den Anlageklassen konnten vor allem Ge-
mischte Wertpapierfonds (2972 Mrd €), aber
auch Rentenfonds (11 Mrd €), Aktienfonds (572
Mrd €) und Dachfonds (5 Mrd €) neue Anteile
unterbringen. Am deutschen Markt vertriebene
Fonds auslandischer Gesellschaften akquirierten
im ersten Quartal 2015 im Ergebnis neue Mittel
fur 18 Mrd €. Auf der Erwerberseite dominier-
ten die heimischen Nichtbanken, die Anteil-
scheine flr 632 Mrd € in ihre Portfolios aufnah-
men. Hierunter befanden sich im Ergebnis aus-
schliefslich heimische Papiere. Auch heimische
Kreditinstitute und auslandische Investoren
erwarben Investmentfondsanteile, und zwar fur
5% Mrd € beziehungsweise 4% Mrd €.

B Direktinvestitionen

Ebenso wie im grenzuberschreitenden Wert-
papierverkehr, der im ersten Quartal 2015 per
saldo Mittelabflisse im Umfang von 49 Mrd €

Deutsche Bundesbank

verzeichnete, ergaben sich auch im Bereich der
Direktinvestitionen Netto-Kapitalexporte, und
zwar in Hohe von 24 Mrd €.

Ausschlaggebend war die vergleichsweise hohe
Mittelbereitstellung an verbundene Unterneh-
men im Ausland, die im ersten Quartal 2015 gut
38 Mrd € betrug. Gebietsansdssige Eigner
haben vor allem das Beteiligungskapital auf-
gestockt (1272 Mrd €), und im Ausland erzielte
Gewinne wurden reinvestiert (11 Mrd €). DarU-
ber hinaus flossen per saldo Uber die konzern-
interne Kreditgewahrung Mittel in Hohe von
knapp 15 Mrd € in das Ausland. Knapp zwei
Drittel der Direktinvestitionen aus Deutschland
erfolgten im ersten Vierteljahr 2015 in Unter-
nehmen in der EU; wichtige Ziellander waren
dabei die Niederlande (knapp 8 Mrd €), Belgien
(fast 5 Mrd €) und das Vereinigte Konigreich
(qut 3 Mrd €). Aufserhalb der EU investierten
heimische Unternehmen grofere Betrage in
den USA (gut 4 Mrd €) sowie mit jeweils rund
2 Mrd € in der Schweiz und in Hongkong. Die
Aufschlisselung der heimischen Direktinvesti-
tionen nach Wirtschaftszweigen zeigt, dass
Investitionen in Unternehmen des Dienstleis-
tungssektors eine besondere Bedeutung hatten
(rd. 88% der als Beteiligungskapital investierten
Mittel).

Durch das Direktinvestitionsengagement ge-
bietsfremder Anleger in Deutschland flossen
hiesigen Unternehmen im ersten Quartal 2015
knapp 14 Mrd € zu. Auslandische Anleger
stockten ihr Beteiligungskapital um 6 Mrd €
auf; dies geschah Uberwiegend Uber reinves-
tierte Gewinne (4 Mrd €). Uber den konzern-
internen Kreditverkehr erhielten gebietsansas-
sige Unternehmen per saldo rund 8 Mrd €, und
zwar insbesondere Uber sogenannte Reverse
Investments, bei denen auslandische (Finanzie-
rungs-)Tochter ihren heimischen Mutterunter-
nehmen Kredite gewahren.
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Direkt-
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Robustes
Wirtschafts-
wachstum ...

I Konjunktur in Deutschland

B Gesamtwirtschaftliche Lage

Der Ende 2014 in Gang gekommene wirt-
schaftliche Aufschwung hat sich nach dem Jah-
reswechsel fortgesetzt. Der Schnellmeldung des
Statistischen Bundesamtes zufolge stieg das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im ersten Vier-
teljahr 2015 saison- und kalenderbereinigt um
0,3% gegenuber dem Vorquartal an. Das hohe
Expansionstempo der Vorperiode von 0,7%
konnte damit trotz lebhafter Binnenkonjunktur
nicht gehalten werden. Die Delle in der globa-
len Konjunktur bremste die Ausfuhren, wah-
rend die Einfuhren erheblich zulegten. Der Nut-
zungsgrad der gesamtwirtschaftlichen Kapazita-
ten bewegte sich weiter im Bereich der Normal-
auslastung.

Die Inlandsnachfrage expandierte weiter kraf-
tig. Der private Verbrauch schloss fast nahtlos

Gesamtwirtschaftliche Produktion
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. 1 Nur
kalenderbereinigt.
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an die hohe Dynamik der zweiten Jahreshalfte
2014 an. Zu den bereits seit Langerem guns-
tigen Rahmenbedingungen, wie am Arbeits-
markt die steigende Beschaftigung, die rtcklau-
fige Arbeitslosigkeit und spurbar anziehende
Verdienste, kam als zusatzlicher Schub der Kauf-
kraftzuwachs, der mit dem drastischen Ruck-
gang der Roholpreise zum Jahresende 2014 ver-
bunden war und der sich auch noch Anfang
2015 auswirkte. Uberdies stlitzten verschiedene
wirtschaftspolitische Malinahmen (die ab-
schlagsfreie Rente mit 63, die zusatzliche Mut-
terrente und der neue allgemeine Mindestlohn)
in der kurzen Frist die Konsumkonjunktur. Der
Wohnungsbau setzte seine Aufwartsbewegung
ebenfalls fort. Neben der zwar etwas nachlas-
senden, aber weiterhin glnstigen Auftragslage
durfte dabei das zu Jahresbeginn aulerge-
wohnlich milde Winterwetter eine Rolle gespielt
haben. Zudem stockten die Unternehmen
erstmals seit fast einem Jahr wieder ihre Inves-
titionen auf.

Die Auslandsgeschafte der deutschen Unter-
nehmen konnten hingegen im ersten Vierteljahr
2015 nicht an den Schwung der zweiten Jahres-
halfte 2014 anknUpfen. Der Einfluss der zu Jah-
resbeginn eher verhaltenen Gangart der globa-
len Konjunktur Uberwog die stimulierenden
Effekte der kraftigen Euro-Abwertung, deren
Wirkung sich wohl erst mit Verzégerung zeigen
wird. So hielten die Warenausfuhren preis- und
saisonbereinigt gerade einmal das allerdings
hohe Niveau des Vorquartals. Wahrend die Aus-
fuhrtatigkeit in den Euro-Raum aufwartsgerich-
tet blieb, durften die Lieferungen in Drittstaaten
das Volumen des Jahresschlussquartals 2014
nicht ganz erreicht haben. Gemals den Regional-
angaben, die lediglich bis Februar vorliegen,
konnten deutsche Unternehmen einerseits ihre
Warenlieferungen in die USA und in die Schweiz
deutlich steigern und den Absatz auch in den
mittel- und osteuropaischen Landern etwas
ausweiten. Andererseits mussten sie ein Minus
vor allem im Asien-Geschaft hinnehmen. Der

... getragen
von krdftigen
Impulsen aus
der Binnenwirt-
schaft

Exporte hin-
gegen verhalten



Lediglich
Exporte von Vor-
leistungsgutern
im Plus

Deutlicher
Anstieg der
Importe

geringe Zuwachs bei den Verkaufen nach Japan
und in die neuen Industriestaaten Asiens konnte
den spUrbaren Rickgang der Warenlieferungen
nach China und in die sud- und ostasiatischen
Schwellenlander nicht ausgleichen. Zudem ging
der Absatz in den OPEC-Landern leicht zurlck.
Verstarkt hat sich der Abwartstrend der Exporte
nach Russland; in den ersten beiden Monaten
des Jahres unterschritt der Wert der Ausfuhren
den Vorjahresstand um rund ein Drittel.

Mit Blick auf die Exportpalette legten in den
ersten beiden Monaten des Jahres lediglich die
Lieferungen von Vorleistungsgutern preis- und
saisonbereinigt gegentber dem Durchschnitt
des Jahresschlussquartals 2014 zu. Mehr ver-
kauft wurden insbesondere Metalle und Metall-
erzeugnisse, wahrend der Absatz von che-
mischen Produkten nicht an das Volumen der
Vorperiode heranreichte. Die Ausfuhren von
InvestitionsgUtern hielten insgesamt etwa den
Stand des Vorquartals. Sehr gut liefen die Ge-
schafte mit DV-Geraten, elektronischen und
optischen Erzeugnissen sowie elektrischen Aus-
ristungen, wahrend der Absatz von Kraft-
wagen und Kraftwagenteilen verhalten blieb
und der Maschinenbau ein kraftiges Minus ver-
zeichnete. Die Ausfuhren von Konsumgutern
gaben etwas nach.

Die Warenimporte sind hingegen im Berichts-
zeitraum in realer Rechnung deutlich gestiegen,
nachdem sie in der zweiten Jahreshalfte 2014
hinter der Endnachfrage zurlckgeblieben
waren. Saisonbereinigt ergab sich ein Plus von
234% gegenuber den Herbstmonaten. Dabei
nahmen die Lieferungen aus Drittlandern deut-
lich starker zu als die Bezlige aus dem Euro-
Raum. Vor allem Investitionsguter wurden in
den Monaten Januar und Februar verstarkt ein-
geflhrt. Dies galt sowohl fur Kraftwagen und
Kraftwagenteile als auch fir DV-Gerate, elektro-
nische und optische Erzeugnisse sowie elek-
trische Ausrtstungen. Zudem wurden nach
halbjahriger Flaute wieder deutlich mehr Ma-
schinen im Ausland erworben. Bei den Impor-
ten von Vorleistungsgutern setzte sich die mo-
derate Aufwartsbewegung fort. Die Einfuhr von
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Konsumgutern blieb wie im zweiten Halbjahr
2014 verhalten, und das Volumen der Energie-
importe bewegte sich etwa auf dem Niveau der
Vorperiode.

Die Ausrustungsinvestitionen haben im ersten  Krdftige
Jahresviertel 2015 deutlich zugelegt, nachdem f\zzzmjis;
von ihnen in den drei Quartalen zuvor so gut

wie keine Impulse ausgegangen waren. Die

Unternehmen investierten vor allem verstarkt in

ihren Fuhrpark; Gewerbetreibende meldeten

deutlich mehr Pkw und Nutzkraftwagen an. Sie

beschafften auch splrbar mehr Maschinen,

sowohl aus dem Inland als auch aus dem Aus-

land. Zusatzliche DV-Gerate, elektronische An-
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Produktion in der Industrie und
im Baugewerbe
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. 1 Bau-
hauptgewerbe und Ausbaugewerbe.
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lagen und elektrische Ausriistungen wurden vor
allem aus dem Ausland bezogen, wahrend die
Kaufe aus heimischer Produktion nicht Gber den
Stand vom Herbst hinausgingen.

Die Bauinvestitionen wurden in der Berichts-
periode ebenfalls kraftig ausgeweitet. Dabei
durfte die milde Witterung zu Beginn des Jah-
res eine Rolle gespielt haben. Folgt man den
Angaben zu den Umsatzen des Bauhaupt-
gewerbes in den ersten beiden Monaten des
Jahres, so war der private Wohnungsbau du-
serst schwungvoll, wahrend der Wirtschaftsbau
eher auf der Stelle trat. Aber auch die Umsatze
bei den Bauvorhaben der Offentlichen Hand
legten merklich zu.

Der private Verbrauch setzte seine deutliche
Aufwartsbewegung nach der Jahreswende
fort und bleibt damit eine wichtige Stltze der
Konjunktur. Vor dem Hintergrund kraftig ge-
stiegener Realeinkommen, die im vierten Quar-
tal 2014 noch nicht vollstandig absorbiert wor-

den waren und zu einem spurbaren Anstieg
der Sparquote gefthrt hatten, weiteten die Pri-
vathaushalte ihre Kaufe beim Einzelhandel
nochmals merklich aus. Besonders gefragt
waren im Berichtszeitraum neben Bekleidung
und Schuhen vor allem Mébel und Einrich-
tungsgegenstande, was auch im Zusammen-
hang mit der vermehrten Fertigstellung von
neuen Wohnungen gestanden haben durfte.
Dagegen war die Kauflaune mit Blick auf elek-
trische Haushaltsgerate sowie Gerdte der
Informations- und Kommunikationstechnik
eher verhalten. Die privaten Haushalte dirften
auch etwas mehr Kraftfahrzeuge erworben
haben. AufSerdem haben sie zu Jahresbeginn
damit begonnen, angesichts der sehr nied-
rigen Preise ihre Heizdltanks aufzufullen. Zu-
dem erhohten sie ihre Ausgaben fur Leistun-
gen des Gastgewerbes.

B Sektorale Tendenzen

Die Industrieproduktion bewegte sich lediglich
in verhaltenem Tempo aufwarts, was im Ein-
klang mit dem eher schleppenden Auftragsein-
gang steht. Die industrielle Erzeugung ist im
ersten Vierteljahr 2015 saisonbereinigt nur um
¥4% gegenuber dem Vorquartal gestiegen, in
dem es nach der Produktionsabschwdachung
wahrend des vergangenen Sommerhalbjahres
ein Plus in Hohe von 34% gegeben hatte. Die
VorleistungsgUterhersteller erhdhten ihren Aus-
stols mit + 3% das zweite Quartal in Folge
splrbar, wahrend die Produzenten von Inves-
titionsgUtern in den ersten drei Monaten des
laufenden Jahres das Ergebnis aus dem Herbst
2014 im Durchschnitt nicht ganz halten konn-
ten (= %%). Vor allem die Erzeugung von Ma-
schinen ging, nach einer kraftigen Aufwarts-
bewegung im zweiten Halbjahr 2014, nach
dem Jahreswechsel mit 134% recht kraftig zu-
rlck. Dabei ist jedoch zu bertcksichtigen, dass
es durch Grofsauftrage bedingte ausgepragte
Schwankungen im saisonbereinigten Verlauf
gegeben hat. In der Automobilindustrie fiel die
Produktion etwas geringer als im Vorquartal aus
(= %2%). Die Herstellung von Datenverarbei-

Industrie-
produktion nur
leicht gestiegen



Auslastung
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unverdndert

Bauleistung

auch witterungs-

bedingt deutlich
gestiegen

tungsgeraten, elektronischen und optischen Er-
zeugnissen sowie von elektrischen Ausrustun-
gen erhohte sich im Berichtszeitraum saison-
bereinigt kraftig (+1%2%), nachdem es im
Vorquartal noch zu keinem nennenswerten
Zuwachs gekommen war. Die ausgesprochen
glnstige Konsumkonjunktur zeigte sich auch
nach dem Jahreswechsel in der Gebrauchs-
guterherstellung, die das im Herbst stark um
2%4% erhohte Niveau gut behauptet hat. Aller-
dings entfallt auf diese Warengruppe lediglich
2% der gesamten Industrieproduktion. Die zu
den Verbrauchsguterherstellern gerechnete
Nahrungsmittelerzeugung und die Pharmapro-
duktion verbuchten im ersten Quartal hingegen
ein Minus. Aufgrund des héheren Gewichts die-
ser Branchen lag der Ausstof3 der Konsumguter-
industrie insgesamt um 2% unter dem Vor-
quartalsstand.

Mit der Aufwartsbewegung der Produktion im
Winterhalbjahr 2014/2015 hat sich die Auslas-
tung der Produktionskapazitaten in der Indus-
trie wieder leicht Uber das als langfristiger Mit-
telwert gemessene Normalmafs hinaus erhoht.
Nach Angaben des ifo Instituts meldeten die
Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes im
April saisonbereinigt erneut einen Nutzungs-
grad von 84%:% der betriebsublichen Vollaus-
lastung; der Durchschnitt im Zeitraum von 1995
bis 2014 liegt bei knapp 84%.

Die Bauleistung erhohte sich im ersten Viertel-
jahr auch infolge der milden Witterung zu Jah-
resbeginn saisonbereinigt kraftig um 2%% ge-
genuber dem Vorquartal. Im Bauhauptgewerbe
war der Witterungseffekt im Januar ausschlag-
gebend daflr, dass die Produktion im Berichts-
zeitraum das Niveau vom Herbst deutlich Uber-
stieg. Wahrend die Hochbauleistungen im
ersten Quartal deutlich zunahmen, gab es im
Tiefbau nur ein kleines Plus. Die Tatigkeit im
Ausbaugewerbe hat sich nach zwei Quartalen
mit EinbufSen wieder deutlich verbessert. Die
Energieerzeugung wurde spurbar ausgeweitet
(+19%).

Deutsche Bundesbank

Die Dienstleistungskonjunktur profitiert derzeit
vom lebhaften privaten Konsum. Im Berichts-
zeitraum erhohten sich die Umsatze der Einzel-
handler und der Kfz-Handler erneut kraftig. Zu-
dem zogen die Geschafte im GrofShandel an.
Der Umsatz im Gastgewerbe stieg ebenfalls. Die
in den Erhebungen des ifo Instituts befragten,
mehrheitlich unternehmensnahen Dienstleis-
tungsunternehmen schatzen ihre Lage seit
mehreren Monaten recht gunstig ein. Bei den-
jenigen Branchen, die wie der Leasing-Sektor
einen besonders engen Bezug zur Industrie
haben, ist ein Aufwartstrend erkennbar. Mit
Blick auf die Transportleistung inlandischer Fahr-
zeuge auf mautpflichtigen StrafSen, die sich im
ersten Quartal saisonbereinigt um 1% gegen-
Uber dem Vorquartal erhdhte, konnte dies wohl
auch flr den Guterverkehr gelten.

Beschaftigung und
Arbeitsmarkt

Die Aufwartstendenz am Arbeitsmarkt setzte
sich zu Jahresbeginn 2015 fort. Die Arbeitslosig-
keit ging spurbar zurtck. Allerdings wurde die
Erwerbstatigkeit insgesamt im ersten Jahresvier-
tel nur wenig ausgeweitet. Dahinter stand den
ersten Schatzungen der Arbeitsverwaltung zu-
folge eine kraftige Abnahme der geringflgigen
Beschaftigung. Diese Stellen sind vom allgemei-
nen Mindestlohn besonders betroffen, da
schatzungsweise nahezu die Halfte der Mini-
jobber zuvor Stundenléhne unterhalb der jetzt
gultigen Lohnuntergrenze erhielten. Vielfach
durften Minijobs in sozialversicherungspflichtige
Stellen umgewandelt oder zu solchen zusam-
mengefasst worden sein. Jedenfalls melden
Branchen mit einem uberdurchschnittlichen An-
teil geringfligig Beschaftigter wie der Handel,
der Logistikbereich und das Gastgewerbe seit
Herbst 2014 verstarkt sozialversicherungspflich-
tige Beschaftigung.

Die Erwerbstatigkeit erhohte sich im ersten
Vierteljahr 2015 saisonbereinigt lediglich um
21000 Personen gegenUber dem Vorquartal
(+0,0%), nach einer Steigerung um 0,2% im
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Quellen der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt und Bun-
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2009 Arbeitslose ohne Personen, mit deren Vermittlung Dritte
neu beauftragt wurden.
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Herbst. Zurtckzuflhren ist die Verlangsamung
des Beschaftigungsanstiegs Uberwiegend auf
den bereits erwahnten starken Ruckgang der
geringflgigen Beschaftigung um 100 000 Stel-
len beziehungsweise 2% in den letzten drei
Monaten bis Februar.

Umgekehrt werden ungebrochen neue sozial-
versicherungspflichtige Stellen geschaffen. Im
Durchschnitt der Monate Januar und Februar
wurden in saisonbereinigter Rechnung ins-
gesamt 127000 zusatzliche Arbeitsplatze be-
setzt, eine Steigerung von 0,4% gegenuber
dem Herbst. Im Dienstleistungsbereich fiel der
Beschaftigungszuwachs besonders kraftig aus
und war breit angelegt. Auch im Baugewerbe
stieg die Zahl der Beschaftigten spurbar. Im Ver-
arbeitenden Gewerbe gab es jedoch nur ein ge-
ringflgiges Plus.

Die registrierte Arbeitslosigkeit verringerte sich
im Winter in saisonbereinigter Rechnung deut-
lich um 48 000 Personen auf 2,82 Millionen
Personen. Die entsprechende Quote ermafSigte
sich um 0,1 Prozentpunkte auf 6,5%. Im Ver-
sicherungssystem fiel der Rickgang etwas star-
ker aus als in der Grundsicherung. Die eher frik-
tionell und konjunkturell begrindete Arbeits-
losigkeit im Bereich des Versicherungssystems
hat ihr Ende 2011 erzieltes Minimum nach dem
zwischenzeitlichen Anstieg zwar bislang noch
nicht wieder ganz erreicht. Gleichwohl durfte
die Zahl von 880 000 Arbeitslosen im Versiche-
rungssystem — dies entspricht einer anteiligen
Arbeitslosenquote von 2,0% — selbst in einer
Phase der Hochkonjunktur nur noch wenig zu
reduzieren sein. Im Grundsicherungssystem hat
die Zahl der Betroffenen mit 1,93 Millionen den
niedrigsten Stand seit dessen Einflhrung im
Jahr 2005 erreicht. Allerdings geht der Abbau
dieser wohl Uberwiegend strukturell bedingten
Unterbeschaftigung nur sehr langsam voran. Im
April 2015 verringerte sich die registrierte
Arbeitslosigkeit weiter, jedoch in geringerem
Umfang als in den Wintermonaten. Nach Zah-
lung der Bundesagentur fur Arbeit waren im
April 2,79 Millionen Personen arbeitslos, was
einer Quote von 6,4% entspricht.

Erwerbstdtigkeit
stabil bei
starkem Riick-
gang ausschliefs-
lich geringfigig
Beschdiftigter ...

... und krdftiger
Ausweitung
sozialversiche-
rungspflichtiger
Arbeitspldtze

Registrierte
Arbeitslosigkeit
im Winter weiter
gesunken
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Die Einstellungspraxis der Unternehmen durfte
in den nachsten Monaten expansiv ausgerichtet
bleiben. Das Beschaftigungsbarometer des ifo
Instituts, das Auskunft Uber die kurzfristigen
Personaldispositionen der Unternehmen gibt, ist
auf dem hohen Stand der letzten Monate ver-
blieben. Der Stellenindex der Bundesagentur fur
Arbeit (BA-X), der Angaben zum Bestand und
dem Zustrom gemeldeter ungeférderter offener
Stellen verarbeitet, weist trotz seines bereits
erreichten hohen Niveaus weiter eine leicht stei-
gende Tendenz auf. Der sehr hohe Bestand an
offenen Stellen konnte auch Ausdruck er-
schwerter Stellenbesetzungen infolge des vor-
zeitigen Ausscheidens erfahrener Fachkrafte
sein, welche die abschlagsfreie Rente mit 63 in
Anspruch nehmen und deren Zahl im ersten
Quartal 2015 nochmals stark zugenommen
haben konnte. Das IAB-Arbeitsmarktbarometer,
das auf der Befragung der Leiter lokaler Arbeits-
agenturen beruht, hat sich zuletzt wieder zu-
rick in den neutralen Bereich bewegt. Damit
durfte sich der Ruckgang der Arbeitslosenzah-
len aus dem Winterhalbjahr vorerst wohl nicht
weiter fortsetzen.

B Lohne und Preise

Der Anstieg der Tarifverdienste fiel im ersten
Quartal 2015 deutlich schwacher aus als in der
Vorperiode. Dies gilt fur die tariflichen Grund-
vergUtungen (mit + 2,3% gegenuber Vorjahr,
nach + 2,9%), aber in noch starkerem Mafs fur
die Tarifverdienste einschliefslich der Einmalzah-
lungen und Nebenvereinbarungen (+2,1%,
nach + 2,8%). Wesentliche Grinde dafir sind
Nullmonate in einigen Branchen, ein negativer
Basiseffekt aufgrund einer tariflichen Nachzah-
lung im Einzelhandel im Jahr zuvor sowie nied-
rige Stufenanhebungen aus Abschlissen des
Vorjahres. Im zweiten Vierteljahr 2015 dirfte
sich die Dynamik der Tarifverdienste gemafs den
vorliegenden Kontrakten zwar leicht erhdhen,
aber auch dann nicht ganz an die Zuwachse des
Jahres 2014 heranreichen.

Tarifverdienste

Veranderung gegenuber Vorjahr in %, auf Monatsbasis

3,5 Tarifverdienste

insgesamt
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1 Ohne Nebenvereinbarungen und Pauschalzahlungen.
Deutsche Bundesbank

Die Effektivverdienste konnten hingegen im  Mindestiohn

ersten Jahresviertel im Unterschied zu den 97t Effektiv-
verdienste

vorherigen Quartalen etwas starker gestiegen erhdhen

sein als die Tarifentgelte. Wesentlicher Grund

fUr einen Umschwung in der Lohndrift sollte die

Einflhrung des allgemeinen gesetzlichen Min-

destlohns in Hohe von 8,50 € je Stunde zum

1. Januar 2015 gewesen sein, der wohl in

etlichen Branchen zu splrbaren Anhebungen

der Verdienste in den unteren Lohnsegmenten

gefuhrt hat."

Die bisherigen Abschlisse der Lohnrunde 2015 Tarifrunde 2015

sehen recht moderate Zuwéchse der Tarifent- ™t islang eher
moderatem

gelte vor. Dabei ist aber mit in den Blick zu neh-  Lohnplus

men, dass die Sozialpartner in etlichen Fallen
weitere MafSnahmen vereinbart haben, die den
Arbeitnehmern zugute kommen und fur die
Arbeitgeber mit Kosten verbunden sind. In der
Metall- und Elektroindustrie sieht der neue Ent-
gelt-Tarifvertrag bei einer Laufzeit von 15 Mona-
ten fUr die ersten drei Monate eine Einmalzah-
lung von 150 € sowie ab April 2015 eine Anhe-
bung der tariflichen GrundverglUtungen um
3,4% vor. Hinzu kommen neue Vereinbarungen

1 Die EinfUhrung des allgemeinen Mindestlohns hat kaum
unmittelbare Auswirkung auf den Tarifverdienstindex der
Bundesbank, da dieser sich auf die Entwicklung mittlerer
Vergutungsgruppen (,Eckentgelte”) bezieht, deren Stun-
denverdienste Uberwiegend Uber der Schwelle von 8,50 €
liegen.
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Einfuhr-, Ausfuhr-, Erzeuger-, Bau-
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. 1 Erzeu-
gerpreisindex gewerblicher Produkte im Inlandsabsatz. 2 Nicht
saisonbereinigt. 3 Verbraucherpreisindex in nationaler Abgren-
zung.
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bezlglich Qualifizierungs- und Altersteilzeit-
ansprichen der Arbeitnehmer. Fur die Chemie-
industrie wurde von den Tarifparteien eine Ent-
geltanhebung um 2,8% Uber eine Vertrags-
dauer von 17 Monaten vereinbart. Daruber
hinaus werden die Einzahlungen in den
branchenspezifischen Demografiefonds erheb-
lich aufgestockt. Im Offentlichen Dienst der
Lander (ohne Hessen) einigten sich die Tarifpart-
ner — bei zweijahriger Laufzeit — auf eine stufen-
weise Anhebung der tabellenwirksamen Leis-
tungen um 2,1% rtckwirkend zum Marz 2015
und um weitere 2,3% im Madrz 2016, wobei in
der zweiten Stufe die Verdienste der niedrige-
ren und mittleren Entgeltgruppen durch ein
garantiertes Mindestzusatzeinkommen von 75 €
Uberproportional angehoben werden.? Die
ohnehin schon komprimierte Lohnstruktur im
Offentlichen Dienst wird damit weiter zusam-
mengedrlckt. Zusatzlich vereinbarten die
Sozialpartner, die — sowohl von Arbeitnehmern
als auch Arbeitgebern zu zahlenden — Beitrags-
satze zur Finanzierung der zusatzlichen Alters-
vorsorge spUrbar anzuheben.

Das Preisgeschehen wurde im ersten Vierteljahr
2015 noch stark von dem bis in den Januar an-
haltenden kraftigen Rickgang der RohdInotie-
rungen gepragt. Nicht nur die Einfuhrpreise,
sondern auch die gewerblichen Erzeugerpreise
und die Verbraucherpreise gaben gegentber
dem Stand vom Herbst saisonbereinigt nach.
Die Folgen der Euro-Abwertung zeigten sich
bisher vor allem bei den Einfuhrpreisen von
Konsumgutern. In den Verbraucherpreisen wird
sich dies in den kommenden Monaten nieder-
schlagen.

Im Einfuhrbereich sorgte der Verfall der Rohol-
notierungen dafur, dass die Preise von Energie
im Durchschnitt des ersten Quartals 2015 um
fast ein Sechstel niedriger ausfielen als im
Herbst 2014. Auch der Gesamtindex fur die Ein-
fuhrpreise gab saisonbereinigt deutlich um

2 Der Tarifabschluss wird Ublicherweise auf die Landes-
beamten (und damit auch auf die Kommunalbeamten)
Ubertragen, allerdings bisweilen zu einem spateren Zeit-
punkt und nicht in vollem Umfang.

Preise unter dem
Einfluss der
gesunkenen
Olpreise und der
Euro-Abwertung

Einfuhrpreise
ohne Energie
deutlich auf-
wadrtsgerichtet
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verlangsamt

1%2% nach, obwohl sich ohne Energie gerech-
net vor allem abwertungsbedingt ein splrbares
Plus ergab. Binnen Jahresfrist verteuerten sich
Einfuhren ohne Energie um 2,1%. Der Einfluss
der Euro-Abwertung zeigte sich darin, dass die
Preise fur Einfuhren aus Drittlandern um 3,6%
anzogen, wahrend sie bei Bezug aus Euro-Lan-
dern nochmals leicht um 0,5% zurlckgingen.
Besonders stark fiel der Preisanstieg bei im-
portierten Konsumgutern aus. Der Vorjahres-
abstand der Einfuhrpreise von Bekleidung er-
hohte sich auf 5,2% (im Marz sogar auf 6,6%)
und von Mobeln auf 3,4% (Marz: 4,3%). Solch
starke Preissteigerungen schlagen sich aller Er-
fahrung nach recht zlgig in den Einzelhandels-
preisen nieder. Bei den industriellen Erzeuger-
preisen Uberwog im Inlandsabsatz zu Jahres-
beginn 2015 noch der Einfluss der glnstigen
Energie- und Rohstoffpreise. Sowohl insgesamt
als auch ohne Energie gerechnet gaben die
Preise gegenuber dem Vorquartal saisonberei-
nigt nochmals nach. Der (negative) Vorjahres-
abstand vergrofserte sich auf —2,0% bezie-
hungsweise auf — 0,5%. Hingegen konnten die
inlandischen Unternehmen im Auslandsabsatz
in Euro gerechnet die Stlickerldse splrbar stei-
gern. Im Vorjahresvergleich erhohten sich die
Ausfuhrpreise um 0,8%. Bei einem Rlckgang
der Einfuhrpreise um 2,9% verbesserte sich das
auflenwirtschaftliche Tauschverhaltnis damit
erheblich.

Der Preisauftrieb bei den inlandischen Bauleis-
tungen schwachte sich im ersten Vierteljahr
2015 weiter ab, und die Vorjahresrate verrin-
gerte sich auf 1,5%. Zurlickzuflhren war dies
auf Rohbauarbeiten, wogegen sich der Preis-
anstieg bei den Ausbauarbeiten leicht ver-
starkte. Der Preisanstieg auf dem Immobilien-
markt hat sich nach der Beruhigung im vergan-
genen Jahr zuletzt wieder verstarkt. Nach Anga-
ben des Verbands deutscher Pfandbriefbanken
(vdp) sind die Preise selbstgenutzten Wohn-
eigentums im ersten Vierteljahr 2015 um 5,0%
binnen Jahresfrist gestiegen, nach einer Er-
hohung um 4,3% im vierten Quartal 2014.

Deutsche Bundesbank

Auf der Verbraucherstufe verringerten sich die
Preise im Winter im Vergleich zum Vorquartal
um saisonbereinigt 0,2%, nachdem sie bereits
im Herbst um 0,3% nachgegeben hatten. Mal3-
geblich fur den Ruckgang waren die bis Ende
Januar stark gesunkenen Energiepreise. Aber
auch Nahrungsmittel trugen etwas zum Preis-
rickgang bei. Gewerbliche Waren (ohne Ener-
gie) verteuerten sich dagegen starker als im
Herbst 2014. Fur Dienstleistungen mussten die
Verbraucher ebenfalls mehr zahlen. Hier spielte
die Einfihrung des Mindestlohns eine Rolle, die
zur Verteuerung der Dienstleistungen bisher ins-
gesamt rund 0,3 Prozentpunkte beigetragen
haben durfte, mit deutlich starkeren Auswirkun-
gen in einzelnen Teilbereichen (vgl. die Ausfih-
rungen auf S. 661.). Die Wohnungsmieten setz-
ten ihren verhalten aufwartsgerichteten Trend
fort. Der Vorjahresabstand des Verbraucher-
preisindex in nationaler Abgrenzung (VPI) ver-
ringerte sich weiter auf 0,0% und in harmo-
nisierter Abgrenzung (HVPI) drehte er sogar
leicht ins Negative (—0,2%). Dabei durfte es
sich aber um eine schnell voribergehende Ent-
wicklung gehandelt haben. Bereits im Quartals-
verlauf kehrte sich die Preistendenz unter dem
Einfluss der partiellen Erholung der Rohdinotie-
rungen und der Abwertung des Euro wieder
um. Im April setzte sich der Preisanstieg fort,
und die Vorjahresrate des VPI erhohte sich auf
+ 0,5%, die des HVPI auf + 0,3%.

Auftragslage und
Perspektiven

Die deutsche Wirtschaft wird in den kommen-
den Monaten wohl weiter expandieren. Die pri-
vaten Haushalte nutzen die sich erweiternden
Ausgabenspielrdume in zunehmendem Maf3
fur Konsumzwecke. Die Verbrauchskonjunktur
durfte daher weiterhin das gesamtwirtschaft-
liche Wachstum stutzen, auch wenn der Kauf-
krafteffekt des kraftigen Olpreisriickgangs seine
Hauptwirkung bereits entfaltet haben dirfte.
Der breit angelegte Auftragsschub in der Bau-
wirtschaft zu Beginn dieses Jahres lasst erwar-
ten, dass die Baukonjunktur verstarkt Fahrt auf-
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Auswirkungen der Einfiuhrung des Mindestlohns
auf die Verbraucherpreise — erste Erfahrungen

Am 1. Januar 2015 wurde in Deutschland ein
flachendeckender gesetzlicher Mindestlohn
in Hohe von 8,50 € brutto je Stunde ein-
geflhrt. Zuvor waren bereits in mehreren
Branchen tarifliche Mindestléhne per Rechts-
verordnung flr allgemeinverbindlich erklart
worden. Der neue allgemeine Mindestlohn
hatte in vielen Branchen einen kraftigen An-
stieg der Stundenlohne in den unteren Ent-
geltgruppen zur Folge. Ein derartiger Kosten-
schub beeinflusst aller Erfahrung nach die
Preissetzung der Unternehmen.

Allerdings durfte es merkliche Unterschiede
zwischen den Branchen gegeben haben. In
den Bereichen, in denen bereits in den letz-
ten Jahren zumeist hohere Branchenmin-
destlohne festgelegt worden waren, wie
beispielsweise in der Bauwirtschaft, waren
keine Preiswirkungen zu erwarten, da hier
der neue allgemeine Mindestlohn nicht

Verbraucherpreise und
mindestlohnbedingter Tariflohnanstieg
der niedrigsten Entgeltgruppe des
Friseurhandwerks
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Mindestlohnbedingter Anstieg der Tarifentgelte
der niedrigsten Entgeltgruppe des Friseurhandwerks
von Dezember 2012 bis zum 1. August 2014

Quellen: Statistische Landesémter und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

lohnsteigernd wirkte. In der Industrie spielen
Niedriglohne generell keine allzu grofse
Rolle. Hingegen gibt es eine Reihe von
Dienstleistungsbranchen, in denen gering
entlohnte Tatigkeiten dominieren und in
denen zudem die Arbeitskosten einen
erheblichen Anteil an den Gesamtkosten
ausmachen. Hier wurden teilweise sehr
unterschiedliche Anpassungsstrategien ge-
wahlt, was Auswirkungen auf die Starke
und den Zeitpunkt des mindestlohnbeding-
ten Preisimpulses hatte. Zudem spielen in
einigen Branchen regulatorische Rahmen-
bedingungen eine wichtige Rolle.

Im Friseurhandwerk wurde beispielsweise in
Antizipation des allgemeinen Mindestlohns
bereits zum 1. November 2013 ein allgemein-
verbindlicher branchenspezifischer Mindest-
lohn in Héhe von 7,50 € je Stunde fur
Westdeutschland und von 6,50 € fir Ost-
deutschland eingeflhrt, der zum 1. August
2014 auf 8,00 € beziehungsweise 7,50 € an-
gehoben wurde. Erst ab dem 1. August 2015
gilt in beiden Teilen Deutschlands der ein-
heitliche Mindestlohn von 8,50 €. So wird
von den im Mindestlohngesetz vorgesehe-
nen Ubergangsregelungen Gebrauch ge-
macht. Zuvor hatte der tarifliche Stunden-
lohn laut WSI-Tarifarchiv in den niedrigsten
Entgeltgruppen in Westdeutschland zwi-
schen 5 € und 8 € betragen, wahrend er in
Ostdeutschland in einigen Landern nicht viel
mehr als 3 € erreichte. Der Anstieg in der
niedrigsten Entgeltgruppe stellt zwar ein
Extrembeispiel dar, die Tarifentgelte erhoh-
ten sich aber auch in den anderen Gruppen
deutlich. Entsprechend verstarkte sich der
Preisanstieg bei Friseurleistungen bereits vor
Einfihrung des allgemeinen Mindestlohns
spurbar, und die Preiserhdhungen fielen in
Ostdeutschland analog zu den Lohnstei-
gerungen deutlich starker aus als in West-
deutschland.



Seit Dezember 2012 sind die Preise fur Fri-
seurdienstleistungen in Deutschland um
mehr als 8% angehoben worden, wahrend
in der Dekade zuvor die Preise nur um gut
1% pro Jahr gestiegen waren. In den ost-
deutschen Bundeslandern verteuerten sich
Friseurdienstleistungen im Mittel um ein
Sechstel, in den westdeutschen Bundeslan-
dern fiel die Verteuerung lediglich ein Drittel
so stark aus.m Die Preisimpulse verteilten
sich dabei recht gleichmafig Uber einen
groferen Zeitraum. Dies durfte vor allem da-
ran liegen, dass im Friseurhandwerk kleine,
inhabergeflhrte Betriebe vorherrschen, und
Preisanpassungen dementsprechend in
einem hohen Mafs dezentralisiert vorgenom-
men werden.

Im Taxigewerbe sind die Arbeitsentgelte hin-
gegen recht abrupt zum 1. Januar 2015 von
6 € bis 6,50 € je Stunde in Westdeutschland?
und deutlich niedrigeren Betragen in Ost-
deutschland® auf die 8,50 € des allgemeinen
Mindestlohns angehoben worden. Dabei ist
zu beachten, dass die Vergltung im Taxige-
werbe bisher haufig Uber Umsatzbeteiligun-
gen erfolgte und ein Stundenlohn nur typi-
sierend angegeben werden kann. Der kraftig
kostensteigernde Effekt des allgemeinen
Mindestlohns kann aber als gesichert gelten
und hat sich auch unmittelbar in den Ver-
braucherpreisen niedergeschlagen. Laut der
amtlichen Verbraucherpreisstatistik sind Taxi-
fahrten im Bundesdurchschnitt zu Jahres-

1 Angaben fir Ost- und Westdeutschland sind eigene
Berechnungen basierend auf Angaben der Statistischen
Landesamter. Die Teilindizes fur die Bundeslander werden
aggregiert mit den im Verbraucherpreisindex verwen-
deten Landergewichten. Ostdeutschland: Brandenburg
(2,6%), Mecklenburg-Vorpommern (1,6%), Sachsen
(4,3%), Sachsen-Anhalt (2,4%) und Thuringen (2,3%).
Westdeutschland: Baden-Wirttemberg (14%), Bayern
(16%), Bremen (0,9%), Hessen (7,7%), Niedersachsen
(9,6%), Nordrhein-Westfalen (22,8%), Rheinland-Pfalz
(4,8%) und Saarland (1,2%). Schleswig-Holstein und
Hamburg veréffentlichen keinen eigenen Verbraucher-
preisindex.

2 Angabe des ,Deutschen Taxi-und Mietwagenverban-
des e V."(BZP).

3 So errechnet der Landesverband der sachsischen
Taxi- und Mietwagenunternehmen fir Leipzig einen
Bruttostundenlohn von 5,50 €.
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Tarifverdienste im Friseurhandwerk”
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* Fur Ostdeutschland basiert das Tarifentgelt auf dem Mindest-
entgelt, fur Westdeutschland auf dem Entgelt fur eine eigen-
standig agierende Kraft. 1 Einfuhrung bzw. Erhéhung des all-
gemeinverbindlichen Branchenmindestlohns.
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Verbraucherpreisindex fiir
Friseurleistungen und Taxifahrten
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Quelle: VPI fur Deutschland insgesamt: Statistisches Bundes-
amt. VPI-Gebiete: Eigene Berechnungen basierend auf Anga-
ben der Statistischen Landesamter. 1 Einflihrung bzw. Erho-
hung des allgemeinverbindlichen (Branchen-) Mindestlohns.
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beginn 2015 schlagartig um 5,2% teurer ge-
worden. Auch hier fielen die Anhebungen in
Ostdeutschland mit gut einem Zehntel deut-
lich starker aus als in Westdeutschland mit
4%2%. Weitere splrbare Preisanhebungen
gab es in den Folgemonaten. Insgesamt
erhéhten sich die Preise seit Jahresbeginn um
etwa 10%. Ein wesentlicher Grund fir die
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Konjunktur-
optimismus der
Unternehmen
nicht ungetrubt

zeitlich konzentrierte Uberwalzung des min-
destlohnbedingten Kostenschubs auf die
Preise durfte die kommunale Genehmigungs-
pflicht sein, der Taxitarife unterliegen.

Insgesamt zeigen sich also in einzelnen
Dienstleistungsbereichen sehr deutliche Aus-
wirkungen des Mindestlohns auf die Ver-
braucherpreise, die in den ostdeutschen Bun-
deslandern splrbar starker ausfallen als in
Westdeutschland. Die Auswirkungen auf den
Verbraucherpreisindex insgesamt durften
dennoch eng begrenzt bleiben. So durfte ins-
gesamt knapp ein Drittel der im Verbraucher-
preisindex reprasentierten Dienstleistungen
nennenswert vom Mindestlohn betroffen
sein.? In diesen Branchen war wahrend der
ersten Monate des Jahres 2015 ein leicht
Uberdurchschnittlicher Preisanstieg gegen-
Uber dem Vorjahr zu verzeichnen, der gut 0,1
Prozentpunkte zur VPI-Gesamtrate beigetra-
gen hat. Der Preisanpassungsprozess ist aber
wohl noch nicht abgeschlossen, insbeson-

nehmen konnte. Die Ausrustungsinvestitionen
durften in eher verhaltenem Tempo zunehmen.
Wenngleich die Produktionskapazitaten inzwi-
schen gut ausgelastet sind, erscheint es den
Unternehmen vor dem Hintergrund gemischter
Signale aus dem externen Umfeld derzeit nicht
angebracht, umfangreich in Erweiterungen zu
investieren. Insbesondere in der Industrie ist die
konjunkturelle Aufwartsbewegung zwar intakt,
durfte aber angesichts der insgesamt enttau-
schenden Auftragsentwicklung zu Jahresbeginn
zunachst weiterhin eher schleppend verlaufen.
Gleichwohl besteht die Erwartung, dass sich im
Umfeld der Erholung des Euro-Raums und einer
sich festigenden Weltkonjunktur nicht zuletzt
vor dem Hintergrund des vergleichsweise nied-
rigen AufSenwerts des Euro bald neue Export-
chancen eroffnen.

In den Unternehmen hat sich das Geschafts-
klima im vergangenen halben Jahr zwar splrbar
verbessert, die Stimmung ist aber nicht unge-
tribt. Gemafls der DIHK-Umfrage vom Jahres-

dere in den Branchen, in denen die Uber-
gangsfristen des Mindestlohngesetzes ge-
nutzt werden. Zudem konnte es auch im Ein-
zelhandel sowie im Hotel- und Gaststatten-
gewerbe kleinere Preiseffekte gegeben
haben, die hier nicht bertcksichtigt sind, und
es wird noch verzogerte Lohnsteigerungen
geben, sodass der Gesamteffekt wohl etwas
hoher ausfallen wird.

4 Komponenten des VPI-Warenkorbs, die vom Min-
destlohn besonders betroffen sein dirften (VPI-Ge-
wicht): Chemische Reinigung, Waschen und Reparatur
von Bekleidung (0,107%), Dienstleistungen fur die
Instandhaltung der Wohnungen (0,412%), Strafsenrei-
nigung (0,114%), Entgelte fir die Gartenpflege
(0,162%), Reparatur an Mobeln und Einrichtungs-
gegenstanden (0,081%), Dienstleistungen von Haus-
haltshilfen (0,291%), Taxifahrten (0,122%), Kombinierte
Personenbeférderungsdienstleistungen (1,06%), Mo-
beltransport (0,046%), Post- und Kurierdienstleistun-
gen (0,235%), Verpflegungsdienstleistungen (3,423 %),
Beherbergungsdienstleistungen (1,044%), Friseurleis-
tungen u.a. Dienstleistungen fir die Korperpflege
(0,995%), Dienstleistungen sozialer Einrichtungen
(1,135%), Bestattungsleistungen (0,114%).

beginn 2015 verspuren gerade die Industrie-
unternehmen einen erhohten Kostendruck, der
sich auf das Geschaft innerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets auswirken konnte. Nach den
Erhebungen des ifo Instituts im Verarbeitenden
Gewerbe haben sich die kurzfristigen Export-
erwartungen nach der Erholung in den Herbst-
monaten trotz der kraftigen Euro-Abwertung
seit dem Jahresbeginn nicht mehr verbessert.
Die Beurteilungen bleiben damit wahrnehmbar
hinter dem Optimismus zuruck, der beispiels-
weise vor Jahresfrist zwischenzeitlich geherrscht
hat. Dass vorsichtige Einschatzungen hinsicht-
lich der Starke der zyklischen Belebungstendenz
in der Industrie Uberwiegen, zeigt sich auch in
den Geschaftserwartungen fir die nachsten
sechs Monate.

Die Industrie verbuchte in den ersten drei
Monaten des Jahres 2015 saisonbereinigt 172%
weniger Bestellungen als im vorigen Herbst. Da-
mit setzte sich die Aufwartsbewegung, die zur
Jahresmitte 2014 in Gang gekommen war, zu-

Auftragslage
in der Industrie
zuletzt nicht
gebessert; ...



... hiervon
sowohl Vorleis-
tungs- als auch
Investitions-
guterhersteller
betroffen

nachst nicht fort. Der Dampfer ging vor allem
von den Auslandsmarkten aus und war in allen
wichtigen Industriezweigen zu spuren. Zum
merklichen Minus hat teilweise beigetragen,
dass im ersten Quartal recht wenige Grofsauf-
trage von auslandischen Kunden eingegangen
sind, wahrend es von Oktober bis Dezember
2014 ausgesprochen viele gewesen waren. Der
im zweiten Halbjahr 2014 sehr kraftige Auf-
tragszufluss aus Drittmarkten setzte sich in den
ersten drei Monaten dieses Jahres nicht fort
(— 234%). Die Orders aus dem Euro-Raum lagen
sogar um 4%% unter dem Vorquartalsstand,
der allerdings relativ hoch ausgefallen war. Die
Bestellungen von inlandischen Kunden Uberstie-
gen hingegen auch wegen eines Grofsauftrags
im sonstigen Fahrzeugbau den Stand des Vor-
quartals saisonbereinigt um 1%.

Die Bestellungen bei Vorleistungsguterprodu-
zenten sind im ersten Jahresviertel 2015 saison-
bereinigt um 1%2% gegenliber dem Vorquartal
zurlickgegangen. Bei den Herstellern von Inves-
titionsgUtern hat sich der Ordereingang mit
—134% etwas starker ermal3igt. Dabei erhielten
die Hersteller von DV-Geraten, elektronischen
und optischen Erzeugnissen sowie von elek-
trischen Ausrustungen deutlich weniger neue
Auftrage als im Durchschnitt der letzten drei
Monate 2014. Bei den Bestellungen von Er-
zeugnissen der Automobilindustrie gab es im
Vorquartalsvergleich ebenfalls ein merkliches
Minus (=1%2%). Vor dem Hintergrund des
sprunghaften Anstiegs im Herbst ist die Auf-
tragslage in diesem Industriezweig nach wie vor
als aullerordentlich glnstig einzustufen. Im
Maschinenbau sind die Nachfragebedingungen
indessen weniger gut. Nach dem Ruckgang der
Bestellungen im letzten Vierteljahr 2014 gab es
nach der Jahreswende eine weitere ErmafSigung
(—=1%a%). Der Vorquartalszuwachs bei den Kon-
sumguterorders belief sich im Berichtszeitraum
saisonbereinigt auf %%, nachdem es bereits im
Vorquartal ein deutliches Plus gegeben hatte.
Im vergangenen halben Jahr wurden besonders
Gebrauchsguter vermehrt nachgefragt.
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Nachfrage nach Industriegiitern und
Bauleistungen

Volumen, 2010 =100, saisonbereinigt, vierteljahrlich

120 log. MaRstab
Industrieauftrage insgesamt
110
100
90
80
7= lin. MaRstab %
Veranderung gegentiiber Vorjahr? ~ +30
+20
I i 1 B 1 1 P,
"1 1 I -
-10
-20
-30
—40
log. MaRstab
120
davon:
110 Ausland
100
90
80
70
Inland 110
100
90
Jan./ 80
= Febr.
120  Auftrage des Bauhauptgewerbes
110
100
%0 %
lin. MaRstab
= . g 120
Verdnderung gegeniiber Vorjahr
Jan/ +10

Febr.

n
"||I' - 1
-10

-20
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. 1 Nur

kalenderbereinigt.
Deutsche Bundesbank



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht

Mai 2015

70
Krdftige Die Baunachfrage hat sich mit Beginn des Jah-
gelemng 9 res 2015 kraftig belebt. Den neuen Schwung
aunachfrage

Privater Ver-
brauch bleibt
kurzfristig
primdrer Kon-
Jjunkturmotor

verspurten alle Bausparten. Besonders deutlich
ist er im Tiefbau ausgefallen, was vor allem
daran lag, dass die 6ffentlichen Auftraggeber
nicht mehr so zurlickhaltend wie im zweiten
Halbjahr 2014 gewesen sind. Aufserdem gingen
vermehrt Auftrage fir Gewerbebauten bei den
Bauunternehmen ein. Auch im Wohnungsbau
nahm die Nachfrage zu. So lagen die ver-
anschlagten Kosten genehmigter Wohneinhei-
ten in neuen und bestehenden Gebauden im
Durchschnitt von Januar und Februar 2015 um
1% Uber dem Mittel des Vorquartals.

Die Voraussetzungen fur einen splrbar expan-
dierenden privaten Konsum sind weiterhin ge-
geben, wenngleich von Zuwachsen im Ausmafs
des abgelaufenen Winterhalbjahrs in nachster
Zeit wohl nicht mehr ausgegangen werden

kann. Die Kaufkraftgewinne, die sich durch den
abrupten Verfall des Roholpreises im Herbst
2014 ergeben haben, ermoglichen den Ver-
brauchern ein hoheres Konsumniveau, an das
sie sich recht schnell angepasst haben. Ahn-
liches gilt fur die zusatzlichen Ausgabenspiel-
raume, die sich als Folge der rentenpolitischen
Malinahmen ergaben. Aus der zunehmenden
Beschaftigung und den Erhdhungen der Tarif-
entgelte, die angesichts der gegenwartig sehr
niedrigen Teuerung die realen Ausgabenspiel-
raume spurbar erweitern, ergibt sich vor dem
Hintergrund der ausgepragten Konsumneigung
gleichwohl weiteres Steigerungspotenzial.
Hinzu kommen die einkommenserhohenden
Effekte des Mindestlohns, die sich vermutlich
Uberdurchschnittlich bei Haushalten mit ver-
gleichsweise hohen Konsumquoten nieder-
schlagen.



2015 expansiver
Haushaltskurs
von glinstigerer
Konjunktur und
sinkenden
Zinsausgaben
uberdeckt

Einnahmen- und
Ausgabenquote
leicht ruckldufig

Fortgesetzter
Riickgang der
Schuldenquote

1 Offentliche Finanzen”

B Staatlicher Gesamthaushalt

Die deutschen Staatsfinanzen profitieren bereits
seit einiger Zeit von sehr guten Rahmenbedin-
gungen. Aus heutiger Sicht werden diese wei-
ter anhalten, wobei Unsicherheiten insbeson-
dere im internationalen Umfeld liegen. Bei einer
weitgehend stérungsfreien Entwicklung ware
fur das laufende Jahr mit einem wenig ver-
anderten Finanzierungsuberschuss von rund
2% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) zu rechnen
(2014: 0,7% des BIP). Gleichwohl ist die Finanz-
politik grundsatzlich expansiv ausgerichtet, das
heifst, der um Zinsen und konjunkturelle Ein-
flusse bereinigte Saldo durfte sich splrbar ver-
schlechtern. Dies wird aber dadurch verdeckt,
dass die Konjunktur anzieht™ und die Zinsaus-
gaben in Relation zum BIP weiter sinken. Letz-
teres folgt aus den sehr niedrigen Zinssatzen,
reflektiert aber auch die rucklaufige Schulden-
quote.

Die Einnahmenquote konnte leicht sinken. Die
Finanzwirkungen verschiedener Anderungen
der Sozialbeitragssatze? und kleinerer Einkom-
mensteuersenkungen gleichen sich in der
Summe praktisch aus. Die Quote wird aber
unter anderem durch die niedrigere Gewinn-
ausschuttung der Bundesbank gedruckt. Die
Ausgaben konnten ebenfalls etwas langsamer
steigen als das BIP. Zum einen durfte das BIP
konjunkturbedingt verstarkt zulegen. Zum an-
deren stehen den deutlichen Zuwachsen in
einigen Ausgabenbereichen (insbesondere
Rente, Gesundheit, Pflege, Bildung, Forschung
und Infrastruktur) die ricklaufigen Zinsausga-
ben gegenuber.

Die Schuldenquote sank bis Ende vergangenen
Jahres auf 74,7%, und fur das laufende Jahr
zeichnet sich ein weiterer deutlicher Riickgang
ab. Verantwortlich dafur ist vor allem das
Wachstum des nominalen BIP im Nenner der
Quote. Hinzukommen durften der positive

Deutsche Bundesbank

Finanzierungssaldo und ein weiterer Portfolio-
abbau der staatlichen Bad Banks.?

FUr das Jahr 2016 zeichnet sich derzeit eine
ahnliche Entwicklung wie im laufenden Jahr ab:
Wahrend die Konjunktur und rlcklaufige Zins-
ausgaben die Staatshaushalte nochmals entlas-
ten konnten, ist ein fortgesetzt expansiver
Haushaltskurs zu erwarten. Bei wenig geander-
tem Finanzierungssaldo durfte die Schulden-
quote dann weiter sinken. Bezuglich der Abga-
benbelastung sind bisher nur wenige Anderun-
gen konkretisiert, und die Primarausgaben (d. h.
die Ausgaben ohne Zinszahlungen) durften wei-
ter deutlich steigen. Wie bereits im laufenden
Jahr gilt dies insbesondere flr die Sozialausga-
ben. Bei der Rentenversicherung zeigen sich
aktuell noch die selektiven Leistungsausweitun-
gen. Im kommenden Jahr werden starkere all-
gemeine Rentenerhdéhungen zu Buche schla-
gen. Die Aufwendungen fur Gesundheit durf-
ten — ohne neue Kostendampfungsmafinah-
men und angesichts der jingsten Vorhaben

* Der Abschnitt , Staatlicher Gesamthaushalt” bezieht sich
auf die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) und
die Maastricht-Kennzahlen. AnschlieSend wird uber die
Haushalte der Gebietskorperschaften und Sozialversiche-
rungszweige auf Basis der finanzstatistischen (prinzipiell
haushaltsmafigen) Abgrenzung berichtet.

1 Nach dem hier verwendeten Konjunkturbereinigungs-
ansatz des Eurosystems ist der Konjunktureinfluss auf das
Niveau des Finanzierungssaldos der Jahre 2014 und 2015
nahe null, verbessert sich aber etwas im Vorjahresvergleich.
Das Bereinigungsverfahren, das fur die EU-Haushaltstber-
wachung und bei der Haushaltsaufstellung auch fur die
Schuldenbremse des Bundes verwendet wird, weist da-
gegen flir das Jahr 2014 eine deutlich negative Konjunktur-
lage aus. Die negative Output-Licke schlief3t sich 2015 trotz
des erwarteten deutlichen BIP-Zuwachses nur relativ lang-
sam, da von einem recht hohen Potenzialwachstum aus-
gegangen wird.

2 Zu Jahresbeginn sanken der Rentenbeitragssatz und der
durchschnittliche Zusatzbeitrag zur Krankenversicherung,
wahrend der Pflegebeitragssatz deutlich angehoben wurde.
3 Mit Blick auf die europaischen Hilfsmechanismen wirden
weitere Kredite an Griechenland aus dem aktuellen EFSF-
Hilfsprogramm den deutschen Schuldenstand erhéhen.
Etwaige neue Programme wirden wohl tber den Europai-
schen Stabilitatsmechanismus (ESM) erfolgen. ESM-Kredite
werden den Geberstaaten nicht schuldenerhéhend zuge-
rechnet, da der ESM statistisch als eigenstandige europai-
sche Institution gewertet wird. So wurden nur weitere
Kapitalzufihrungen an den ESM im deutschen Staatskonto
erfasst.
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Stabilitcits-
programm sieht
Einhaltung der
EU-Vorgaben vor

Eckwerte des aktualisierten Stabilitdtsprogramms der Bundesregierung

Position

Wachstum des realen BIP (in %)
Stabilitdtsprogramm April 2015
Stabilitdtsprogramm April 2014

Staatlicher Finanzierungssaldo (in % des BIP)
Stabilitatsprogramm April 2015
Stabilitdtsprogramm April 2014

Struktureller Finanzierungssaldo (in % des BIP)
Stabilitatsprogramm April 2015
Stabilitatsprogramm April 2014

Schuldenstand (in % des BIP)
Stabilitdtsprogramm April 2015
Stabilitatsprogramm April 2014

2014 2015 2016 2017 2018 2019
1,6 1,5 1,6 1,3 1,3 1,3
1,8 2,0 1,4 1,4 1,4 -
0,6 Va 0 Ya Ya Y2
0 0 0 Y2 123 =
1,1 %a Ya Y2 Y2 Y2
Y Y2 Y2 Y2 Y2 =
74,7 71% 68% 66 63% 61%2
76 72%> 70 672 65 =

Quelle: Bundesministerium der Finanzen. * Die Projektionen im Stabilitdtsprogramm April 2014 basierten noch auf dem Europaischen
System der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG) 1995, das im Sommer 2014 vom revidierten Standard ESVG 2010 abgeldst
wurde. Der Finanzierungssaldo wurde von der Umstellung nur wenig beeinflusst. Der Schuldenstand wurde aber merklich nach oben
revidiert, wahrend die Schuldenquote aufgrund der starkeren Aufwartsrevision des BIP im Nenner deutlich niedriger ausfiel. In der
Aktualisierung 2014 wurden flr die Projektion auf 2% des BIP gerundete Werte ausgewiesen, in der Aktualisierung 2015 wurde auf %%

des BIP gerundet.
Deutsche Bundesbank

insbesondere im Krankenhausbereich — weiter
deutlich zulegen. Hinzu kommen Ausweitungen
in anderen Bereichen, wie etwa beim Wohn-
geld. Daneben sind Mehrausgaben unter ande-
rem in den Bereichen Bildung, Forschung und
fur die Infrastruktur vorgesehen.

Die Bundesregierung hat im April ihr aktualisier-
tes Stabilitatsprogramm fUr den Zeitraum bis
zum Jahr 2019 vorgelegt.? Der gesamtstaatliche
Uberschuss soll sich zunachst bis 2016 zurtck-
bilden, danach aber sukzessive wieder zuneh-
men. In den Jahren 2015 und 2016 wird auch
hier eine expansive fiskalische Ausrichtung aus-
gewiesen, die teilweise von einer gunstigen
Konjunkturentwicklung und sinkenden Zinsaus-
gaben Uberdeckt wird. Ungeachtet dessen wer-
den die europaischen Budgetregeln mit einem
Sicherheitsabstand eingehalten.® Die Schulden-
quote soll bis zum Jahr 2019 auf 61%2% zuriick-
gehen.

Die Ziele des deutschen Stabilitatsprogramms
erscheinen mit den aktuellen Beschlussen zur
Haushalts- und Finanzplanung erreichbar, und
angesichts der sehr gunstigen Rahmenbedin-
gungen, der immer noch hohen Schuldenquote
und der absehbaren demografischen Anpas-
sungslasten ist es durchaus empfehlenswert,
die Minimalanforderungen des EU-Regelwerks
Uberzuerfillen. Ein Sicherheitsabstand zur na-
tionalen Schuldenbremse des Bundes, mit dem
fur negative Uberraschungen in schlechteren

4 Im Rahmen der européischen Haushaltstiberwachung ver-
offentlichen die EU-Mitgliedstaaten jahrlich im April Stabili-
tats- oder Konvergenzprogramme. Die Bundesregierung
legt dabei regelmafig ihre gesamtwirtschaftliche Projektion
vom Jahresanfang zugrunde; diese und (darauf aufbauend)
die Steuerschatzung werden kurz darauf aktualisiert. Fur die
Fiskalprojektion im jlngsten Stabilitdtsprogramm ergibt sich
aus den diesbeziiglichen Neueinschatzungen aber nur ein
recht begrenzter Anpassungsbedarf (vgl. zur offiziellen
Steuerschatzung S. 791.).

5 Zwar erscheint die strukturelle Lage durch das fur die EU-
Haushaltsuberwachung angewendete Konjunkturberei-
nigungsverfahren weiterhin Uberzeichnet, allerdings ergabe
sich auch mit dem ESZB-Verfahren noch ein Sicherheits-
abstand.

Staatsfinanzen
in gtinstigem
Umfeld solide
aufstellen
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Zur Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euro-Gebiet

Staatliche Defizitquote 2014 gesunken,
Schuldenquote jedoch weiter gestiegen

Eurostat hat Ende April im Rahmen des
europadischen Haushaltsuberwachungsver-
fahrens Angaben zu den staatlichen De-
fiziten und Schuldenstanden der EU-Mit-
gliedslander (Notifikation) veroffentlicht.
Demnach sank das Defizit im Euro-Raum im
vergangenen Jahr von 2,9% auf 2,4% des
Bruttoinlandsprodukts (BIP). Diese Verbes-
serung war auf gedampfte Zinsausgaben,
eine wieder aufwartsgerichtete konjunk-
turelle Entwicklung und geringere Aufwen-
dungen zur Bankenstltzung zurlckzufih-
ren. Ohne diese Einflisse hatte der fiska-
lische Kurs zu einer leicht steigenden Defizit-
quote gefuhrt. Von finanzpolitischer
Austeritat kann somit im Euro-Raum im ver-
gangenen Jahr nicht gesprochen werden.
Die Schuldenquote stieg weiter von 93,2%
auf 94,2%.M

Ab 2015 soll auch die Schuldenquote
wieder sinken

FUr das laufende Jahr erwartet die Europai-
sche Kommission im Euro-Raum gemafs
ihrer Fruhjahrsprognose bei einem in etwa
neutralen fiskalischen Kurs einen Defizitriick-
gang auf 2,0% des BIP. Die Entwicklung
wird dabei von einem verstarkt positiven
Konjunktureinfluss sowie einer weiter sin-
kenden Zinsausgabenquote bestimmt. Diese
positiven Einfllisse setzen sich auch im Jahr
2016 fort, wobei sich dann trotz einer fiska-
lischen Lockerung eine Defizitquote von
1,7% ergibt. Dabei sind vor allem ab dem
kommenden Jahr nicht alle in den nationa-
len Stabilitatsprogrammen vorgesehenen
Mafnahmen berucksichtigt, weil diese zum
Teil noch nicht hinreichend spezifiziert wur-
den. Fur die Schuldenquote wird fir das

Jahr 2015 erstmals seit 2007 ein — wenn-
gleich geringfligiger — Riickgang auf 94,0%
erwartet. Mal3geblich ist dafur insbesondere
das starker wachsende BIP. Im Jahr 2016 soll
die Schuldenquote dann deutlicher auf
92,5% sinken.

Sonderfall Griechenland

Die Lage in Griechenland ist weiter besorg-
niserregend, und belastbare Prognosen sind
derzeit kaum maoglich.? Die Aussichten hat-
ten sich bis Ende 2014 merklich aufgehellt,
denn nach einer harten Anpassungsphase
hatte das Wachstum wieder Ful$ gefasst. Die
Lage der Staatsfinanzen hatte wohl ohne
UbermafSige zusatzliche fiskalische Mafsnah-
men stabilisiert werden konnen. \Wegen der
im Rahmen der Hilfsprogramme stark ver-
gunstigten Zinskonditionen sind Uberdies die
Finanzierungskosten des Staates trotz der
sehr hohen Schuldenquote keineswegs un-
zumutbar. So lagen die Zinsausgaben im
Jahr 2014 in Relation zum BIP unterhalb
jener in Portugal, Italien und Irland. Durch
den abrupten Kurswechsel der neuen grie-
chischen Regierung wurde der Reform- und
Stabilisierungskurs aber unterbrochen und
teilweise umgekehrt. Die so erzeugte
Unsicherheit beeintrachtigt die &ffentlichen
Finanzen indirekt durch den Rickschlag bei
der wirtschaftlichen Aktivitat, aber auch
direkt durch die offenbar rucklaufige Bereit-

1 Die hier verwendeten Angaben der Europaischen
Kommission zum Schuldenstand im Euro-Raum ins-
gesamt enthalten — im Unterschied zu denjenigen im
Rahmen der Notifikation — auch die Kreditvergaben
zwischen Euro-Staaten. Ohne diese zwischenstaat-
lichen Kredite gerechnet ist die Schuldenquote 2014 in
ahnlichem Ausmafs auf 91,9% gestiegen.

2 Die Prognose der Europaischen Kommission flir Grie-
chenland ist nicht mit der fur die anderen Euro-Lander
vergleichbar. So sind aufgrund der politisch induzierten
Unsicherheit die makrookonomische Grundlage und
die Fiskalschatzung mit aufSerordentlich grofser Un-
sicherheit behaftet.
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schaft, Steuern zu zahlen. Darlber hinaus
wurden zusatzliche Ausgaben beschlossen.
Die Risikopramien fur griechische Staats-
anleihen sind daraufhin stark angestiegen,
und der im vergangenen Jahr in ersten An-
satzen wieder hergestellte Zugang zum
Kapitalmarkt ging erneut verloren. Da aber
das — zwischenzeitlich bis Ende Juni verlan-
gerte — Hilfsprogramm unter den aktuellen
Bedingungen nicht fortgesetzt werden kann,
das heifst, keine Hilfskredite und Transfers
mehr gezahlt werden, ist die Zahlungsfahig-
keit Griechenlands akut bedroht.

Die bisher Hilfe leistenden europaischen
Staaten und der Internationale Wahrungs-
fonds haben weitere Zahlungen bereits seit
geraumer Zeit eingestellt, da die griechische
Regierung die bestehenden Vereinbarungen
nicht eingehalten hat und neue, kompro-
missfahige Vorschlage bislang schuldig blieb.
Die Zahlungsfahigkeit ist derzeit nur gege-
ben, weil innerhalb Griechenlands die ver-
bliebene Liquiditat im Staatssektor mobilisiert
wird und griechische Banken, die selbst vom
Kapitalmarkt abgeschnitten sind, immer wie-
der fallig werdende Staatstitel (T-Bills) Uber-
rollen. Letzteres ist nur moglich, da die grie-
chische Zentralbank Notfallliquiditat ge-
wahrt, diese zudem angesichts anhaltender
Einlagenabflisse kontinuierlich ausweitet
und somit kurzfristig die Zahlungsfahigkeit
sowohl der griechischen Banken als auch
des griechischen Staates sichert. Diese ist
perspektivisch aber wohl jeweils nur dann
gegeben, wenn zumindest vorlbergehend
weitere fiskalische Hilfszahlungen geleistet
werden und wenn Griechenland durch wirt-
schafts- und finanzpolitische Reformen die
Basis fur tragfahige Staatsfinanzen schafft.
Die Entscheidung Uber die Bereitstellung
weiterer Finanzmittel, bei der es nicht zuletzt
um die Umverteilung betrachtlicher Risiken
geht und die entscheidend mit politischen
Vereinbarungen zusammenhangt, sollte klar
bei den finanzpolitisch Verantwortlichen,

das heifst bei den nationalen Regierungen
und Parlamenten, liegen.

Eine nachhaltige Losung ist dabei nicht
ohne substanzielle Reformen und Mafsnah-
men in Griechenland mdglich, zu denen sich
die griechischen Regierungen in der Vergan-
genheit noch verpflichtet hatten. Nur so
kann sichergestellt werden, dass Griechen-
land in absehbarer Zeit wieder einen eigen-
standigen Kapitalmarktzugang erreicht, die
Hilfsgelder lediglich eine Brickenfinanzie-
rung bilden und sie spater zurlckgezahlt
werden konnen. Auch deshalb sind finan-
zielle Hilfen an entsprechende Auflagen zu
knlpfen. Dabei steht die derzeitige griechi-
sche Regierung in der Verantwortung, an-
gemessene Vorschlage zu unterbreiten, ge-
troffene Vereinbarungen umzusetzen und
so das lhre dazu beizutragen, eine Insolvenz
des Staates mit starken Verwerfungen in
Griechenland zu vermeiden. Im Hinblick auf
etwaige klnftige Vereinbarungen ist zu be-
rucksichtigen, dass eine Lockerung der Be-
dingungen fur die fiskalischen Ziele dazu
fUhren wirde, dass der Kapitalmarktzugang
wohl spater erreicht wird und die zusatz-
lichen Hilfen zur Staatsfinanzierung héher
sein mussen. Ein Schuldenerlass der Europai-
schen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF)
und der bilateralen Kredite wurde derzeit
nicht zur Loésung der Liquiditatsprobleme
des griechischen Staates beitragen, da die
europaischen Hilfskredite nicht in den
nachsten Jahren fallig werden und die mit
ihnen verbundenen Zinsen besonders nied-
rig sowie zum grofsen Teil fur zehn Jahre ge-
stundet sind. Durch die Zinssenkungen,
Stundungen und Laufzeitverlangerungen
haben die anderen Hilfe leistenden Staaten
letztlich bereits eine umfassende Schulden-
erleichterung gewahrt, auch wenn diese
nicht als Schuldenerlass bezeichnet wird.?

3 Gegenuber den privaten Glaubigern kam es im Jahr
2012 zu einem Schuldenschnitt mit Laufzeitverlange-
rung und niedrigen Zinsen.



In Euro-Landern mit deutlichen
Haushaltsproblemen Konsolidierungs-
stillstand erwartet

Gemal$ der Kommissionsprognose sinkt die
Defizitquote bis zum Jahr 2016 nicht nur im
Euro-Raum insgesamt, sondern auch in der
Mehrzahl der Lander. Es befinden sich aber
immer noch (neben Griechenland®) sieben
Euro-Mitgliedstaaten in einem Verfahren bei
einem Ubermafigen Defizit. FUr Irland, Slo-
wenien und Portugal lauft die Korrekturfrist
in diesem Jahr ab. Wahrend die beiden
erstgenannten Lander nach der Kommis-
sionsprognose fristgerecht eine Defizitquote
knapp unter 3% erreichen werden, konnte
Portugal dieses Ziel knapp verfehlen. Zypern
durfte das UbermafSige Defizit 2016 frist-
gerecht korrigieren, wahrend Spanien, des-
sen Korrekturfrist ebenfalls im Jahr 2016 en-
det, dies gemafs der Prognose recht deutlich
verfehlen wird. Allerdings kénnen insbeson-
dere fur das nachste Jahr noch zusatzliche
Konsolidierungsmafnahmen getroffen wer-
den, und die spanische Regierung strebt in
ihren Planungen eine fristgerechte Korrektur
an. Das Ende der Korrekturfrist fur Frank-
reich liegt mit dem Jahr 2017 auf3erhalb des
Prognosehorizonts der Europaischen Kom-
mission.® Fur kein Land im Defizitverfahren
wird im Durchschnitt der Jahre 2015 und
2016 erwartet, dass es den staatlichen
Finanzierungssaldo in struktureller, also um
den Einfluss der Konjunktur und einmaliger
Mafsnahmen bereinigter Betrachtung, an-
gemessen ambitioniert verbessert. Die Euro-
paische Kommission geht im Gegenteil fur
Zypern, Portugal, Spanien und Slowenien
sogar von einer strukturellen Verschlechte-
rung aus, sofern keine zusatzlichen Mal3-
nahmen ergriffen werden. Insgesamt ist fur
alle im Verfahren befindlichen Lander die
prognostizierte Verringerung der Defizitquo-
ten Uberwiegend auf die sich bessernde ge-
samtwirtschaftliche Lage und niedrigere Zin-
sen zurlickzuflhren. Dies ist nicht im Ein-
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klang mit dem Ziel des Defizitverfahrens,
spurbare Fortschritte hin zu soliden Staats-
finanzen zu erreichen.

FUr Lander, die sich nicht im Defizitverfahren
befinden, ist der Konsolidierungsprozess in
der Regel ebenfalls noch nicht beendet. Nur
drei dieser Lander (Deutschland, Luxemburg
und die Niederlande) erflllten die Mindest-
anforderung eines strukturell (annahernd)
ausgeglichenen Haushalts bereits im Jahr
2014 und halten sie auch bis zum Ende des
Projektionszeitraums ein. Die Ubrigen Lan-
der sollten das strukturelle Defizit grundsatz-
lich jahrlich um 0,5% des BIP verringern
(wobei u.a. aufgrund der Konjunkturlage im
Einzelfall eine hohere oder niedrigere Ver-
besserung gefordert werden kann). Keines
der betroffenen Lander erfullt im Durch-
schnitt der Jahre 2015 und 2016 die grund-
satzliche Anforderung, und in vier Landern
verschlechtert sich das strukturelle Defizit
sogar (Osterreich, Estland, Finnland® und
Lettland). Bei sehr hohen Schuldenquoten,
wie etwa im Falle Italiens und Belgiens, ist
die verzogerte Annaherung an das mittel-
fristige Haushaltsziel besonders kritisch.

Die Schuldenquoten waren seit Beginn der
Finanz- und Wirtschaftskrise in fast allen
Landern Uber viele Jahre anhaltend und be-
trachtlich gestiegen. Dieser Trend soll sich
spatestens ab dem Jahr 2016 umkehren.
Nur fur Finnland, Spanien und Frankreich

4 Griechenland wird in den nachfolgenden Betrachtun-
gen entlang der zentralen Indikatoren des Stabilitats-
und Wachstumspakts nicht bertcksichtigt.

5 Neben der Einhaltung des Defizitkriteriums missen
die Mitgliedstaaten die Schuldenquote, sofern sie tber
60% liegt, zlgig auf diesen Referenzwert zurlck-
flhren. Malta befindet sich in einem Defizitverfahren
aufgrund der Verfehlung des Schuldenkriteriums. Die
Korrekturfrist ist 2014 abgelaufen. Die Kommission
empfiehlt dem Rat die Einstellung des Verfahrens.

6 Die Kommission hat am 13. Mai 2015 einen Bericht
gem. Art. 126.3 AEUV veroffentlicht, in dem sie zu dem
Schluss gelangt, dass weder das Defizit- noch das
Schuldenkriterium als erflllt gelten konnen. Sie dirfte
dem Rat empfehlen, gegen Finnland ein Defizitverfah-
ren zu eroffnen.
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Prognose fir die 6ffentlichen Finanzen der EWU-Lander

Frihjahrsprognose der Europdischen Kommission, Mai 2015 Frist fur
Haushaltssaldo in % des BIP Staatsschulden in % des BIP Korrgktur
des Uber-
maRigen
Land 2014 2015 2016 2014 2015 2016 Defizits
Belgien -33 -2,6 =24 106,5 106,5 106,4 =
Deutschland 0,7 0,6 0,5 74,7 71,5 68,2 =
Estland 0,6 -0,2 -0, 10,6 10,3 9,8 =
Finnland =32 -33 -3.2 59,3 62,6 64,8 =
Frankreich -4,0 -3,8 =35 95,0 96,4 97,0 2017
Griechenland =3,© -2,1 =22 1771 180,2 173,5 2016
Irland -4, -28 -2,9 109,7 107,1 103,8 2015
Italien -3,0 -2,6 -2,0 132,1 133,1 130,6 =
Lettland -1,4 -1,4 -1,6 40,0 37,3 40,4 =
Litauen -0,7 -1,5 -09 40,9 41,7 37,4 =
Luxemburg 0,6 0,0 0,3 23,6 24,9 25,3 =
Malta -2,1 -1,8 -1,5 68,1 67,2 65,4 2014
Niederlande -23 -1,7 -1,2 68,8 69,9 68,9 -
Osterreich -24 -2,0 -2,0 84,5 87,0 85,9 =
Portugal -4,5 =3},1 -28 130,2 124,4 123,0 2015
Slowakei -29 -2,7 =25 53,6 53,4 53,5 -
Slowenien -4,9 =208 -28 80,9 81,5 81,7 2015
Spanien -58 -4,5 =3,5 97,7 100,4 101,4 2016
Zypern -88 =11 -0,2 107,5 106,7 108,4 2016
Euro-Raum -24 -2,0 -1,7 94,2 94,0 92,5 =

Quelle: Europaische Kommission.
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werden ohne zusatzliche Mafnahmen auch
dann noch weiter steigende Quoten erwar-
tet. Die nach Griechenland mit Uber 130%
hochste Schuldenquote wird — trotz eines
prognostizierten Rickgangs — im Jahr 2016
fur Italien ausgewiesen. Zudem ubersteigen
die Schulden dann auch in Portugal, Zypern,
Belgien, Irland und Spanien noch das BIP.
Der Referenzwert von 60% wird im Jahr
2016 nur von Estland, Luxemburg, Litauen,
Lettland und der Slowakei eingehalten. Die
finnische Schuldenquote soll ab dem Jahr
2015 den Referenzwert Uberschreiten.

Europaische Kommission schwacht
Regelbindung der Fiskalregeln weiter

In den nachsten Wochen wird vom Europai-
schen Rat auf Basis von Kommissionsvor-
gaben zu beurteilen sein, ob die Vorgaben
des Stabilitats- und Wachstumspakts ein-
gehalten wurden. Entscheidungen zu Frank-
reich, Italien und Belgien wurden entgegen
dem Ublichen Vorgehen bereits im Marz ge-
troffen. FUr Frankreich war offensichtlich,

dass die zunachst festgelegte Defizitkorrek-
tur 2015 erheblich verfehlt wirde. Gleich-
wohl wurde bestatigt, dass diverse Faktoren
zur Entschuldigung der Zielverfehlung vor-
lagen. So wurde eine abermalige Fristverlan-
gerung begrindet, ohne das Verfahren zu
verscharfen und Sanktionen in Erwagung zu
ziehen. Frankreich muss nun die Defizit-
quote erst im Jahr 2017 unter 3% senken.
Die Verlangerung um zwei Jahre, anstelle
des in den Verordnungen ,in der Regel” vor-
gesehenen einen Jahres, wird unter ande-
rem mit den von der franzosischen Regie-
rung zugesagten Strukturreformen gerecht-
fertigt. Insgesamt entsteht hier der Eindruck,
dass die Empfehlungen zunehmend an die
Regierungsplanungen angepasst werden
und nicht umgekehrt. Fur Italien und Bel-
gien wurden Verfahrenseroffnungen ge-
pruft, da die vereinbarten quantitativen Vor-
gaben fur die Einhaltung des Schuldenkrite-
riums (hinreichend ricklaufige Schulden-
quote) bei Weitem nicht erreicht werden.
Auch hier wurden allerdings verschiedene
Faktoren zur Entschuldigung herangezogen.



Es wurde insbesondere die Auffassung ver-
treten, dass die Ziele zu ambitioniert seien
und deren Einhaltung mit unerwunschten
konjunkturellen Ruckwirkungen verbunden
ware. Vor diesem Hintergrund wurde der
kinftig erwarteten Annaherung an das mit-
telfristige Haushaltsziel aus dem praventiven
Arm (Verbesserung des strukturellen Saldos)
die entscheidende Rolle bei der Prifung der
Einhaltung des Schuldenkriteriums zugewie-
sen. Es wird festgestellt, dass die Verfehlun-
gen bezuglich des praventiven Arms nicht
signifikant seien, und daher wird das Schul-
denkriterium insgesamt als weitgehend
erfullt angesehen. Fir Italien ist dabei aus-
schlaggebend, dass die Europaische Kom-
mission kurz zuvor gerade die Anforderung
bezlglich des praventiven Arms deutlich ab-
gesenkt hatte. DarUber hinaus werden auch
flr Belgien und Italien unter anderem ge-
plante Strukturreformen als relevanter Fak-
tor herangezogen, um kein Verfahren eréff-
nen zu mussen. Die Reform des Paktes hatte
eigentlich zum Ziel, das Schuldenkriterium
zu starken, um einen zugigen Schulden-
abbau zu férdern. Durch die Auslegung der
Europdischen Kommission durfte dies aber
weitgehend ausgehebelt worden sein.

Die jungsten Entscheidungen und Entschei-
dungsprozesse zeigen einmal mehr, dass
das fiskalische Regelwerk an vielen Stellen
so dehnbar ausgestaltet und ausgelegt wor-
den ist, dass weder im praventiven noch im
korrektiven Arm des Stabilitats- und Wachs-
tumspakts eine verlassliche und nachvoll-
ziehbare Regelbindung erreicht wird. Auf-
grund der zunehmenden Komplexitat der
Haushaltsregeln, haufiger Anderungen und
zahlreicher, nicht abschlieffend definierter
Ausnahmen ist deren Anwendung kaum
noch nachvollziehbar. Die Feststellung, ob
Vorgaben verfehlt wurden und Verfahren zu
eskalieren sind, und damit potenziell Sank-
tionen fallig werden, ist haufig nicht mehr
im engeren Sinne regelgebunden, sondern
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vor allem das Ergebnis von Ad-hoc-Abwa-
gungen und Verhandlungen. Abzuwarten
bleibt, ob die jingst bekannt gewordene
Einschatzung des juristischen Dienstes des
Rates Wirkung zeigt. Der zufolge sind einige
Aspekte der von der Europdischen Kommis-
sion vorgelegten ,Flexibilisierung” des Pak-
tes nicht durch die Verordnungstexte ge-
deckt. Dies konnte die Entscheidungstrager
dazu bewegen, zumindest hinsichtlich der
mildernden Berucksichtigung von Inves-
titionen und lediglich geplanten Struktur-
reformen weniger grof3zligig zu sein. Un-
geachtet dessen ist der Spielraum fir Ad-
hoc-Entscheidungen aber grofs, wobei den
Einschatzungen der Europaischen Kommis-
sion ein hohes Gewicht zukommt. Es zeich-
net sich immer starker ein Ubergang von
einem regelgebundenen auf einen institu-
tionengebundenen Ansatz ab, in dem nicht
das Regelwerk den finanzpolitischen Rah-
men absteckt, sondern diskretionar die
Europdische Kommission. Mit Blick darauf,
solide Staatsfinanzen in der Wahrungsunion
als zentrale Voraussetzung flr eine sta-
bilitatsorientierte Geldpolitik verlasslich ab-
zusichern, sind die jungsten Entwicklungen
im Zusammenhang mit den Fiskalregeln be-
denklich.

Monatsbericht
Mai 2015
77



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Mai 2015
78

Haushaltsregeln
keine Inves-
titionsbremse,
sondern guter
Rahmen fir
wachstums-
freundliche
Politik

Investitions-
bedarf ohne
Aufweichung
der Haushalts-
regeln oder
Kurslockerung
decken

Zeiten Vorsorge getroffen wird, ist ebenfalls
positiv zu bewerten. Dazu sollten in guten Zei-
ten aber nicht blofs ein Haushaltsausgleich, son-
dern merkliche Uberschiisse eingeplant werden.
Fur die Lander schreiben die nationalen Regeln
einen (konjunkturbereinigt) mindestens aus-
geglichenen Haushalt zwar erst ab dem Jahr
2020 vor. Es ware aber ratsam, die Konsolidie-
rung nun moglichst zlgig abzuschliefsen und
dabei auch hier gewisse strukturelle Uber-
schlsse einzuplanen.

Mit der Reform der nationalen Haushaltsregeln
im Krisenjahr 2009 erfolgte ein Regimewechsel
in der Finanzpolitik: Ein strukturell ausgegliche-
ner Staatshaushalt soll zum Normalfall werden,
und konjunkturelle Schwankungen sollen in
aller Regel durch die automatischen Stabilisato-
ren abgefedert werden. Die Schuldenbremse
steht dabei wichtigen Reformen oder Inves-
titionen nicht im Wege, sondern schafft, indem
sie tragfahige Staatsfinanzen absichert, eine
wesentliche Grundlage. Bei der Konsolidierung
der Staatsfinanzen wurden seit dem Jahr 2011
deutliche Fortschritte gemacht. Es ware ein gra-
vierender Ruckschritt, wenn nunmehr versucht
wurde, die Haushaltsregeln zu umgehen, um
neue Verschuldungsspielraume — beispielsweise
fUr staatliche Investitionen — zu schaffen.

Die staatlichen Investitionen in Deutschland
werden vielfach als zu niedrig kritisiert. Gleich-
wobhl gilt die 6ffentliche Infrastruktur in Deutsch-
land in internationalen Vergleichen immer noch
als sehr gut.® Inwieweit zusatzliche Ausgaben
zu tatigen sind, ist umstritten. Ziel sollte jeden-
falls sein, etwaige Defizite und Engpasse in der
Infrastrukturausstattung effizient zu beseitigen
und nicht, bestimmte Investitionsquoten zu
erreichen oder einen Konjunkturstimulus zu set-
zen, um beispielsweise die Nachfrage in ande-
ren EWU-Landern zu stltzen oder den Leis-
tungsbilanziiberschuss zu vermindern.” Denn
die geplanten moderaten strukturellen Uber-
schisse in Deutschland erscheinen sowohl hin-
sichtlich der strukturellen als auch der konjunk-
turellen Rahmenbedingungen durchaus an-
Der Einfluss zusatzlicher

gemessen. Inves-

titionen auf andere Lander dirfte Uberschaubar
ausfallen, und es erscheint nicht erfolgverspre-
chend, die dortige Konjunktur Uber die deut-
schen Staatsfinanzen feinsteuern zu wollen.
Insofern sollte ein etwaiger zusatzlicher Inves-
titionsbedarf in Deutschland ohne eine Ver-
schlechterung der Finanzposition gedeckt wer-
den. Dies gilt umso mehr, als es sich wohl zum
guten Teil ohnehin um einen Bedarf an Ersatz-
investitionen handelt. Zudem kann die staat-
liche Infrastruktur in dem Mafs ohne zusatzliche
Ausgaben verbessert werden, in dem insbeson-
dere im Bereich der Staatsinvestitionen noch
bestehende Effizienzreserven erschlossen wer-
den. Grundsatzlich erscheint es auch sinnvoll,
potenzielle zusatzliche Projekte verteilt Uber
mehrere Jahre anzugehen.

Eine Expertenkommission im Auftrag des Bun-
deswirtschaftsministers hat zuletzt einerseits
gefordert, die Staatsinvestitionen auszuwei-
ten.® Betont wird dabei aber andererseits auch,
dass Projekte besser ausgewahlt und durch-
geflhrt werden sollten. So berge die bisher im
Bundesfernstraienbau praktizierte Auftragsver-
waltung durch Einrichtungen der Lander Fehl-
anreize. Vorschlage zur Effizienzverbesserung,
beispielsweise durch eine zentrale Bereitstellung
von Expertise, sind zu begrifden. So kdnnte eine
zentrale Anlaufstelle Gemeinden und gege-
benenfalls auch Lander etwa bei Planung, Kos-
tenmanagement, vertraglichen Gestaltungen
und Finanzierungsfragen beraten. Besser fun-
dierte und hinreichend aktuelle Kosten- und
Nutzenkalkulationen kénnten die konkrete Pro-
jektauswahl verbessern. Auch die vorgeschla-
gene Bundesfernstral3engesellschaft konnte
diesbezuglich einen Fortschritt bewirken. Pro-
blematisch ware aber, wenn damit ein Schat-
tenhaushalt mit Verschuldungsmaoglichkeit

6 So wird etwa im Global Competitiveness Report 2014/15
des World Economic Forum der 7. Platz erreicht und dies-
bezlglich ein Standortvorteil attestiert.

7 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Leistungsbilanziiber-
schuss der deutschen Wirtschaft, Geschaftsbericht 2013,
S. 43-65, insbesondere S. 61ff.

8 Expertenkommission, Starkung von Investitionen in
Deutschland, Bericht im Auftrag des Bundesministers fur
Wirtschaft und Energie, April 2015.
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aufserhalb der Schuldenbremse entstiinde. Die
verschiedentlich empfohlene starkere Betei-
ligung Privater ist erwagenswert, wenn damit
im konkreten Einzelfall klare Kostenvorteile ver-
bunden sind. Allerdings ist dabei zu gewahrleis-
ten, dass Risiken tatsachlich auf den privaten
Sektor Ubertragen und nicht auf Kosten des
Staates subventionierte Kapitalanlageformen
geschaffen werden.

Haushalte der
Gebietskorperschaften

Steuereinnahmen

Die Steuereinnahmen® stiegen im ersten Quar-
tal 2015 gegentber dem entsprechenden Vor-
jahreszeitraum um 5% (siehe Schaubild und
Tabelle auf S. 80). Dazu hat die weiter glnstige
Entwicklung bei den flr die Steuereinnahmen
besonders wichtigen Bruttoldhnen und -gehal-
tern einen bedeutenden Beitrag geleistet. In
Kombination mit der Steuerprogression liefs dies
das Lohnsteueraufkommen dynamisch wach-
sen. Auch das — vom Aufkommen abgesetzte —
kaum zulegende Kindergeld erhéhte die Zu-
wachsrate. Steuerrechtsanderungen (v.a. die
planmafig zunehmende steuerliche Freistellung
von Altersvorsorgeaufwendungen) senkten das
Aufkommen dagegen leicht. Die Einnahmen
aus den gewinnabhangigen Steuern stiegen mit
+3% per saldo unterdurchschnittlich. Dieser
Zuwachs wurde allein von der veranlagten Ein-
kommensteuer getragen, wahrend die Ertrdge
aus der Korperschaftsteuer sowie aus den nicht
veranlagten Steuern vom Ertrag leicht sanken
und die Einnahmen aus der Abgeltungsteuer
auf Zins- und VeraufSerungsertrage weiter deut-
lich zuruckgingen. Das recht volatile Umsatz-
steueraufkommen wuchs mit 2%2% etwas
schwacher als im abgelaufenen Jahr. Dagegen
stieg das Aufkommen aus den sonstigen Ver-
brauchsteuern mit 4%2% deutlich an. Dies
durfte allerdings im Wesentlichen auf Sonder-
effekte zurlckzufihren sein, etwa die Normali-
sierung des Aufkommens der Kfz-Steuer, nach-
dem es im Vorjahresquartal durch die Ubertra-

Deutsche Bundesbank

gung der Erhebung auf den Bund vorlberge-
hend gedampft worden war, sowie eine
Nachzahlung bei der Kernbrennstoffsteuer im
Januar nach einer BFH-Entscheidung vom Ende
des Vorjahres.

Gemals der neuen offiziellen Steuerschatzung
wird fur das Gesamtjahr 2015 mit 3%2% fur das
gesamte Steueraufkommen ein solider Zuwachs
erwartet (inkl. Gemeindesteuern). Bei den wich-
tigen Bemessungsgrundlagen steigen die Brutto-
|6hne und -gehalter demnach grob im Einklang
mit dem nominalen BIP (etwa 4%), wohin-
gegen der nominale private Konsum etwas
schwacher wachst.’® Der Fiscal drag' erhoht
das Aufkommen zusatzlich, wahrend erwartete
Wirkungen von Gerichtsurteilen zu Steueraus-
fallen fUhren. Rechtsanderungen mindern die
Steuereinnahmen dagegen per saldo nur
leicht."

Auch fur die Folgejahre bis 2019 werden Auf-
kommenszuwachse zwischen 3%2% und 4% er-
wartet. Im Wesentlichen bestimmen die Wachs-
tumsannahmen sowie der Fiscal drag die Ent-
wicklung. Bereits verabschiedete Rechtsande-
rungen dampfen den Anstieg per saldo. Damit
steigt die Steuerquote (in finanzstatistischer Ab-

9 Einschl. der EU-Anteile am deutschen Steueraufkommen,
aber ohne die — fUr das Berichtsquartal noch nicht bekann-
ten — Ertrdge aus den Gemeindesteuern.

10 Die Schatzung basiert auf der aktuellen gesamtwirt-
schaftlichen Projektion der Bundesregierung. Danach wird
fUr das Jahr 2015 ein Anstieg des BIP um real +1,8% und
nominal + 3,8% erwartet (Nov.: +1,3% und + 3,2%). Fur
2016 liegen die entsprechenden Raten bei +1,8% bzw.
+3,3% (Nov.: +1,3% bzw. + 3,1%). In der mittleren Frist
wird wie bisher mit einem nominalen Wachstum von rd.
3% jahrlich gerechnet.

11 Der Begriff umfasst hier (positiv) die gesamte Aufkom-
menswirkung der Einkommensteuerprogression und (nega-
tiv) den Effekt der weitgehenden Preisunabhéangigkeit der
speziellen Verbrauchsteuern.

12 Die Schatzung des Arbeitskreises basiert grundsatzlich
auf geltendem Steuerrecht. Daher sind insbesondere die ge-
plante Anhebung des Grund- und Kinderfreibetrags bei der
Einkommensteuer sowie die Erhohung der Kindergeld-
betrdge ab 2015 bzw. 2016 hier noch nicht einbezogen.
Dagegen flhrt insbesondere der sukzessive Ubergang zur
nachgelagerten Rentenbesteuerung — weiterhin — zu mode-
raten Ausfallen. Erwartete Steuerrlickzahlungen, v.a. auf-
grund von Urteilen des BFH und EuGH zur ,Entgeltmin-
derung bei Preisnachlassen von Vermittlern und korrespon-
dierende Vorsteuerkorrektur bei den Leistungsempfangern”
sowie zur Besteuerung von Streubesitzdividenden bremsen
den Zuwachs.
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Steueraufkommen™

Veranderung gegenuUber Vorjahr in %, vierteljahrlich

7
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Quelle: Bundesministerium der Finanzen. * Einschl. EU-Anteilen
am deutschen Steueraufkommen, ohne Ertrage aus Gemeinde-
steuern.
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Steueraufkommen
1. Vierteljahr Schat-
zung fur
2014 2015 201512
Veran-  Verdn-
derung derung
gegen-  gegen-
Uber Uber
Vorjahr  Vorjahr
Steuerart Mrd € in % in %
Steuereinnahmen
insgesamt 2) 140,0 1469 + 49 +3,7
darunter:
Lohnsteuer 39,0 41,6 + 65 +6,1
Gewinnabhangige
Steuern 3) 23,9 247 + 3,2 +2,5
davon:
Veranlagte Ein-
kommensteuer 11,8 13,1 +11,.2 +6,4
Korperschaft-
steuer 5,6 54 - 3,1 +3,8
Kapitalertrag-
steuer 4 6,5 61 - 6,0 =5
Steuern vom
Umsatz 5) 50,5 51,9 + 26 +2,5
Energiesteuer 4,7 47 + 0,6 +1,9
Tabaksteuer 2,5 22 -103 -29

Quelle: Bundesministerium der Finanzen und eigene Berech-
nungen. 1 Laut offizieller Steuerschatzung vom Mai 2015.
2 Einschl. EU-Anteilen am deutschen Steueraufkommen, ohne
Ertrdge aus Gemeindesteuern. 3 Arbeitnehmererstattungen,
Eigenheim- und Investitionszulage vom Aufkommen abgesetzt.
4 Abgeltungsteuer auf Zins- und Verauferungsertrage, nicht
veranlagte Steuern vom Ertrag. 5 Umsatzsteuer und Einfuhr-
umsatzsteuer.
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grenzung) bis zum Ende des Prognosezeitraums
leicht auf 22,4% (2014: 22,2%).

Im Vergleich zur Prognose vom November letz-
ten Jahres wurde der Ansatz fir das Jahr 2015
um 6% Mrd € und fUr die Folgejahre um jeweils
etwa 8 Mrd € angehoben. Ausschlaggebend

sind die glnstigeren gesamtwirtschaftlichen
Annahmen fur das laufende Jahr, aber auch das
besser als noch im November erwartete Jahres-
ergebnis 2014.

Bundeshaushalt

Im Bundeshaushalt ergab sich im ersten Quar-
tal ein Defizit von 7 Mrd €, nach 10%2 Mrd € in
der gleichen Vorjahreszeit. Die Einnahmen stie-
gen kraftig um 6%% (4% Mrd €). Das Steuer-
aufkommen wuchs um 5% und leistete damit
den grofSten Einzelbeitrag (3 Mrd €). Mehr-
ertrage bei der Vermogensverwertung (1 Mrd €)
und bei der im Haushalt vereinnahmten Bun-
desbankgewinnausschittung (V2 Mrd €) schlu-
gen ebenfalls splrbar zu Buche. Auf der Aus-
gabenseite fiel der Anstieg mit insgesamt 1%2%
(1 Mrd €) moderater aus. Er ware angesichts
breit gestreuter Zuwachse Uber fast alle Aus-
gabenkategorien indes doppelt so hoch ausge-
fallen, wenn die Zinsausgaben nicht weiter
deutlich um 1% Mrd € zurlickgegangen waren.

Nachdem sich bereits in den ersten Monaten
abgezeichnet hatte, dass die Zielvorgabe eines
ausgeglichenen Haushalts 2015 deutlich Uber-
troffen werden dirfte, verabschiedete das Bun-
deskabinett Mitte Marz einen Entwurf fir einen
Nachtrag zum Bundeshaushalt 2015. Darin ge-
plant sind vor allem Zufuhrungen von 372
Mrd € an ein Sondervermogen des Bundes zur
Forderung von Investitionen finanzschwacher
Gemeinden. Ungeachtet eines etwaigen dies-
bezliglichen Bedarfs waren hier neben den be-
troffenen Gemeinden allerdings zundachst die
Lander gefordert, gezielte finanzielle Entlastun-
gen zu schaffen. Sofern — wie nun geplant —
den Kommunen Bundesmittel zur Verfligung
gestellt werden, unterliegen diese relativ stren-
gen Verwendungseinschrankungen, da der
Bund nur fur Aufgabenbereiche mit eigener Ge-
setzgebungskompetenz Investitionshilfen leis-
ten darf. Daher konnte es dazu kommen, dass

Deutlicher
Defizitriickgang
zum Jahresauf-
takt bei starkem
Einnahmenplus
und weiterer
Entlastung bei
Zinsausgaben

Entwurf fir
Nachtragshaus-
halt 2015 mit
Mehrbelastun-
gen fir
Kommunalinves-
titionsfonds, ...



... jedoch
unverdndert
ohne Netto-
kreditaufnahme

Allerdings Ver-
schlechterung
des strukturellen
Saldos im
Vergleich zum
Vorjahr

Ergebnis
moglicherweise
erneut gunstiger
als bisher ver-
anschlagt, aber
auch Risiken

aktuell besonders dringliche Verwendungen
hierbei nicht berlcksichtigt werden.'

Neben den Fondsmitteln sind im Nachtrags-
haushaltsentwurf insbesondere noch um %
Mrd € hohere Zahlungen an die Postpensions-
kasse vorgesehen. Abgetretene Umsatzsteuer-
mittel von %2 Mrd €, als Ausgleich fur hohere
Belastungen von Landern und Gemeinden
durch gestiegene Asylbewerberzahlen, werden
durch eine Rickholung aus dem im Sommer
2013 zum Ausgleich von Flutschaden gebilde-
ten Hilfsfonds (Fluthilfefonds) gegenfinanziert.
Fir das restliche Steueraufkommen sind Mehr-
einnahmen von 3 Mrd € gegenUber dem bishe-
rigen Haushaltsansatz veranschlagt, da die ma-
krodkonomischen Rahmenbedingungen als
besser eingeschatzt werden und sich das Auf-
kommen gunstiger entwickelt. Ein weiterer
— bereits realisierter — Einnahmenzuwachs von
Y2 Mrd € soll durch eine einmalige vollstandige
Vereinnahmung der Gewinnausschuttung der
Bundesbank Uber den regularen gesetzlichen
Hochstwert von 2% Mrd € hinaus erzielt wer-
den. Ausgabenseitig ist Uberdies noch eine Ent-
lastung um 2 Mrd € aus niedrigeren Zinsen ge-
plant. Per saldo ist weiterhin ein Haushaltsaus-
gleich ohne Nettokreditaufnahme vorgesehen.
In struktureller Betrachtung auf der Grundlage
der aktuellen Potenzialschatzung und bei Ein-
rechnung der erwarteten Salden bestimmter
Extrahaushalte bedeutet dies aber eine Ver-
schlechterung der Haushaltsposition gegentber
dem Vorjahresergebnis um immerhin 3%
Mrd €.14

Alles in allem scheinen die Ansatze aus heutiger
Sicht eher vorsichtig. Zwar mussten nach der
jungsten Steuerschatzung bei Bertcksichtigung
auch der zusatzlich geplanten einkommensteu-
erlichen Freibetrage und des Kindergelds zu-
nachst Mindereinnahmen von 1 Mrd € aus-
geglichen werden. Umgekehrt kdénnten nicht
zuletzt die arbeitsmarktbedingten Aufwendun-
gen hinter den bisherigen Ansatzen zurlckblei-
ben, und auch bei den Zinsausgaben scheinen
angesichts des aufserordentlich niedrigen Zins-
niveaus noch weitere Entlastungen plausibel.

Deutsche Bundesbank

Finanzierungssalden des Bundes”

Mrd €

45

5 Vierteljahresergebnis
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des Bundes-
ministeriums der Finanzen. * Kernhaushalt ohne Extrahaushal-
te. Ohne Bereinigung um finanzielle Transaktionen und Kon-
junktureffekte.
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SchlieRlich kénnte auch die Ende Mai startende
Frequenzauktion, bei der sich die Mindest-

13 So gibt es offenbar bereits von der Landerseite Forde-
rungen, etwa im Schulbereich die Beschrankung auf ener-
getische Sanierungen zu lockern.

14 FUr den strukturellen Saldo im Rahmen der Schulden-
bremse ist im Nachtragshaushaltsentwurf ein Ausgleich aus-
gewiesen, nachdem im urspringlichen Haushalt ein Uber-
schuss von 0,1% des BIP vorgesehen war. Die Verschlechte-
rung spiegelt wider, dass bei unverandertem unbereinigten
Saldo nunmehr angesichts der angehobenen BIP-Prognose
von einem weniger negativen Konjunktureinfluss ausgegan-
gen wird. Im Rahmen der Schuldenbremsen-Regeln wird
keine vollstandig neue Konjunkturbereinigung durch-
geflihrt, wenn bei laufendem Haushalt eine BIP-Revision er-
folgt, sondern diese als komplett konjunkturell klassifiziert.
Auf Basis der aktuellen Neuberechnung auch des Produk-
tionspotenzials mit dem Verfahren der Bundesregierung
wdlrde sich dagegen weiterhin eine relativ hohe rechne-
rische Konjunkturlast von 3% Mrd € ergeben. Beim im Ent-
wurf ausgewiesenen strukturellen Saldo fur die Schulden-
bremse werden auflerdem die Nebenhaushalte nicht kon-
sistent berlcksichtigt. So bleibt einerseits der (im Kredit-
finanzierungsplan aufgefiihrte) spurbare Fehlbetrag des
einzubeziehenden Extrahaushalts Fluthilfefonds unbertick-
sichtigt (wahrend durch Rickholung von Mitteln aus dem
Fonds in den Bundeshaushalt der strukturelle Saldo verbes-
sert wird). Andererseits wird aber auch der vorfinanzie-
rungsbedingte hohe Uberschuss des neuen Kommunalin-
vestitionsfonds nicht einbezogen (wahrend die diesbezlg-
liche Belastung des Bundeshaushalts den ausgewiesenen
Struktursaldo verschlechtert).
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Eckwerte fiir
Bundeshaushalt
2016 und fir
Finanzplan bis
2019 mit Kurs-
lockerung

gebote flr alle Pakete zusammen bereits auf
12 Mrd € belaufen, splrbare Zusatzeinnahmen
zur Folge haben. Diese sollen zwar grundsatz-
lich zur Starkung der Breitbandversorgung aus-
gegeben werden, doch konnten die Mittel teil-
weise erst in den Folgejahren abfliel3en. Risiken
fUr die Haushaltsplanung bestehen weiterhin im
Zusammenhang mit der makrodkonomischen
Entwicklung und mit der europaischen Staats-
schuldenkrise.

Mit dem Entwurf fur den Nachtragshaushalt be-
schloss das Bundeskabinett auch die Eckwerte
flr das Budget 2016 und fur den Finanzplan bis
2019. An der Leitlinie ausgeglichener Bundes-
haushalte (,schwarze Null*) wurde festgehal-
ten. Aufgrund der nunmehr gunstigeren ge-
samtwirtschaftlichen Projektion und deutlich
niedrigerer Zinserwartungen wurde der Kurs
damit aber merklich gelockert. Gegentber der
Planung vom Sommer 2014 wurden vor allem
die Ansatze fur die jahrlichen Zinsausgaben um
bis zu 9%> Mrd € gesenkt. Ferner wurde unter
anderem bereits im November 2014 ein Inves-
titionsprogramm mit insgesamt 10 Mrd € in den
Jahren 2016 bis 2018 angekindigt. Fur eine ein-
gehendere Analyse der mittelfristigen Haus-
haltspolitik des Bundes bleibt der fir Anfang Juli
geplante Kabinettsbeschluss mit wichtigen
Detailangaben abzuwarten. Allerdings erscheint
es vor dem Hintergrund der unterstellten sehr
gunstigen Rahmenbedingungen bis zum Jahr
2019 durchaus angemessen, Uberschisse ein-
zuplanen. Die anstehenden demografischen Be-
lastungen wie auch die allgemeinen Haushalts-
risiken sprechen dafur, Entlastungen gegenUber
den bisherigen Ansatzen nicht vollstandig zu
verplanen. Bei stabilen Uberschiissen liegt es
auch nach den zuletzt erfolgten Ausgabenaus-
weitungen allerdings nahe, zusatzliche Haus-
haltsspielraume verstarkt fur Abgabensenkun-
gen zu reservieren. Neben der Kompensation
der kalten Progression, die fur die Jahre 2014
und 2015 jlngst vom Bundesfinanzminister an-
gekundigt wurde, ware dabei auch an den Ab-
bau des Solidaritatszuschlags zu denken.

Die Extrahaushalte des Bundes (ohne Bad
Banks) wiesen im ersten Quartal einen Uber-
schuss von 2% Mrd € aus, nach 3 Mrd € vor
Jahresfrist. Wie im Vorjahr verzeichneten die
Versorgungsrucklagen und die Postbeamtenver-
sorgungskasse jeweils ein moderates Plus. Uber-
dies wurden fur das ERP-Sondervermdgen wie
auch fur den Energie- und Klimafonds, der in
diesem Jahr bereits vorab einen letztlich zum
Defizitausgleich bestimmten Bundeszuschuss
erhalten hat, Uberschisse von jeweils 2 Mrd €
gemeldet. Auch beim 2009 zur Uberwindung
der schweren Wirtschaftskrise gebildeten Inves-
titions- und Tilgungsfonds kam es zu einem Plus
von Y2 Mrd €, was allerdings gegentber dem
Vorjahr eine Verschlechterung um 1%2 Mrd €
bedeutet: Wahrend damals der Uberschuss aus
dem Anteil an der Gewinnausschittung der
Bundesbank resultierte, grindete der positive
Saldo nunmehr offenbar aus einer beim Haus-
haltsabschluss vom Bund vorgenommenen Til-
gungszufihrung. Die AbflUsse aus dem Fluthilfe-
fonds blieben auch zum Jahresbeginn 2015
weiter verhalten. Allerdings durfte nicht zuletzt
die nun vom Bund geplante Ruckholung von %2
Mrd € im Zusammenhang mit dem Asylkompro-
miss im weiteren Jahresverlauf zu merklicheren
Auszahlungen beitragen. Dem steht freilich die
ebenfalls neu vorgesehene Dotierung des Kom-
munalinvestitionsfonds im Umfang von 32
Mrd € gegenUber. Insgesamt durften die Extra-
haushalte des Bundes das Jahr 2015 aber auch
wegen der weiterhin zu erwartenden positiven
Salden der Vorsorgertcklagen mit einem spur-
baren Uberschuss abschlieen.

Landerhaushalte™

Das Defizit in den Kernhaushalten der Lander
lag dank einer kraftigen Einnahmenentwicklung
bei moderaterem Ausgabenzuwachs mit nur
noch ¥2 Mrd € um 1% Mrd € unter dem Vor-
jahresniveau. Dabei war der Anstieg der Einnah-

15 Die Entwicklung der Gemeindefinanzen im Jahr 2014
wurde in den Kurzberichten des Monatsberichts April 2015
kommentiert. Neuere Daten liegen noch nicht vor.

Spurbarer Uber-
schuss der Extra-
haushalte zum
Jahresauftakt
2015 und auch
im Gesamtjahr
positiver
Abschluss
absehbar

Steuerzuwachs
treibt Verbes-
serung der
Ldnderhaushalte
im ersten
Quartal 2015



Weiter gunstige
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.. aber einzelne
Ldnder weiterhin
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dierungs-
aufgaben

men um 4%% (3%2 Mrd €) nahezu ausschlief3-
lich auf das weiterhin dynamisch wachsende
Steueraufkommen (+ 5%%) zurlckzuflhren.
Der Zuwachs der Ausgaben um 2%2% (2 Mrd €)
wurde getrieben von den Zuweisungen an
offentliche Verwaltungen (+ 9% bzw. 2 Mrd €).
Aber auch der laufende Sachaufwand nahm
deutlich zu (+5%%). Die Personalausgaben
wuchsen — trotz des anhaltenden Auftriebs bei
den Versorgungsleistungen — verhalten, wah-
rend die Investitionsausgaben stagnierten und
die Zinsausgaben ihren Abwartstrend fortsetz-
ten (= 8%2%).

Angesichts einer nun besser eingeschatzten ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung bei gleichzei-
tig aulBerst niedrigen Zinsen konnte sich die
Lage der Landerhaushalte im laufenden Jahr
etwas gunstiger darstellen als zuvor erwartet.
So rechnet die jlingste Steuerschatzung (bei
Ausblendung der Gemeindesteuern der Stadt-
staaten) fr das Jahr 2015 mit Mehreinnahmen
von 3 Mrd € fir die Lander im Vergleich zum
Stand im Herbst vergangenen Jahres. Insgesamt
kénnte sich damit der Finanzierungssaldo im
laufenden Jahr und auch danach noch verbes-
sern. Am Ende durfte sich dabei auch die zu-
nehmende Unterstitzung durch Finanzmittel
des Bundes flr Investitionen, Bildung (v.a.
Ubernahme des Landeranteils beim Bafog), For-
schung, Kindertagesbetreuung und Sozialleis-
tungen (etwa fUr Asylbewerber) auswirken, die
auch die Lander entlastet, indem etwa hier-
durch der aus eigenen Mitteln zu bestreitende
Zuweisungsbedarf fur die Gemeinden reduziert
wird.

Wahrend die Lander insgesamt damit gute Aus-
sichten haben, die Vorgaben der im Grund-
gesetz verankerten Schuldenbremse ab dem
Jahr 2020 sicher einzuhalten, mussen einzelne
Lander dazu immer noch betrachtliche Konsoli-
dierungsaufgaben bewaltigen. Zwar durften
alle finf Konsolidierungshilfelander die verein-
barten Defizitabbaupfade im Jahr 2014 mit
Sicherheitsabstanden eingehalten haben. Aller-
dings scheinen die Konsolidierungsfortschritte,
trotz des glnstigen Umfelds mit sehr niedrigen
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Finanzen der
Deutschen Rentenversicherung

Mrd €, vierteljahrlich
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Zinsen, teilweise ins Stocken zu geraten. So ist
etwa in Bremen ausweislich des jungsten Kon-
solidierungsberichts das hohe strukturelle
Defizit wieder splrbar angestiegen.'® Fir die
neuen Lander wiederum gilt es zu berlcksich-
tigen, dass die derzeit noch umfangreichen
Sonderbedarfs-Bundeserganzungszuweisungen
bis zum Jahr 2020 schrittweise entfallen wer-
den. Insgesamt ist es weiterhin in zahlreichen
Landern wichtig, bei den Konsolidierungsbemu-
hungen nicht nachzulassen. Sofern die struktu-
relle Haushaltslage einzelner Lander deutlich
ungunstiger ist als bei der Mehrzahl, besteht die
Gefahr, dass von der Mehrheit gewdlnschte
Steuersenkungen zu Schwierigkeiten bei der
Einhaltung der Schuldenregel fuhren. Gelegent-
lich geforderte erganzende Hilfen der bundes-
staatlichen Gemeinschaft fur Lander mit anhal-
tenden strukturellen Defiziten im Rahmen einer

16 Siehe Bericht der Freien Hansestadt Bremen vom April
2015 zur Umsetzung des Sanierungsprogramms 2012/2016
und die Pressemitteilung der Bremer Senatorin fir Finanzen
vom 28. April 2015.
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Finanzen der Bundesagentur fiir Arbeit

Mrd €, vierteljahrlich
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Quelle: Bundesagentur fur Arbeit. 1 Ohne Liquiditatshilfen des
Bundes. 2 Einschl. der Zuftihrungen an den Versorgungsfonds.

Deutsche Bundesbank

Foderalismusreform waren nicht naheliegend,
solange diese Lander nicht nachweislich ihre
eigenen Handlungsmaglichkeiten ausgeschopft
haben. Eine gewisse Ausweitung der Lander-
steuerautonomie wurde den entsprechenden
Handlungsspielraum vergrofsern und zugleich
die an anderer Stelle vielfach betonte haushalts-
politische Eigenverantwortung der Lander an-
gemessen reflektieren."”

0l Sozialversicherungen'

Rentenversicherung

Im ersten Quartal 2015 verzeichnete die gesetz-
liche Rentenversicherung ein Defizit von 272
Mrd €. Gegenlber dem Vorjahr hat sich das
Finanzergebnis damit um 2 Mrd € verschlech-
tert. Die Ausgaben wuchsen vor allem aufgrund
der Leistungsausweitungen durch das Renten-
paket (insbesondere ,Mutterrente” und ab-
schlagsfreie Rente ab 63 Jahren) mit fast 6%
aulSerst kraftig. Die Einnahmen sind mit knapp
3% zwar trotz der Senkung des Beitragssatzes
von 18,9% auf 18,7% noch vergleichsweise
stark gestiegen.'® Der Zuwachs blieb aber doch
deutlich hinter dem der Ausgaben zuruck.

Zur Jahresmitte werden die Renten im Westen
um 2,1% und im Osten um 2,5% angehoben.
Durch die Revision der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fallt die Anpassung um
etwa 1 Prozentpunkt niedriger aus. Insbeson-
dere durch die Einbeziehung von Beschaftigten
in Behindertenwerkstatten werden die Brutto-
I6hne und -gehalter je Arbeitnehmer nunmehr
niedriger ausgewiesen. Bei der Ermittlung des
Rentenanpassungssatzes wird jedoch nicht um
solche revisionsbedingten ,Springe” korrigiert.
Im Ergebnis werden dadurch bei der Berech-
nung des Anpassungssatzes die nunmehr nied-
rigeren Durchschnittsentgelte im Jahr 2014 in
Relation zum nicht verminderten, alten Wert fir
das Jahr 2013 gesetzt. Da die Renten aber
grundsatzlich den — von der Revision unberUhr-
ten — beitragspflichtigen Einkommen der Ren-
tenversicherten folgen, wird es im Jahr 2016 zu
einer Korrektur und damit einer entsprechend
starkeren Rentenanpassung kommen.

17 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Zur Reform der fode-
ralen Finanzbeziehungen, Monatsbericht, September 2014,
S. 35ff.

18 Die Finanzentwicklung der gesetzlichen Krankenver-
sicherung und der sozialen Pflegeversicherung im Jahr 2014
wurde in den Kurzberichten des Monatsberichts Marz 2015
kommentiert. Neuere Daten liegen noch nicht vor.

19 Die Beitragssatzsenkung lasst die Wachstumsrate fur
sich genommen um fast 1 Prozentpunkt niedriger ausfallen.

Hohes Defizit im
ersten Quartal
durch Mehr-
ausgaben
infolge des
Rentenpakets
und Beitrags-
satzsenkung

Rentenanpas-
sung zur Jahres-
mitte durch
Umstellung

der Statistik
vermindert



Nochmalige
Beitragssatz-
senkung
zeichnet sich ab

Weitere Verbes-
serung der BA-
Finanzen im
ersten Quartal ...

Fur das Gesamtjahr zeichnen sich nach dem
Uberschuss von gut 3 Mrd € im Jahr 2014 zwar
eine erhebliche Verschlechterung des Finanzie-
rungssaldos und letztlich ein Defizit ab. Den-
noch durften sich die Rucklagen nicht, wie bei
der Festsetzung des Beitragssatzes gemals den
gesetzlichen Vorgaben eigentlich angestrebt,
auf nicht mehr als eineinhalb Monatsausgaben
verringern. Falls die glnstige Beschaftigungs-
und Entgeltentwicklung weiter anhalt, ist nicht
auszuschlieSen, dass bei unverandertem Bei-
tragssatz und trotz der Mehrausgaben aufgrund
des Rentenpakets sowie der zu erwartenden
kraftigen Rentenanpassung Mitte des kommen-
den Jahres die Obergrenze fur die finanziellen
Rucklagen auch Ende 2016 noch uberschritten
wird. In diesem Fall ware der Beitragssatz im
kommenden Jahr ungeachtet des ohnehin
erwarteten Defizits noch einmal zu senken.

Bundesagentur fur Arbeit

Im ersten Quartal des laufenden Jahres hat sich
das Defizit der Bundesagentur fUr Arbeit (BA)
gegenuber dem gleichen Zeitraum des Vorjah-
res auf knapp %2 Mrd € halbiert. Anhaltend kraf-
tigen Beitragszuwachsen von gut 4% und noch
etwas starker wachsenden Verwaltungskosten-
erstattungen standen insbesondere Rlckgange
bei den Ausgaben fir das Arbeitslosengeld |
und die allmahlich auslaufende Altersteilzeit-
forderung gegendber. In der Summe stiegen die
Einnahmen um gut 4%2%, wahrend die Aus-
gaben um 1% sanken.

Deutsche Bundesbank

Die auferst glnstige Entwicklung am Arbeits-
markt fUhrt zu geringeren Ausgaben fur Lohn-
ersatzleistungen, wie dem Arbeitslosen-, dem
Kurzarbeiter- oder auch dem Insolvenzgeld, und
erleichtert Minderausgaben bei den MalSnah-
men der aktiven Arbeitsmarktpolitik. Gleichzei-
tig setzt sich das Wachstum der Beitragseinnah-
men auf hohem Niveau fort. Vor diesem Hinter-
grund zeichnet sich ein deutlich gréRerer Uber-
schuss als im Vorjahr ab (172 Mrd €, ohne
Versorgungsfonds). Sollte sich die glinstige Ent-
wicklung fortsetzen, wird die BA in den kom-
menden Jahren merkliche Rlcklagen als finan-
zielles Polster fur schlechtere Jahre aufbauen.
Unter den aktuell guten Arbeitsmarktbedingun-
gen erscheint ein Reserveaufbau durchaus an-
gezeigt. Grundsatzlich sollte die anhaltend gute
Arbeitsmarktlage nicht den Blick daflr verstel-
len, dass der Haushalt der BA von Abschwin-
gen am Arbeitsmarkt starker als die die Finan-
zen anderer Sozialversicherungszweige betrof-
fen ist und etwaige Reserven somit schneller
aufgezehrt sind. Eine Senkung des Beitragssat-
zes (von derzeit 3,0%) wdurde voraussetzen,
dass sich die aktuelle Arbeitsmarktsituation und
die Zahl der ArbeitslosengeldI-Empfanger als
neue strukturelle Normallage erweisen.?9

20 Vgl. ausfuhrlicher: Deutsche Bundesbank, Zur Entwick-
lung der arbeitsmarktbedingten Staatsausgaben in Deutsch-
land, Monatsbericht, April 2015, S. 26f.
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir die Europaische Wahrungsunion
1. Monetare Entwicklung und Zinssatze
Bestimmungsfaktoren der
Geldmenge in verschiedenen Abgrenzungen 1) 2) Geldmengenentwicklung 1 Zinssatze
M3 3) Umlaufs-
MFI-Kredite an rendite
gleitender Unternehmen europaischer
Dreimonats- MFI-Kredite und Geldkapital- 3-Monats- Staats-
M1 M2 durchschnitt insgesamt Privatpersonen | bildung 4) EONIA 5) 7) EURIBOR 6) 7)  |anleihen 8)
Veranderung gegenuber Vorjahr in % % p. a. im Monatsdurchschnitt
7.1 41 2,1 2,3 - 04 - 11 - 10 0,09 0,22 3,0
6,7 4,0 2,2 2,1 - 03 - 09 - 12 0,08 0,23 3,0
6,6 3.8 2,0 1.9 - 07 - 1,0 - 13 0,08 0,22 3,1
6,5 3,2 1,4 1,6 - 09 - 13 - 09 0,09 0,23 2,9
6,5 3,0 1.5 1.3 - 11 - 13 - 09 0,10 0,22 2,8
5,7 2,5 1,0 1,2 - 18 - 20 - 12 0,17 0,27 2,9
6,1 2,4 1,2 1.2 - 18 - 23 - 12 0,20 0,29 2,8
6,1 2,4 1.3 1.2 - 19 - 24 - 13 0,16 0,29 2,6
5,6 2,2 1,0 1,1 - 2.1 - 25 - 10 0,19 0,31 2,5
52 2,0 0,8 1,0 - 23 - 26 - 10 0,25 0,33 2,3
5,0 2,1 1.1 1,2 - 25 - 27 - 13 0,25 0,32 2,2
5,4 2,4 1.6 1.5 - 24 - 23 - 1,6 0,08 0,24 2,1
5,6 2,5 1.8 1.8 - 18 - 18 - 13 0,04 0,21 1.9
5,8 2,7 2,0 2,1 - 18 - 19 - 1.1 0,02 0,19 1,7
6,2 3,0 2,5 2,3 - 16 - 19 - 11 0,01 0,10 1.6
6,2 2,7 2,5 2,7 - 13 - 16 - 17 0,00 0,08 1.6
6,9 3,3 3,1 3.1 - 10 - 15 - 19 - 0,01 0,08 1,5
7.9 3,6 3,6 3,5 - 01 - 0,7 - 23 - 0,03 0,08 1.3
8,9 4,0 3,7 3,8 0,2 - 04 - 25 - 0,05 0,06 1.1
9,1 4,1 4,0 41 0,2 - 0,2 - 26 - 0,04 0,05 1,0
10,0 4,6 4,6 0,6 0,1 - 3,2 - 0,05 0,03 0,9
- 0,07 0,00 0,9

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

2. AuBenwirtschaft

Nicht-MFIs. 5 Euro OverNight Index Aver

age. 6 Euro Interbank Offered Rate. 7

Siehe auch Anmerkungen zu Tab. V1.4, S.43°8 BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger

Staatsanleihen.

Einbezogene

Umschuldung im Mérz 2012 Neuemission).

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

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

Ausgewahlte Posten der Zahlungsbilanz der EWU Wechselkurse des Euro 1)
Leistungsbilanz Kapitalbilanz effektiver Wechselkurs 3)
darunter: Direktinvesti- | Wertpapier- Finanz- Ubriger Wahrungs-

Saldo Warenhandel |Saldo tionen anlagen derivate 2) Kapitalverkehr |reserven Dollarkurs nominal real

Mio € 1 EUR = ... USD| 1. Vj. 1999=100
+ 20157 + 21484 + 14126 - 8144 + 12308 + 4033 + 6151 - 221 1,3080 101,6 99,3
+ 9303| + 12117 + 40714 + 129 + 5412 - 4327 + 36308 + 2025 1,3310 102,3 99,8
+ 14625 + 15024 + 4417 + 15472 + 2856 + 5866| + 18833| + 1144 1,3348 102,1 99,4
+ 20279 + 20689 + 44573| - 10999| + 9053] + 4660 + 42675| - 816 1,3635 102,9 100,1
+ 24324 + 22137 + 30485 + 22278 - 52332 + 4990 + 55713 - 164 1,3493 102,7 99,8
+ 34272 + 17165| + 108084 + 29335 + 15260f + 3265 + 58843 + 1381 1,3704 103,9 101,0
- 3559| + 3433] - 27994 - 9476 - 39897 - 86| + 18773] + 2691 1,3610 103,5 100,6
+ 5157\ + 18780 - 2100f - 3129 - 53050| + 1808 + 52713 - 442 1,3659 103,6 100,7
+ 21440 + 21906 + 74844 + 15225\ + 43439 + 3179 + 12750 + 253 1,3823 104,7 101,6
+ 12767 + 19008 - 3740 + 9222 + 28393] + 5189 - 46940| + 397 1,3813 104,6 101,3
+ 1275 + 20284 + 2430 - 6153| - 64840 + 6701 + 66245 + 477 1,3732 103,9 100,4
+ 17983 + 20288 + 91164 - 7 464 + 6998 + 5007 + 87073 - 451 1,3592 103,1 99,6
+ 27134 + 25982 + 26890 + 5767 + 26857| + 4505 -  9546| - 693 1,3539 102,7 99,1
+ 10886| + 10536) + 5160 - 1556 + 9251 + 3851 - 7663 + 1277 1,3316 102,0 98,5
+ 27826 + 24876 + 49283 + 18270 + 56107 + 10095 - 33261 - 1927 1,2901 100,5 97,0
+ 29082| + 26683 + 34569 + 1206) + 44357 + 6185 - 17310 + 131 1,2673 99,6 96,1
+ 25420 + 22816 + 74566 + 30983| + 16078] + 657| + 26057 + 791 1,2472 99,6 96,1
+ 35870 + 26704 - 42313| - 27125 + 23143] + 211 - 41459 + 1017 1,2331 99,7 96,0
+ 8316 + 10865| - 20340 + 5967| - 32024 + 5179 - 658 + 1196 1,1621 959| P 924
+ 13768 + 25233| + 16862 + 4309 + 8867| + 6430 - 6944| + 4200 1,1350 94,01 ® 90,7

1,0838 91,4 p 882
1,0779 90,51 m» 873

XI1.10 und 12, S. 81°/ 822 Einschl. Mitarbeiteraktienoptionen. 3 Gegenuber den
Wahrungen der EWK-19-Gruppe.
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3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

EWU

Belgien

Deutschland

Estland

Finnland

Frankreich

Griechenland Irland

Italien

Lettland

- 08
- 04
0,9

0,4

11
0,8
0,8
0,9

1,0

- 24
- 07
08

1,5

13
0,8
0,6
0,3

s) 1,5

791
78,2
80,1

80,3
79,8
80,0
80,3

81,0
81,2

11,4
12,0
11,6

11,5
11,5
11,4

11,3
11,3
11,3

25
1,4

8) 0,4
03

- 02

9 - 06
- 03

- 01

s) 0,0

Staatlicher F

- 36
- 29
- 24

89,1
90,9
91,9

Industrieproduktion M4

Standardisierte Arbeitslo

Harmonisierter Verbrauc

Staatliche Verschuldung

0,1
0,3
1.1
0,6
1.3
1,0
1,0
1,1

'

77,7
76,6
79,3

79,5
79,0
79,2
79,4

79,7
79,8

7.6
8,4
8,5

8,6
8,6
8,5

8,5
8,5
8,5

26
1.2
0.5
0.1
0.4

0,6
0,4
0,1

41
2,9
3.2

103,8
104,4
106,5

Reales Bruttoinlandsprodukt 12)3)

]

o]
r
r
]

P)

r

inanzierungssaldo

oNoo © o=

LD N = S0

0,3
0,2
13

3,0

3,0
0,9
0,7
0,7

0,6

Kapazitatsauslastung in der Industrie

83,5
82,1
83,9

83,3
83,9
84,0
84,4

84,8
84,4

senquote ©7

5,4
52
5,0

5,0
5,1
48
46
48
46

herpreisindex

21
1.6
0,8

0,5
0,1

0,5
0,0
0,2

0,3

0,1
0,1
0,7

79,3
771
74,7

5

-

)

1,5
4,2
2,4

2,1

1.4
2,4
3,2
53

2,6

70,2
71,3
73,0

72,3
72,6
74,0
73,2

71,2
70,7

10,0
8,6
7,4

6,8
6,4
6,3

6,2
59

4,2
3,2
0,5

0,0
0,1

0,5
0,2
0,0

0,2
0,2
0,6

9,7
10,1
10,6

208

OO0 O O~~~

2oRo

W o—,=2Ww N Swe
N LWk~ W ONGVG

78,8
784
79,0

79,1
79,9
789
77,9

78,6
79,1

7,7
8,2
8,7

9,0
9,0
8,9
9,0
9,1
9,1

S5 o N

000 O—= =N NW
o-=

WNN
N U=

52,9
55,8
59,3

Quellen: Nationale Statistiken, Europdische Kommission, Eurostat, Europaische Zentral-
bank. Aktuelle Angaben beruhen teilweise auf Pressemeldungen und sind vorlaufig.
1 Verdnderung gegen Vorjahreszeitraum in Prozent. 2 Bruttoinlandsprodukt des

03
03
0,4
0,6
0,7
0,1
0,3
0,4

|
eon

|
—~0—=0 O

1 Wolbmow oo oo~

82,2
80,9
81,9

81,8
81,3
82,5
82,0

81,9
82,4

9,8
10,3
10,3

10,4
10,5
10,5

10,6
10,6
10,6

2,2
1,0
0,6

0,4
0,1

0,0

89,6
92,3
95,0

p)

6,6
3,9
0,8

3,1

0,5
0,4
2,0
1,2

2,1
32
23

4.8

2,5
3,1
3,2
0,2

211

64,9
65,0
67,7

65,9
67,7
70,4
66,7

69,2
67,7

24,5
27,5
26,5
26,1
25,9
25,9

25,6
25,4

= 22N N2 SO
0 VWK UIN OO

8,7
12,3
3,5

156,9
175,0
1771

0,3
0,2
4,8

1.1

4,0
7,3
3,5

15
19.9
13

11,9
21,0
19,1
27,8

31,3

14,7
131
11,3

10,6
10,4
10,1

10,0
9,9
9,8

0,3

8,1
58
4,1

121,7
123,2
109,7

s)

- 7
- 04

- 09

- 01
- 05
- 04
- 06

- 04

0,6
0,0

- 14

71,8
71,6
73,7

73,6
73,5
73,6
73,9

74,6
76,1

10,7
12,1
12,7

13,0
13,2
12,7

12,6
12,7
13,0

1231
128,5
1321

48
42
2.4

4,5

2,8
2,3
2,4
21

6,2
0,4
0,9

0,6

2,0
0,2
0,8
0,7

1,6

70,8
72,0
72,2

721
72,0
71,5
733

71,3
72,2

15,0
11,9
10,8

10,4
10,4
10,4

23
0,0
0,7
0,9
0,3
0,3
0,0
0,5

0,6

40,9
38,2
40,0

EWU-Aggregats aus saisonbereinigten Werten berechnet. 3 ESVG 2010. 4 Verar-
beitendes Gewerbe, Bergbau und Energie; arbeitstaglich bereinigt. 5 Verarbeitendes
Gewerbe, in Prozent; saisonbereinigt; Vierteljahreswerte jeweils erster Monat
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir die Europaische Wahrungsunion

R Slowakische
Litauen Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Republik Slowenien Spanien Zypern Zeit
Reales Bruttoinlandsprodukt 123
3,8 - 02 2,5 - 1,6 0,9 - 40 1,6 - 26 - 21 - 24| 2012
33 2,0 2,7 - 07 0,2 - 16 1.4 - 10 - 12 - 54| 2013
2,9 3,5 0,9 0,3 0,9 2,4 2,6 1,4 - 23] 2014
3,3 , 2,5 1,0 0,9 0,8 2,0 2,1 - 01 - 49| 20134V
3,3 2,5 3,2 0,0 0,5 0,7 2,3 21 0,7 - 3,4] 20141V
3,4 1.3 33 11 0,6 0,8 2,6 2,9 11 - 1,7 2.Vj.
2,7 4,0 3,7 1,0 0,3 1,6 2,4 3,2 1,7 - 21 3.Vj.
2,5 4,0 1,4 - 01 0,5 2,4 2,4 2,1 - 20 4.Vj.
0,4 ..] 2015 1.Vj.
Industrieproduktion M4
3,7 - 60 5,4 - 05 - 03 - 61 8,0 - 05 - 69 - 96| 2012
3,3 - 44 - 53 0,5 0,8 0,5 52 - 14 - 17 - 12,5] 2013
0,2 7,0 - 57 - 29 0,8 1.8 3,7 1.3 1.3 - 08| 2014
- 24 3,8 - 10,1 0,8 0,6 3,8 10, 1.3 1,0 - 98] 20134V
- 64 8,2 - 77 - 69 2,1 3,2 6,8 - 03 1.6 - 1,7] 20141V
4,7 6,5 - 88 - 1,6 0,9 2,6 54 1.2 2,3 - 04 2.Vj.
- 06 7,0 - 54 - 01 - 02 1.8 2,3 2,3 0,8 0,3 3.Vj.
3,5 6,6 - 02 - 23 0,6 - 02 0,7 1.8 0,5 - 15 4.Vj.
3,7 p) 3,5 p) 3.4 p) 3,7 0,2 p) 52 1,7 .| 2015 1.Vj.
Kapazitatsauslastung in der Industrie
72,1 76,4 75,2 78,4 84,6 73,8 69,6 79.1 72,1 56,5| 2012
73,2 64,5 77,0 76,7 83,6 73,5 60,6 783 733 49,3| 2013
74,9 66,2 781 80,2 84,3 75,6 54,6 80,3 75,8 53,9| 2014
74,2 67,7 80,2 79,7 84,1 76,3 57,6 79,7 77,0 52,5| 2014 1.Vj.
751 64,8 76,8 81,0 85,1 74,8 46,8 79,5 74,1 54,1 2.Vj.
751 65,4 77,2 79,6 84,2 75,6 56,5 80,8 753 54,5 3.Vj.
75,1 66,9 78,1 80,3 83,7 75,5 57,3 81,2 76,9 54,5 4.Vj.
74,4 66,4 80,5 80,6 84,1 78,0 75,0 85,1 78,1 54,9| 2015 1.Vj.
74,4 65,6 78,7 82,3 84,2 77,6 79,4 83,4 77,2 60,3 2.Vj.
Standardisierte Arbeitslosenquote ©7)
13,4 5,1 6,3 5,8 4,9 15,8 14,0 8,9 24,8 11,9 2012
11,8 5,9 6,4 7.3 5,4 16,4 14,2 10,1 26,1 15,9 2013
10,7 5,9 59 7.4 5,6 14,1 13,2 9,7 24,5 16,1| 2014
10,3 5,9 6,0 71 5,7 13,5 12,7 9,5 239 16,3| 2014 Okt.
10,1 5,8 6,1 7.1 5,7 13,5 12,6 9,5 23,7 16,5 Nov.
10,0 5,8 6,1 7,2 5,6 13,6 12,4 9,4 23,6 16,3 Dez.
9,9 58 6,0 7.2 5,4 13,8 12,4 9.4 233 16,1| 2015 Jan.
10,0 58 59 7.1 5,4 13,6 12,3 9.4 23,1 16,1 Febr.
9,5 57 58 7.0 5,6 13,5 12,2 9.3 23,0 16,0 Marz
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
3.2 2,9 3,2 2,8 2,6 2,8 3,7 2,8 2,4 3,1| 2012
1,2 1,7 1,0 2,6 2,1 0,4 1,5 1.9 1,5 0,4| 2013
0,2 0,7 0,8 0,3 1,5 - 02 - 01 0,4 - 02 - 03] 2014
0,4 0,2 0,6 0,3 1,5 0,1 0,0 0,1 - 05 0,0 2014 Nov.
- 01 - 09 04 - 01 0,8 - , - 01 - 01 - 11 - 10 Dez.
- 14 - 11 0,8 - 07 0,5 - ,4 - 05 - 07 - 15 - 07| 2015 Jan.
- 15 - 03 0,6 - 05 0,5 - 01 - 06 - 05 - 12 - 08 Febr.
- 11 0,1 0,5 - 03 p) 0,9 0,4 - 04 - 04 - 08 - 14 Mérz
- 06 0,0 1,4 0,0 - 07 April
Staatlicher Finanzierungssaldo 19
- 31 0,1 - 36 - 40 - 22 - 56 - 42 - 40 - 103 - 58| 2012
- 26 0,9 - 26 - 23 - 13 - 48 - 26 - 149 - 68 - 49| 2013
- 07 0,6 - 21 - 23 - 24 - 45 - 29 - 49 - 58 - 88| 2014
Staatliche Verschuldung '@
39,8 21,9 67,4 66,5 81,5 125,8 52,1 53,7 84,4 79,5| 2012
38,8 24,0 69,2 68,6 80,9 129,7 54,6 70,3 92,1 102,2| 2013
40,9 23,6 68,0 68,8 84,5 130,2 53,6 80,9 97,7 107,51 2014
im Quartal. 6 In Prozent der zivilen Erwerbspersonen; saisonbereinigt. 7 Standardi- einschl. Litauen. 10 In Prozent des Bruttoinlandsprodukts (Basis ESVG 2010);
sierte Arbeitslosenquote Deutschland: Eigene Berechnung auf Basis von Ursprungs- EWU-Aggregat: Europaische Zentralbank, Mitgliedstaaten (Maastricht-Definition): Euro-

werten des Statistischen Bundesamtes. 8 Ab 2014 einschl. Lettland. 9 Ab 2015 péische Kommission.
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Zeit

2013 Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2014 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

Zeit

2013 Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2014 Jan.
Febr.
Mérz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen in der Europaischen Wahrungsunion

1. Entwicklung der Geldbestande im Bilanzzusammenhang

a) Europaische Wahrungsunion

Mrd €
1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegenuber III. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Wahrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche Einlagen Schuldver-
und Privatpersonen Haushalte Verbind- Einlagen mit verein- |schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kundi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist  [von Kapital
darunter darunter Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr  |von mehr |mehr als und
Wert- Wert- Wahrungs- | Wahrungs- als als3 Mo- |2 Jahren Ruick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2)  |lagen 3)
- 537 - 359 - 60 - 178 - 28 3431 - 158| - 50,1 - 88 - 63 - 08 - 137 12,0
3,2 19,3 - 06 - 16,1 - 16,3 238 - 316| - 554 - 86 - 42 - 13 - 20 - 10
- 431 - 614 - 265 18,2 5.8 341 65,3 31,3 8,4 2,0 - 05 15,3 - 84
- 189 7,6 - 25 - 265 - 78 51,6 56| - 460 - 22 1,7 - 03 - 23 - 14
- 1820 -107,0 - 386 - 750 - 731 780 - 858| - 16338 - 14 - 89 - 05 - 98 7,7
43,5 - 189 9,5 62,4 42,6 9,0 125,0 116,0 - 11 - 27 0,1 - 124 13,9
- 5.1 - 92 - 16,4 4,1 12,3 32,5 16,1 - 164 - 11,9 - 59 0,1 - 11,3 52
7,7 6,1 - 32 1,6 3,9 126 - 236 - 363 10,4 - 86 - 02 - 01 19,4
- 6,1 - 62 - 171 0,1 - 01 - 9,4 64,8 74,2 - 249 - 311 - 03 - 09 7.4
- 257 - 364 23,8 10,7 9,1 51,6 370 - 146 - 210 - 149 - 04 33 - 90
9,3 23,6 - 129 - 143 - 64 69,3| - 340| - 1034 - 154 - 106 - 14 - 223 18,8
- 259 - 157 6,4 - 10,2 - 178 27,2 61,1 34,0 - 68 - 124 0,6 - 103 15,2
- 457 - 51,0 - 15,6 5.3 15,9 - 1,3 - 58| - 4,5 0,2 - 50 13 - 59 9,8
34,8 26,2 - 145 8,6 9,2 - 250 - 1777 7.3 - 60 - 16,5 0,3 - 12,0 22,1
5,0 - 240 - 90 29,0 231 104 - 40 - 144 - 37,0 - 139 - 02 - 265 3,6
337 25,6 55 8,1 52 60,2 76,5 16,3 - 133 11 - 04 - 131 - 09
- 476 - 95 - 60 - 381 - 46,2 - 241 - 111,51 - 1091 - 394 - 10 2,3 - 419 1,2
92,6 16,8 1,2 75,9 54,1 - 20,3 191,5 211,9 - 17,8 - 17,7 0,6 - 94 8,7
4,8 18,4 0,9 - 136 - 38 - 265| - 182 83 - 187 - 38 - 15 - 85 - 50
741 46,8 2,7 27,3 24,2 - 1,31 - 398 - 385 - 350 - 155 - 1,2 - 299 11,6
b) Deutscher Beitrag
1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegenuber IIl. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Wahrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche
und Privatpersonen Haushalte Einlagen Schuldver-
Verbind- Einlagen mit verein- |schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kindi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist  [von Kapital
darunter: darunter: Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr  [von mehr |mehr als und
Wert- Wert- Wahrungs- | Wahrungs- als als3 Mo- |2 Jahren Ruick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt |2 Jahren naten (netto) 2)  |lagen 3)
- 135 - 95 - 20 - 41 1,9 1,2 - 134 - 146 - 10,1 - 43 - 09 - 51 0,2
- 3,7 2,4 1,3 - 61 - 51 22,3 - 176 - 399 - 11 - 39 - 08 33 0,2
9,4 - 06 0,3 10,1 2,3 22,3 25,8 3,5 - 42 - 34 - 01 - 06 - 01
5,0 7.9 1,7 - 29 1,8 14,6 16,1 1,5 - 15 - 07 - 00 - 13 0,5
- 17,0 - 83 - 63 - 87 - 22 40,7 - 256 - 66,3 - 65 - 15 - 02 - 57 0,9
15,2 9,7 10,4 5,4 - 08 - 121 32,5 44,7 - 86 - 14 - 05 - 72 0,4
- 3,1 - 39 - 87 0,8 4,6 24,4 4,7 - 197 - 27 - 35 0,3 0,2 0,4
41 7.8 6,0 - 37 1,0 15,8 - 37 - 196 - 50 - 29 - 00 - 28 0,7
21,3 20,5 13,8 0,9 - 01 0,4 8,2 7.8 - 157 - 36 - 03 - 12,0 0,1
- 2,3 - 47 - 96 2,4 1,0 7,5 17,7 10,2 12,1 - 26 - 02 10,8 3,9
- 7,2 0,5 - 09 - 78 0,6 34,6 12,3 - 223 5,5 - 31 - 11 - 30 12,7
10,3 3,2 33 71 41 21,8 23,5 1,7 - 12 - 43 0,7 - 07 3.1
- 6,4 0,8 - 34 - 72 - 20 - 16,9 - 14 5,5 - 27 - 13 0,9 - 28 0,5
10,2 6,2 2,1 4,0 4,8 - 16,6 - 141 2,5 - 32 - 07 0,5 - 45 1.5
53 - 42 - 45 9,5 2,4 16,5 10,9 - 56 - 17 - 28 - 02 1,2 0,1
14,1 15,3 6,0 - 12 1,9 12,8 30,9 18,1 0,1 - 27 - 04 1,5 1,8
- 156 1,6 5.4 - 17,2 - 10,2 - 55 - 332 - 2777 - 175 - 73 0,2 - 81 - 22
28,5 12,9 6,9 15,6 6.7 - 578 52,3 110,2 - 13 - 34 0,0 1,2 0,8
9,5 4,6 - 11 48 1,7 - 0,2 - 109 - 10,7 2,7 - 15 - 13 3,2 23
5,7 9,4 7.8 - 37 - 21 - 12,8 - 19,0 - 62 - 240 - 45 - 13 - 183 - 00

* Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der Konsolidierten Bilanz der Monetéren
Finanzinstitute (MFIs) (Tab. 11.2); statistische Briche sind in den Verdnderungswerten
ausgeschaltet (siehe dazu auch die ,Hinweise zu den Zahlenwerten” in den
methodischen  Erlduterungen im Statistischen Beiheft zum Monatsbericht 1,
S.112%- 1 Quelle: EZB. 2 Abzlglich Bestand der MFIs. 3 Nach Abzug der Inter-

MFI-Beteiligungen. 4 Einschl. Gegenposten flir monetdre Verbindlichkeiten der Zentral-
staaten. 5 Einschl. monetarer Verbindlichkeiten der Zentralstaaten (Post, Schatz-
amter). 6 In Deutschland nur Spareinlagen. 7 Unter Ausschaltung der von Anséssigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Papiere. 8 Abziiglich Bestdnde
deutscher MFIs an von MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet emittierten Papiere.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen in der Europaischen Wahrungsunion

a) Europaische Wahrungsunion

V. Sonstige Einflusse VI. Geldmenge M3 (Saldo [ + 11 - 111 - IV - V)
darunter: Geldmenge M2 Schuldver-
Intra- schreibun-
Eurosystem- Geldmenge M1 Einlagen gen mit
Verbindlich- Einlagen | mit ver- Geld- Laufz. bis
keit/Forde- mit ver- einbarter markt- zu 2 Jahren
IV. Ein- rung aus der einbarter | Kindigungs- fonds- (einschl.
lagen von Begebung taglich Laufzeit frist bis zu anteile Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- Bargeld- |fallige bis zu 2 3 Mona- Repo- (netto) pap.)(netto)
staaten gesamt 4} |noten insgesamt  |zusammen |zusammen |umlauf Einlagen 5)  |Jahren 5) |ten 5) 6) geschafte |2) 7) 8) 2)7) Zeit
- 557 12,4 - 32,8 27,4 25,4 1,4 24,0 0,5 1,5 4,4 9,5 1,1 2013 Aug.
11,2 58,1 - - 338| - 1.3 23,6 - 02 238 - 192 - 56| - 80| - 264 6,5 Sept.
- 280) - 53 - 15,7 22,0 38,5 3.9 346 - 94| - 7.1 - 55 1.3 - 12,4 Okt.
184 - 119 - 28,4 33,9 47,1 5,4 41,7) - 151 1.9 370 - 1.1 - 4,0 Nov.
- 493 - 263 -1 - 17,0 15,2 13,7 179 - 4,2 - 0,2 1,7 - 15,5 - 128 - 12,9 Dez.
20,4 37,7 -1 - 45| - 397 - 365 -13,6| - 23,01 - 156 125 - 6,9 253 - 0,9| 2014 Jan.
369| - 136 - 16,0 14,4 12,2 19 10,2 2,3 - 0,0 19,1 - 08| - 4,9 Febr.
- 53 3,0 - 12,3 38,5 33,0 6,3 26,7 0,6 49| - 128 - 176 3,2 Marz
- 107 - 68 - 26,8 27,9 38,2 53 329 - 79| - 24| - 89 54 - 119 April
33,1 - 50,1 - 63,8 57.8 54,9 71 47,8 1,0 1.9 - 139 - 41 8,6 Mai
26,4 51,1 - 16,6 23,1 44,4 6,4 380 - 194| - 1.9 28,1 - 129 2,4 Juni
- 231 2,4 - 28,8 15,0 10,3 9.4 0,9 64| - 1.6 2,7 169| - 7.3 Juli
-  464) - 482 - 47,5 40,7 34,9 2,0 32,8 3,5 2,4 2,9 3,7 2,4 Aug.
- 6,1 22,8 -1 - 0,8 14,7 33,4 0,3 331 - 128 - 58| - 18,3 - 11,6 6,0 Sept.
- 6,5 33,8 - 25,2 8,8 38,3 3,5 348| - 206| - 8,9 25,6 146| - 4,3 Okt.
259 - 11,4 - 92,7 90,5 100,6 6,2 94,41 - 145 441 - 2,7 5,6 0,6 Nov.
- 46,7 15,5 - 20,6 30,7 50,9 23,8 271 - 178] - 24| - 138 - 176 21,3 Dez.
80,2| - 329 - 42,8 24,8 52,8 - 27 555 - 363 8,3 23,6 20,3| - 7,7] 2015 Jan.
- 30,7 - 142 - 41,8 23,2 26,5 41 224, - 62 2,9 36,4 9,00 - 3,2 Febr.
20,4 53,7 - 33,7 57,1 53,5 7.7 4581 - 46 8,2 201 - 981 - 6,6 Marz
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einflisse V1. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo I + 11 - Il - IV - V) 10)
darunter: Komponenten der Geldmenge
Intra-Euro- Schuldverschrei-
system-Ver- | Bargeld- bungen mit
bindlichkeit/ | umlauf Einlagen mit Laufzeit bis zu
Forderung (bis Dezem- vereinbarter 2 Jahren
IV. Ein- aus der ber 2001 Einlagen mit | Kundigungs- (einschl.
lagen von Begebung in der Geld- taglich vereinbarter | frist bis zu Geldmarkt- Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- menge M3 fallige Laufzeit bis 3 Monaten Repo- fondsanteile | papiere)
staaten gesamt noten 9) 1)  |enthalten) insgesamt Einlagen zu 2 Jahren  |6) geschafte (netto) 7 8) | (netto) 7 Zeit
- 8,9 3,4 341 - 0,4 3,2 13,0 2,4 02| - 9,4 00| - 3,0] 2013 Aug.
11 14,2 3,2 0,2 4,5 129 - 65| - 0,3 07| - 05| - 1.8 Sept.
- 33 7,0 2,2 0,6 32,2 271 - 0,7 0,0 40| - 0,3 2,1 Okt.
0,5 18,8 1,5 1,4 1,9 104 - 1.9 - 00| - 3,5 - 0,1 - 3,0 Nov.
2,6 31,0 2,5 3,7 - 33| - 13,6 71 4.1 291 - 00} - 3,9 Dez.
- 3,1 16,2 104 - 13,0 - 1,3 51 - 491 - 0,6 1,2 0,1 - 2,2| 2014 Jan.
3,7 51 2,4 0,2 15,2 8,7 4,4 0,5 0,1 - 0,0 1.6 Febr.
- 1.6 37.3 1.6 1.9 - 107 - 7.9 3,7 - 1.2 - 28] - 02| - 2,2 Marz
- 2,3 6,1 2,2 1.4 33,6 359 - 33 - 1.6 2,5 0,0 0,1 April
1.9 - 24,5 3,0 1.3 15,7 11,2 730 - 06| - 300 - 0,1 0,7 Mai
- 0,9 30,9 2,8 1,9 - 8,1 - 83 - 2,5 - 0,4 04| - 0,1 2,7 Juni
13 24,4 4,5 2,4 7.6 55 00| - 0,9 32| - 00| - 0,2 Juli
- 48| - 38,5 3,7 - 0,1 22,7 15,8 2,9 0,6 1.7 - 0,3 2,1 Aug.
1.5 - 4,0 3,8 0,3 - 0,7 6,1 - 4,8 0,1 - 2,7 0,0 0,6 Sept.
- 1.3 6,5 3,2 0,8 18,2 256 - 93| - 0,3 1.8 - 0,0 0,4 Okt.
- 0,3 0,8 2,5 1.2 26,2 26,6 03| - 0,4 04 - 00} - 0,8 Nov.
2,3 12,4 3,6 5,0 - 182 - 18,1 4,6 2,20 - 6,2 00| - 0,8 Dez.
58] - 58,9 241 - 0,8 25,0 264 - 46| - 1.1 3,4 0,0 1,0 2015 Jan.
- 87| - 12,3 21 0,8 27,6 23,5 2,8 0,9 1.2 00| - 0,8 Febr.
2,9 9,7 2,3 2,2 4,4 561 - 001 - 091 - 041 - 0,1 0,2 Marz
9 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten. 10 Die deutschen Beitrdge zu sachlich von der Bundesbank emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Bank-
den monetéren Aggregaten des Eurosystems sind keinesfalls als eigene nationale Geld- notenumlaufs entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungs-
mengenaggregate zu interpretieren und damit auch nicht mit den friheren deut- verfahren (siehe dazu auch Anm. 2 zum Banknotenumlauf in der Tab. 111.2).

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

2013 Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2014 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

2013 Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2014 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen in der Europaischen Wahrungsunion

2. Konsolidierte Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFls) »

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

(Eurosystem).

1 Quelle:

EZB. 2

Einschl.

Aktiva
Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen offentliche Haushalte
Aktiva
gegeniiber
Aktien und dem
Aktiva / Schuld- sonstige Schuld- Nicht-Euro- sonstige
Passiva Buch- verschrei- Dividenden- Buch- verschrei- Wahrungs- Aktiv-
insgesamt insgesamt zusammen kredite bungen 2) werte zusammen kredite bungen 3) gebiet positionen
Européische Wahrungsunion (Mrd €) V
26 517,2 16 640,3 13 2431 11048,6 14187 775,8 3397,2 1135,6 2261,7 4.826,1 5050,8
26 567,8 16 698,5 13262,6 11 044,6 14333 784,7 34359 1141,2 22948 4.844,2 50251
26709,3 16 730,7 13270,3 11014,5 14404 815,4 3460,3 11511 2309,3 48187 5159,9
26 371,6 16 728,1 132491 109921 1446,8 810,2 3479,0 11254 2353,7 4798,6 48449
25926,2 16 691,6 13 200,4 10975,2 14327 792,6 34911 1116,9 23743 4669,1 4 565,6
25675,6 16 573,2 131131 10 895,5 1432,0 785,7 3460,0 1120,3 23398 4636,9 4 465,6
25 458,7 16 417,2 129771 10767,7 1427,9 781,6 3440,0 1105,3 23348 4661,9 4379,6
25420,6 16 423,1 12996,1 10781,6 14219 792,7 34269 1105,5 23214 4587,6 4.409,9
25 463,9 16 386,4 12927,6 10732,8 1401,5 793,3 3458,8 11181 2340,7 46253 4452,2
25 426,6 16 364,8 12929,5 10736,1 13982 795,2 34353 1099,5 23358 4616,6 4.445,2
24 648,0 16 161,5 12802,4 10 649,6 1360,8 792,1 3359,1 1097,3 2261,8 4.487,3 3999,1
250417 16 241,9 12 803,5 10 640,4 13684 794,7 34385 11185 2320,0 4 680,4 4119,3
24 985,6 16 222,0 127716 10 635,6 1343,7 792,3 34504 1110,2 2340,1 46715 4092,2
24 905,6 16 233,6 127729 10 638,7 13300 804,2 3 460,6 1108,0 23526 4638,6 40334
250427 16 233,3 12767,4 10 647,1 12948 825,6 34659 1107,7 2 358,2 4697,2 41123
25173,8 16 217,0 12733,6 10 585,5 13331 815,0 34834 1109,4 23739 4770,8 4186,0
251313 16 209,3 12730,5 10 606,7 13183 805,5 34788 1100,9 23779 47511 4170,9
25303,6 16 176,1 127011 10574,2 13213 805,7 3475,0 1110,1 2364,8 4.853,0 42746
255387 16 141,2 12 650,4 10537,6 1310,1 802,7 3490,8 1099,5 23913 4877,2 4520,3
25682,8 16 184,8 12 682,5 10 580,6 1297,7 804,2 3502,3 1099,2 2 403,2 4988,6 4509,4
25677,5 16 174,0 12 646,8 10 556,0 1290,2 800,5 3527,2 1106,5 2420,7 4969,1 45344
26 010,6 16 221,2 12 675,7 105731 1296,8 805,9 35455 1109,7 24358 5040,3 47491
25 864,2 16 230,3 12677,6 10 633,4 12759 768,4 3552,6 1132,0 2420,7 4978,4 4 655,5
26918,0 16 395,9 12 754,6 10701,3 1276,2 7771 3641,2 1158,0 2483,2 5399,4 5122,8
26 850,0 16 413,6 127793 10717,7 1276,3 785,3 3634,3 1143,4 2490,9 5396,3 5040,1
27 253,2 16 508,7 12 837,9 10767,7 1276,9 793,3 3670,8 11479 25229 5462,2 52823
Deutscher Beitrag (Mrd €)
6 062,6 37657 2998,6 2614,6 148,2 235,8 7671 382,0 385,1 1143,4 1153,5
6 075,5 3766,8 3000,8 2 608,8 150,0 242,0 765,9 379,8 386,2 11548 1154,0
6 087,6 37922 30149 2 605,5 148,6 260,7 7773 390,5 386,9 1139,0 1156,4
5962,4 37688 3003,0 2607,6 146,3 249,0 765,9 379,8 386,1 11328 1060,8
5846,2 3766,9 30054 2616,6 148,4 240,3 761,6 376,7 384,9 1103,7 975,6
5814,2 37623 2990,9 2601,1 147,7 2421 771,4 381,7 389,8 1097,2 954,7
56423 3656,3 2889,1 2501,7 145,7 2417 767,2 375,7 391,5 1100,0 886,0
5637,5 3650,6 2889,5 2500,3 144,3 2448 761,2 374,6 386,6 1070,0 916,9
5 668,2 36594 28873 24973 145,4 2446 772,1 382,6 389,5 1090,1 918,8
5680,6 3663,8 2894,5 2502,7 146,9 2449 769,3 377,9 3914 11011 915,7
5571,3 3644,0 2884,1 2 498,8 145,3 240,0 759,9 371,4 388,5 1065,2 862,1
5651,4 3659,6 28931 2 498,5 144,8 249,8 766,6 377,8 388,8 1111,0 880,7
5617,5 3654,6 2 886,9 2500,6 143,2 2431 767,7 373,9 393,7 1111,8 851,1
5600,4 3658,2 2894,0 2501,7 144,3 2479 764,3 369,2 395,0 1105,8 836,3
5631,0 36794 29144 2508,2 145,2 261,0 765,0 369,8 395,2 11121 839,6
5688,2 3679,0 2910,7 2513,9 146,5 250,4 768,2 371,2 397,0 1136,0 873,2
56973 36708 29109 25151 145,8 250,0 759,9 362,6 397,3 1150,9 875,5
5765,7 3681,2 2914,0 2515,6 143,9 254,6 767,2 365,7 401,5 11835 900,9
5843,8 36757 2915,6 25204 142,6 252,7 760,1 360,4 399,7 1179,0 989,0
5843,6 36885 29241 2526,7 144,0 253,5 764,4 359,8 404,6 11828 972,4
5864,9 3695,6 29220 25283 141,7 251,9 773,6 366,9 406,8 1192,8 976,5
5960,0 3711,2 29385 25373 145,5 255,7 772,6 363,9 408,7 12253 1023,5
5964,3 3696,6 2931,8 2527,7 143,8 260,3 764,8 364,1 400,6 12091 1058,7
6233,0 37286 29482 2536,5 142,2 269,5 780,4 372,4 408,0 13135 1190,9
6176,9 37396 2954,1 2542,4 142,3 269,4 785,5 375,5 410,0 1303,4 11339
6265,3 37489 2967,1 2 546,7 143,7 276,7 781,8 374,0 407,9 1308,4 1208,0

nehmen. 3 Einschl. Schatzwechsel und sonstige Geldmarktpapiere von offentlichen
Haushalten. 4 Euro-Bargeldumlauf (siehe auch Anm. 8, S. 12®) Ohne Kassenbestande
(in Euro) der MFIs. Fir deutschen Beitrag: enthdlt den Euro-Banknotenumlauf der
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Passiva
Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kiindigungsfrist 6)
von Uber
1 Jahr Stand am
Bargeld- darunter: auf taglich bis zu bis zu von mehr bis zu von mehr als Jahres- bzw.
umlauf 4) insgesamt Euro 5) zusammen fallig 1 Jahr 2 Jahren als 2 Jahren 3 Monaten 3 Monaten Monatsende
Europdische Wahrungsunion (Mrd €) V
855,8 10 836,5 10221,3 10 262,6 4047,8 1367,3 330,8 23477 20723 96,7 | 2013 Febr.
867,5 10915,5 10 288,3 10 326,1 4090,3 1357,1 339,8 2365,2 20783 95,3 Marz
874,7 10 895,0 10 325,1 10 354,6 4147,6 1320,3 350,5 23587 2084,1 93,5 April
879,7 10 966,5 10332,1 10351,2 4160,2 1285,3 363,8 23634 2087,1 91,5 Mai
885,9 11010,7 10 339,5 10 356,6 41914 1256,1 3713 2360,2 2087,3 90,4 Juni
892,8 10 958,0 10321,2 10 341,5 41815 1243,0 383,2 23544 2090,2 89,3 Juli
894,2 10922,7 10 336,4 10362,1 42083 12413 385,9 2346,9 2091,3 88,4 Aug.
894,0 10924,4 10323,2 10 348,0 42276 12123 3923 2343,0 2 085,6 87,2 Sept.
898,0 10915,2 10342,4 10372,6 42641 1193,0 405,6 23443 20789 86,8 Okt.
903,4 10961,8 10 369,7 10 389,6 42955 1162,4 419,6 23451 2080,3 86,7 Nov.
921,2 10 900,4 10351,8 10 401,3 4310,6 1153,6 431,3 23349 2084,5 86,4 Dez.
908,3 10919,1 10 348,6 10399,4 4304,6 11321 442,6 23376 2096,5 86,0| 2014 Jan.
910,2 10 949,2 103385 10 382,8 4307,7 11291 445,4 23198 2094,6 86,2 Febr.
916,5 10 966,6 10 355,6 10 399,0 43326 1129,0 441,5 23114 2098,5 86,1 Marz
921,8 10 948,1 10 350,7 10394,3 4364,8 11243 442,6 2280,1 2096,5 86,0 April
928,9 11 020,7 10387,2 10 425,8 4414,7 11214 439,4 2266,3 20984 85,6 Mai
935,3 11 050,7 10 387,6 10 424,2 44475 1104,4 434,9 22558 2097,2 84,4 Juni
944,7 11022,8 10 378,1 10 420,0 44489 1115,3 430,6 22448 2095,2 85,0 Juli
946,8 110151 10414,4 10 454,5 44781 1124,0 427,2 22413 2097,5 86,3 Aug.
947,0 11017,4 10417,6 10 466,0 45225 1115,0 422,6 22273 2091,9 86,7 Sept.
950,6 11004,8 10 402,5 10 465,5 4557,8 1109,4 415,2 22120 2084,5 86,5 Okt.
956,8 11109,7 10 480,5 10532,6 4637,2 1099,7 407,6 22132 2088,7 86,1 Nov.
980,6 11154,6 10 547,5 10629,3 4746,2 1090,1 399,6 22186 2087,8 87,0 Dez.
979,1 11295,4 10 588,4 10 687,5 48333 1074,7 389,1 2209,0 2093,2 88,3| 2015 Jan.
983,2 11285,4 10597,6 10 694,0 4851,5 1040,3 389,2 22315 2 094,6 86,9 Febr.
990,9 11351,3 10 633,3 10741,7 4906,2 1041,5 385,3 22197 21033 85,8 Marz
Deutscher Beitrag (Mrd €)

2121 3103,6 3034,1 2921,3 1320,1 209,7 38,4 736,0 530,9 86,2| 2013 Febr.
214,7 3093,1 3026,7 2905,9 1311,8 207,3 37.1 734,8 529,5 85,4 Marz
2171 31122 3047,8 29285 1340,3 208,8 36,1 730,7 528,9 83,8 April
217,9 3120,7 3051,1 29257 13438 205,7 354 730,0 529,0 81,8 Mai
219,6 31130 3041,2 2911,2 1340,2 198,5 34,3 728,4 528,8 81,0 Juni
221,0 3110,3 3040,5 2916,4 1353,3 198,9 333 722,9 528,2 79,9 Juli
220,7 3111,9 3051,4 29249 1365,3 200,3 32,8 7191 528,4 79,0 Aug.
220,9 31152 3051,4 29269 13784 193,3 32,5 716,4 528,1 78,2 Sept.
2215 31345 30753 29557 1408,4 195,1 32,9 713,0 528,1 78,1 Okt.
222,9 31429 3081,9 2956,1 1415,6 188,8 333 712,2 528,1 78,1 Nov.
226,6 31409 30759 29558 1403,8 197,6 33,6 710,9 532,2 77,8 Dez.
2135 3136,4 30748 2960,6 1414,2 195,0 32,8 709,6 531,7 77,3| 2014 Jan.
213,7 3149,6 3084,0 2965,9 14193 198,7 32,4 705,8 532,1 77,6 Febr.
215,6 31396 30746 2954,0 1410,5 200,0 32,0 703,1 530,9 77,5 Marz
217,0 3164,3 3101,6 2984,7 1446,5 200,8 31,5 699,3 529,2 77,4 April
2183 31821 3116,5 2992,7 1455,0 203,1 32,0 696,8 528,6 77,2 Mai
2203 3165,8 3101,0 29723 1446,5 195,6 321 693,6 5283 76,1 Juni
222,6 31689 3102,0 2976,7 1455,9 195,5 31,5 689,5 527,5 76,8 Juli
222,5 31834 31204 2992,8 1467,7 199,8 31,3 688,2 528,0 77,7 Aug.
222,8 3187,6 31243 2997,3 14791 191,5 32,7 687,6 528,2 78,2 Sept.
223,6 3199,5 31336 3020,0 1507,0 189,9 32,5 684,8 527,9 78,1 Okt.
224,8 32227 3157,5 3038,6 1531,2 186,7 33,4 682,2 527,4 77,7 Nov.
229,7 3207,5 31391 30191 1507,1 191,8 323 680,7 530,9 76,3 Dez.
2289 32336 31546 3044,9 1541,7 188,3 31,3 677,5 528,8 77,4 2015 Jan.
229,7 3249,6 3172,0 3061,9 1562,6 187,1 31,0 675,4 529,6 76,1 Febr.
232,0 3253,1 31759 3062,6 1569,1 186,3 31,9 671,9 528,7 74,8 Marz

Bundesbank entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfah- der Position , Intra-Eurosystem- Verbindlichkeit/Forderung aus der Begebung von Bank-

ren (siehe dazu Anm. 2 zum Banknotenumlauf in Tabelle 111.2). Das von der Bundes- noten” ermitteln (siehe ,sonstige Passivpositionen”). 5 Ohne Einlagen von Zentral-

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

2013 Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2014 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

2013 Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2014 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen in der Europaischen Wahrungsunion

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

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

noch: Passiva
noch: Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
offentliche Haushalte Repogeschéfte mit Begebene Schuld-
Nichtbanken im
sonstige offentliche Haushalte Euro-Wéhrungsgebiet
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kiindigungsfrist 2) darunter:
mit
von Uber Unterneh- | Geldmarkt-
1 Jahr von von menund | fonds-
Zentral- taglich bis zu bis zu mehr als bis zu mehr als Privat- anteile darunter:
staaten zusammen | fallig 1 Jahr 2 Jahren 2 Jahren 3 Monaten |3 Monaten |insgesamt |personen (netto) 3) insgesamt | auf Euro
Européische Wahrungsunion (Mrd €)
290,5 283,3 129,3 83,6 6,0 43,5 14,6 6,3 417,3 412,0 465,9 2 806,9 21514
301,2 288,2 126,0 91,0 6,6 44,0 14,4 6,2 440,3 434,2 459,6 27755 2122,0
250,7 289,7 130,1 87,7 6,9 43,7 151 6,1 431,3 423,8 459,1 27473 21020
313,2 302,1 137,1 91,8 7.3 44,6 15,3 6,0 444,5 437,7 455,7 27214 2076,4
343,5 310,6 142,5 95,5 7.6 44,3 14,9 59 466,2 459,7 436,0 26958 2061,8
317,4 299,1 131,9 94,1 7.2 45,1 14,9 58 4171 411,3 434,8 2 656,5 2031,2
261,7 299,0 130,7 95,3 7.5 44,5 15,1 58 339,1 3329 444,4 2 646,2 20129
2729 303,5 133,8 96,8 7.5 44,8 15,0 58 3311 3253 417,9 26427 2003,7
245,2 297,3 1323 91,8 7.9 45,0 14,7 5,6 313,9 308,0 4191 26380 2 006,1
263,6 308,6 140,0 94,8 8.2 45,3 14,7 5,6 310,6 303,4 417,9 2631,1 1999,9
214,8 284,4 121,3 92,0 8,5 45,1 12,2 52 294,5 287,7 404,8 2586,5 1978,6
236,4 283,2 120,9 89,6 8,6 45,1 13,4 5,6 287,8 279,3 422,6 2581,8 19691
272,5 293,8 127,5 91,0 9,1 45,5 15,2 5,6 306,7 295,2 421,8 2 556,5 1956,7
267,2 300,4 128,2 95,9 9,1 45,4 16,4 55 293,9 285,4 4041 25588 1961,5
256,5 297,4 130,2 91,0 9,3 45,4 16,0 5,4 285,0 276,2 409,3 2544,4 1948,4
289,6 305,3 130,0 99,0 9,4 45,4 16,2 53 271,3 262,6 405,2 2563,1 1948,7
315,9 310,5 133,6 101,3 9,4 45,3 15,6 52 299,4 285,1 392,2 25332 1919,9
292,8 310,0 132,6 101,9 9,2 45,0 16,1 52 302,3 293,4 409,0 2524,2 1898,5
246,4 314,2 138,0 100,3 9,3 45,0 16,4 52 305,3 296,2 412,7 25214 1888,8
240,6 310,8 132,1 102,9 9,1 45,2 16,4 51 287,6 272,5 414,4 25269 1878,0
236,2 303,1 133,1 95,0 9,3 45,1 15,5 51 313,2 302,7 428,9 2489,0 18398
262,2 315,0 142,1 97,0 10,1 44,9 15,8 51 310,5 301,4 434,4 24749 18249
217,9 307,4 138,0 96,9 11,5 39,6 16,3 51 297,0 290,7 414,7 2476,3 1812,4
300,3 307,7 135,0 97.3 11,3 39,9 18,7 5,4 321,5 311,3 439,2 2500,6 17928
272,0 319,3 142,3 99,8 11,6 40,0 20,2 53 358,0 347,9 448,0 2495,0 1776,9
292,4 3171 139,8 100,3 12,7 39,1 20,0 53 360,5 354,3 438,2 2480,3 17529
Deutscher Beitrag (Mrd €)
27,2 155,1 46,0 63,8 4,4 37,7 2,6 0,6 99,7 98,7 4,6 620,0 346,1
25,4 161,9 44,8 70,8 4,9 38,1 2,6 0,6 97,0 95,8 4,7 610,5 3384
22,7 161,0 45,7 69,1 51 37.8 2,6 0,6 98,9 96,6 53 605,6 340,1
27,8 167,2 47,2 72,6 54 38,5 2,8 0,6 98,0 96,7 53 593,2 330,7
28,9 172,9 50,1 75,6 5,4 38,3 2,9 0,6 113,3 112,8 4,8 581,3 326,4
271 166,7 45,7 73,5 5,0 39,0 2,9 0,6 89,8 89,7 4,8 574,5 322,1
18,2 168,9 46,8 74,8 5,1 38,4 3,0 0,7 3,0 2,8 4,8 567,8 316,2
19,2 169,2 46,4 75,4 5,1 38,6 3,0 0,7 3,7 3,2 4,3 566,6 316,5
16,0 162,9 43,2 71.9 5,4 38,8 3,0 0,7 7.7 6,2 4,0 565,3 316,5
16,5 170,4 46,4 76,0 5,4 38,9 2,9 0,7 3,9 3,3 3,9 561,7 3141
19,0 166,1 44,4 73,8 57 38,7 2,9 0,7 6,7 5,1 3,9 550,0 309,5
15,9 159,9 39,7 72,3 57 38,7 2,8 0,7 7,9 7.1 4.1 545,0 304,4
18,7 165,0 42,7 73,7 6,1 38,9 2,9 0,7 8,0 6,5 4,0 543,2 303,5
171 168,5 43,6 76,5 6,1 38,7 2,8 0,7 52 4,5 3,8 538,2 305,3
14,9 164,7 43,4 72,8 6,2 38,8 2,8 0,7 7.7 7.1 3,8 525,9 293,7
16,8 172,6 46,7 77,5 6,1 38,8 2,8 0,7 4,8 4,8 3,7 540,8 296,7
15,9 177,6 46,8 82,4 6,1 38,9 2,8 0,7 52 52 3,7 540,3 294,3
17,3 174,9 43,6 83,2 59 38,7 2,8 0,7 8,4 7.7 3,7 543,2 291,5
12,4 178,2 47,8 82,1 6,0 38,8 2,8 0,6 10,1 9,0 3,4 541,2 289,6
13,9 176,4 43,8 84,6 5,8 38,8 2,7 0,6 7.4 5,8 3,4 546,0 285,7
12,6 166,8 41,6 771 58 38,9 2,8 0,6 9,1 8,4 3,4 549,3 287,7
12,4 171,7 44,0 79,2 6,4 38,7 2,8 0,6 9,6 9,0 3,4 550,5 285,7
14,9 173,5 50,7 78,7 7.6 32,8 3,0 0,7 3,4 3,1 3,4 547,1 280,7
20,7 168,0 44,7 791 7.5 32,9 3,1 0,7 6,8 4,7 3,4 565,5 283,0
12,0 175,7 47,5 829 8,1 33,5 3.1 0,7 8,0 5,6 3,3 571,7 287,6
14,7 175,8 47,7 82,3 9,2 32,8 3.1 0,7 7,6 5,2 3,3 561,2 276,1

ligungen. 7 Die deutschen Beitrdge zu den monetdren Aggregaten des Eurosystems
sind keinesfalls als eigene nationale Geldmengenaggregate zu interpretieren und
damit auch nicht mit den friheren deutschen Geldbestanden M1, M2 oder M3 ver-
gleichbar. 8 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten (siehe auch Anm. 4,
S. 10°). 9 Fir deutschen Beitrag: Differenz zwischen den tatsachlich von der Bundes-
bank emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs
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Nachrichtlich
sonstige Passivpositionen Geldmengenaggregate 7)
(Fir deutschen Beitrag ab
verschreibungen (netto) 3) Januar 2002 ohne Bargeldumlauf)
Monetare
mit Laufzeit Verbind- darunter: Verbind-
lichkeiten Intra- lich-
gegen- . Eurosystem- keiten
Uber Uber- Verbindlich- der
dem schuss keit/Forde- Zentral-
von Uber Nicht- Kapital der Inter- rung aus der staaten
1 Jahr von mehr Euro- und MFI- Begebung Geld- (Post, Stand am
bis zu bis zu 2 als Wahrungs- | Ruick- Verbind-  |ins- von Bank- kapital- Schatz- Jahres- bzw.
1 Jahr 4 Jahren 2 Jahren gebiet 5) lagen 6) lichkeiten |gesamt 8 |noten 9) M1 10) M2 11) M3 12) bildung 13) |admter) 14) Monatsende
Europaische Wahrungsunion (Mrd €) V
61,7 88,1 2657,0 38127 23782) - 383 4982,2 - 5119,4 90185 9757,0 7529,6 111,1| 2013 Febr.
59,2 84,1 2632,1 37984 24143) - 589 4 955,7 - 5170,4 9081,9 9 805,9 75571 110,9 Mérz
62,5 81,6 2603,3 38327 2390,1) - 431 5122,2 - 52397 9128,2 9 855,0 74954 11,2 April
62,9 74,4 2584,0 37553 23778 - 546 48253 - 5265,1 91394 9 856,7 7 467,3 11,9 Mai
66,1 68,4 25614 3651,9 23359] - 632 4507,1 - 5309,1 9165,4 9 850,1 7 398,0 113,0 Juni
62,1 66,7 25278 35993 23652 - 590 4411,0 - 5299,1 91554 9841,6 73875 116,5 Juli
66,1 63,1 2517,0 35721 23914 - 615 4310,0 - 5325,6 9185,4 9885,0 73941 115,9 Aug.
76,0 58,3 2508,5 3500,7 23729) - 451 4381,9 - 5347,6 91814 9 846,9 7362,1 116,6 Sept.
63,7 58,1 2516,1 35117 2376,8) - 451 4 436,5 - 53843 9200,5 9 859,6 73746 114,3 Okt.
63,7 53,4 2514,0 3474,2 2357,7) - 519 4421,8 - 5432,0 9236,1 9 888,4 7 354,4 17,2 Nov.
38,5 49,1 24989 3309,4 2340,0) - 62,6 39539 - 5444,5 9249,4 98523 73104 1141 Dez.
42,3 43,9 2 495,6 3474,4 23846 - 448 4108,0 - 5418,6 9224,2 9 854,7 7 354,6 107,7) 2014 Jan.
42,1 39,1 24753 3428,5 24052 - 314 4039,0 - 54279 92351 9 866,7 7 337,6 105,3 Febr.
49,1 35,4 24744 33924 2422,00 - 300 3981,3 - 5461,0 92738 9879,1 7 344,7 106,1 Marz
37,8 32,6 2474,0 3463,5 24335) - 231 4 060,2 - 5498,8 9301,1 9903,1 73243 104,5 April
43,7 35,1 24843 34773 24269 - 356 4116,1 - 5556,5 9362,8 9970,8 73138 105,4 Mai
44,4 35,9 24528 3375,2 24569 - 504 41389 - 5600,8 9386,0 9 986,6 7 300,5 106,7 Juni
37,6 35,2 24514 34384 2469,00 - 46,1 4239,4 - 5611,4 9402,4 10016,6 7 300,4 107,8 Juli
41,0 34,2 2 446,2 3451,1 24936| - 59,1 4451,8 - 5648,2 9445,8 10 067,0 73176 108,3 Aug.
38,7 33,1 2 455,2 3577,8 25085 - 67,6 4.470,9 - 5688,1 9 468,9 10 079,0 73279 109,4 Sept.
30,8 36,9 24213 3563,2 24912 - 834 4520,1 - 57269 9 478,2 10 104,8 7261,3 107,8 Okt.
29,7 38,8 2 406,4 35734 25041 - 685 47153 - 58273 9568,3 10197,2 7 259,8 13,3 Nov.
65,2 42,9 2368,1 3562,2 24669 - 458 4557,8 - 5956,4 9679,3 10314,6 7185,2 112,3 Dez.
59,7 42,1 23989 3905,9 25586| - 885 5006,2 - 6 037,0 97423 10 401,8 7 300,0 110,6] 2015 Jan.
52,4 43,3 2399,3 3937,2 25486 - 111,8 4906,4 - 6 065,2 9741,9 10417,0 7311,7 109,1 Febr.
46,5 43,7 2390,2 3969,8 257641 - 67,7 5153,5 - 6126,3 9809,7 10 463,0 7316,4 109,8 Marz
Deutscher Beitrag (Mrd €)
141 10,0 595,9 782,3 503,7| - 7198 1668,6 201,4 1366,1 22159 23443 1960,1 —| 2013 Febr.
13,5 8,9 588,1 768,2 517,6| - 696,6 1681,0 203,8 1356,6 22088 23329 1964,6 - Mérz
14,9 9,5 581,1 764,4 508,0| - 696,5 1689,7 204,1 1386,1 2236,6 2 365,2 1942,0 - April
14,6 9,0 569,7 740,9 506,2| - 6934 1591,5 207,0 1391,0 2242,0 2368,8 1926,8 - Mai
12,3 8,5 560,5 731,8 4953 - 696,9 1503,6 208,2 1390,3 22359 23748 1904,0 - Juni
15,8 8,8 549,9 7221 503,6| - 6816 1490,7 211,5 13991 2240,8 2360,0 1895,9 - Juli
139 7.8 546,1 719,8 509,3| - 696,3 1422,0 214,8 14122 2256,5 2 286,0 1892,6 - Aug.
12,0 7.8 546,8 676,5 502,4| - 696,5 1465,4 218,0 14248 2262,2 2290,0 1883,0 - Sept.
13,6 8,2 543,6 677,2 501,5| - 694,8 14728 220,2 1451,6 22879 23214 1875,6 - Okt.
12,5 6,3 542,9 679,5 4953 - 679,0 1472,5 221,7 1462,1 2296,5 23231 18681 - Nov.
8,9 59 535,1 610,6 490,2| - 6529 1422,0 2243 14481 22939 23194 18534 - Dez.
8,4 4,3 532,3 658,5 498,1) - 6381 1439,4 234,7 14539 22943 2319,0 1856,7 —| 2014 Jan.
9,1 5,1 528,9 634,6 502,7| - 6338 1409,2 2371 1462,0 23079 2334,2 1854,6 - Febr.
8,0 4,0 526,2 615,1 501,1| - 601,5 13988 238,7 14541 23025 23235 18473 - Marz
7.5 4,6 513,8 622,3 500,8| - 5944 1400,7 240,8 1489,9 23332 2 356,9 1830,8 - April
7.3 57 527.8 636,4 504,7| - 6181 1433,7 243,8 1501,7 23518 23733 1.846,1 - Mai
9,1 6,6 524,6 613,8 521,8| - 5915 14381 246,7 14933 2340,6 2 365,2 1855,7 - Juni
9,2 6,4 527,7 619,9 526,1| - 570,3 1 465,8 251,2 1499,4| 23459 23735 1859,5 - Juli
10,3 7.4 523,5 628,4 531,3| - 607,0 15531 254,8 1515,6 2365,6 2396,8 1860,1 - Aug.
11,3 7.4 527,4 641,5 532,3| - 6215 1546,9 258,7 1522,9 23684 23979 1865,0 - Sept.
11,3 7.8 530,2 636,4 529,7| - 620,1 1557,6 261,8 1548,6 23845 2416,2 1862,2 - Okt.
10,4 7.9 532,2 654,2 532,9| - 6213 1608,0 264,4 1575,2 24111 24424 1864,4 - Nov.
10,1 7.6 529,4 633,2 535, 7| - 6146 1648,6 267,9 1557,8 24021 2426,7 1855,6 - Dez.
11 8,1 546,3 763,5 553,3| - 6734 1780,4 270,3 1586,4 24244 24539 1888,0 —| 2015 Jan.
10,5 8,0 553,2 755,5 550,7| - 677.9 17161 272,4 1610,2 24519 24817 1889,6 - Febr.
11 7.9 542,3 760,1 557,21 - 670,2 17929 274,7 1616,8 24582 2488,0 1879,7 - Marz

entsprechend dem vom Eurosystem gewdhlten Rechnungslegungsverfahren (siehe
auch Anm. 2 zum Banknotenumlauf in Tabelle 111.2). 10 Taglich fallige Einlagen (ohne
Einlagen von Zentralstaaten) und (fiir EWU) Bargeldumlauf sowie téglich fallige mone-
tare Verbindlichkeiten der Zentralstaaten, die in der Konsolidierten Bilanz nicht ent-
halten sind. 11 M1 zuzlglich Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu 2 Jahren und
vereinbarter Kundigungsfrist bis zu 3 Monaten (ohne Einlagen von Zentralstaaten)

sowie (flir EWU) monetére Verbindlichkeiten der Zentralstaaten mit solcher Befrist-
ung. 12 M2 zuzlglich Repogeschafte, 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,
Schuldverschreibungen mit Laufzeit von mehr als 2 Jahren, Kapital und Ruckla-
gen. 14 Kommen in Deutschland nicht vor.
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periode 1)

2012 Okt.
Nov.
Dez.

2013 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
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Nov.
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2014 Jan.
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2015 Jan.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen in der Europaischen Wahrungsunion

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- zufiihrende 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
681,5 117,6 1062,8 1.1 279,6 305,4 209,0 892,7 101,4 96,0 538,1 1736,2
708,5 84,4 1053,8 1,0 278,9 256,1 209,3 890,0 95,7 146,4 529,2 1675,3
708,0 74,0 10441 1.6 2773 231,8 208,5 889,3 1211 144,5 509,9 1631,0
683,9 78,2 1036,8 3,7 276,8 238,4 206,6 903,5 100,1 141,7 489,0 16309
656,5 127,5 960,3 0,3 273,4 184,3 207,8 883,4 90,8 185,6 466,3 1534,0
655,7 130,5 843,2 0,9 269,9 145,3 205,5 880,5 78,8 187,1 403,0 1428,8
656,8 123,7 782,9 0,5 269,1 133,8 205,5 889,2 89,7 168,7 346,0 1369,0
657,3 113,0 749,9 0,9 265,7 114,5 204,3 897,1 82,5 166,2 322,2 13338
656,0 104,7 728,4 0,5 259,9 90,5 199,4 904,1 83,1 1723 300,3 12949
615,9 108,8 708,0 1.3 256,4 92,1 195,0 909,3 92,5 115,1 286,5 12879
532,3 104,5 698,6 0,2 255,0 82,6 195,5 917,6 97,1 28,2 269,6 1269,8
531,8 97,5 692,3 0,4 2511 79,2 191,7 920,4 72,6 34,7 274,5 1274,2
538,2 96,2 674,6 0,2 248,2 58,9 189,8 918,3 80,1 41,9 268,4 1245,6
550,9 90,8 652,4 0,1 2446 52,1 187,2 920,4 70,9 63,4 2449 1217,4
550,8 91,6 625,3 0,1 241,5 48,3 177,4 925,9 80,2 57,2 220,2 1194,4
532,7 129,3 592,1 0,3 236,8 60,1 149,3 947,9 61,2 24,7 2481 1256,0
510,3 105,4 576,4 0,3 232,5 42,1 164,4 931,8 83,4 - 12,9 216,0 1190,0
510,4 91,8 570,4 0,3 229,5 29,5 175,5 932,1 81,8 - 176 2011 1162,8
518,9 105,4 534,6 0,7 227,5 29,2 175,5 938,4 73,8 - 25,0 195,2 1162,8
536,4 128,1 519,6 0,2 222,6 29,7 152,4 947,9 87,7 - 2,1 191,2 1168,8
536,8 148,1 507,8 0,1 215,9 28,3 126,0 951,0 111,6 - 05 192,3 11716
540,0 11,7 460,1 0,1 209,0 23,9 27,2 958,1 110,0 - 125 2143 1196,3
547,6 106,6 414,7 0,3 202,2 24,6 0,0 967,6 92,4 - 23,6 210,2 1202,5
547,8 114,7 387,4 0,2 196,3 25,2 0,0 971,8 66,2 - 27,0 210,1 12071
552,0 98,9 398,2 0,2 194,7 24,3 0,0 971,3 78,4 - 22,6 192,6 11882
562,0 95,2 412,5 0,3 193,3 31,0 0,0 973,6 76,1 - 57 188,3 11928
564,3 103,3 396,1 0,2 202,0 27,3 0,0 979,8 71,7 1.8 185,4 11925
576,4 119,0 454,4 0,5 217,9 50,2 0,0 1005,5 66,3 9,8 236,3 12921
589,2 142,6 375,0 04 230,8 42,4 00| 10054 62,1 2,7 225,3 1273,1
625,9 118,9 386,1 0,2 290,6 68,6 0,0 1015,9 70,2 51 261,8 1346,4
Deutsche Bundesbank
181,8 1,7 74,5 0,2 68,7 108,2 124,0 223,4 6,8 - 3253 189,9 521,4
190,7 1,9 72,9 0,1 68,2 76,7 126,2 222,4 71 - 291,0 192,5 491,5
190,8 1.8 70,5 0,2 67,5 61,3 124,6 222,0 8,9 - 2775 191,5 474,8
185,1 2,1 69,7 0,1 67,4 56,1 117,2 2253 10,0 - 2425 158,2 439,6
176,8 0,7 58,9 0,0 66,3 34,2 109,9 219,2 2,5 - 207,3 144,2 397,5
176,4 0,7 34,9 0,0 65,3 30,4 107,3 219,7 2,1 - 203,2 121,0 3711
177.1 0,1 21,8 0,0 65,0 24,4 95,7 221,6 1.9 - 189,2 109,7 355,8
176,7 0,3 16,2 0,0 64,3 26,8 88,2 223,2 1,0 - 182,0 100,3 350,4
175,4 0,2 13,0 0,0 63,0 23,9 93,0 226,0 0,7 - 189,0 97,0 346,9
161,3 0,6 11,7 0,0 61,8 26,1 79,2 226,3 0,8 - 194,0 97,0 349,4
136,9 0,6 11,3 0,0 61,1 27,5 73,6 228,6 0,7 - 207,5 87,0 343,1
136,3 0,2 10,6 0,0 59,7 22,3 72,2 229,2 0,7 — 206,2 88,7 340,3
1383 0,2 10,1 0,1 58,9 15,8 63,4 229,2 1.3 - 195,0 92,9 337,9
142,5 0,2 8,8 0,0 57,9 15,1 61,4 229,0 1,6 - 176,2 78,4 322,5
142,3 0,3 8,5 0,0 57,0 12,9 66,7 230,0 1.4 - 170,0 67,1 310,0
136,4 18,3 13,2 0,1 56,0 11,0 60,2 231,1 1.9 - 155,2 75,1 3171
128,8 13,5 10,7 0,0 54,7 9,5 58,7 219,4 1.3 - 1453 64,1 293,0
128,5 4,5 11,0 0,1 53,8 9,1 52,5 221,0 1.4 1471 61,0 2911
130,9 5,5 11,6 0,1 53,2 8.2 49,0 222,6 1.4 - 1384 58,6 289,4
136,2 19,3 13,8 0,1 52,0 7,9 46,8 225,0 1.4 - 115,6 55,8 288,7
136,2 28,4 18,1 0,0 50,7 7,7 41,9 226,0 1.4 - 99,0 55,5 289,2
136,9 10,0 16,1 0,1 48,9 8,4 9,0 228,1 1,6 - 99,6 64,6 301,0
138,8 6,2 11,3 0,0 47,4 6,8 0,0 230,5 0,9 - 96,7 62,3 299,5
138,7 4,1 10,0 0,1 45,9 8,7 0,0 231,1 1,0 - 103,5 61,5 301,2
139,4 5,6 12,2 0,0 45,5 9,0 0,0 231,7 1,2 - 102,2 63,1 303,8
141,0 8,0 14,9 0,1 45,5 9,0 0,0 231,4 0,9 - 89,5 57,6 298,0
140,8 6,6 16,6 0,0 47,3 9,3 0,0 232,4 0,9 - 86,7 55,5 297,2
141,9 13,4 30,7 0,0 50,4 14,9 0,0 237,3 1.2 - 923 75,3 327,5
143,2 6,6 30,9 0,0 52,4 12,4 0,0 237,0 15| - 926 74,7 324,1
151,5 5,6 29,5 0,1 64,8 21,2 0,0 239,9 1.1 - 100,3 89,4 350,5

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 Pro-
gramme des Eurosystems zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen sowie fir
die Wertpapiermarkte. 4 Ab Aug. 2009 einschl. der durch Devisenswapgeschéafte des
Eurosystems abgeschopften Liquiditdt. 5 Ab 2002 Euro-Banknoten sowie noch im
Umlauf befindliche, von den nationalen Zentralbanken des Eurosystems ausgegebene
Banknoten. Entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungs-
verfahren fiir die Ausgabe von Euro-Banknoten wird der EZB auf monatlicher



15°¢

Mai 2015

Monatsbericht

Deutsche Bundesbank

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen in der Europaischen Wahrungsunion

Veranderungen

in Gold

den Faktoren. 8 Berechnet als Summe der Positionen ,Einlagefazilitat”, ,Banknoten-

umlauf” und , Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten”.

ro-Banknoten wird ebenfalls unter ,Sonstige Faktoren” ausgewiesen. Ab 2003 nur Eu-
ro-Banknoten. 6 Restliche Positionen des konsolidierten Ausweises des Eurosystems
bzw. des Ausweises der Bundesbank. 7 Entspricht der Differenz zwischen der Sum-
me der liquiditatszufihrenden Faktoren und der Summe der liquiditatsabschopfen-
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Basis ein Anteil von 8% des Gesamtwerts des Euro-Banknotenumlaufs zugeteilt. Der
Gegenposten dieser Berichtigung wird unter ,Sonstige Faktoren” ausgewiesen. Die
verbleibenden 92% des Werts an in Umlauf befindlichen Euro-Banknoten werden
ebenfalls auf monatlicher Basis auf die NZBen aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bi-
lanz den Anteil am Euro-Banknotenumlauf ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil
am Kapital der EZB entpricht. Die Differenz zwischen dem Wert der einer NZB zuge-
teilten Euro-Banknoten und dem Wert der von dieser NZB in Umlauf gegebenen Eu-



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Mai 2015

16°

Stand am
Ausweis-
stichtag/Mo-
natsende 1)

2014 Aug. 29.

Sept. 5.
12.
19.
26.

Okt. 3.
10.
17.
24.
31.

Nov. 7.
14.
21.
28.

Dez. 5.
12.
19.
26.

2015 Jan. 2.
9.
16.
23.
30.

2015 Febr. 6.
13.
20.
27.

Mérz 6.
13.
20.
27.
April 2.
10.
17.
24.

Mai 1.

2013 Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2014 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

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

Febr.
Marz

April

Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

1. Aktiva
Mrd €
Forderungen in Fremdwahrung an Anséssige Forderungen in Euro an Ansassige aufRerhalb
aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets des Euro-Wahrungsgebiets
Guthaben bei
Banken, Wert- Forderungen
papieranlagen,  |in Fremdwah- Guthaben bei Forderungen
Auslandskre- rung an Banken, Wert- aus der Kredit-
Gold dite und Ansassige im papieran- fazilitat im
Aktiva und Gold- Forderungen sonstige Euro-Wah- lagen und Rahmen des
insgesamt forderungen insgesamt an den IWF Auslandsaktiva | rungsgebiet insgesamt Kredite WKM Il
Eurosystem 2
2038,7 334,4 249,5 80,9 168,7 24,2 20,9 20,9
20121 334,4 249,8 81,4 168,4 25,4 21,8 21,8
2 003,8 334,4 250,1 81,4 168,7 25,7 21,1 21,1
1988,2 334,4 2473 81,1 166,1 26,9 19,9 19,9
2038,2 334,4 248,4 81,2 167,2 26,5 20,5 20,5
2 053,7 334,5 263,1 84,5 178,6 27,8 20,6 20,6
2042,7 334,5 263,0 84,3 178,7 28,7 21,1 21,1
2029,7 334,5 262,4 84,3 178,1 27,2 20,7 20,7
2032,8 334,5 263,6 84,3 179,3 26,9 21,2 21,2
2052,1 334,5 262,9 84,3 178,6 27,9 22,3 22,3
2029,7 334,5 261,4 83,9 177,5 28,1 22,1 22,1
2028,2 334,5 263,2 83,8 179,4 28,0 22,6 22,6
2033,2 334,5 264,4 83,6 180,8 28,1 19,7 19,7
2 053,9 334,5 264,3 83,6 180,6 28,8 18,7 18,7
2038,1 334,5 267,5 83,7 183,8 27,5 18,2 18,2
2034,7 334,5 266,3 81,2 185,1 27,1 19,4 19,4
2134,8 334,5 265,9 80,3 185,6 27,8 19,3 19,3
2150,2 334,5 266,1 80,3 185,8 28,7 19,4 19,4
2216,0 343,8 273,5 81,5 192,0 28,7 19,7 19,7
2168,8 343,9 272,6 81,5 191,2 32,6 20,4 20,4
2158,2 343,9 273,0 81,3 191,7 33,2 19,5 19,5
2159,8 343,9 274,9 81,3 193,6 32,9 18,5 18,5
2182,0 343,9 273,7 81,3 192,5 35,5 18,6 18,6
2 150,2 343,9 2731 79,9 193,2 34,2 19,8 19,8
2153,1 343,9 273,8 79,7 1941 36,7 19,3 19,3
2167,8 343,9 275,7 79,7 195,9 35,4 20,7 20,7
2 155,8 343,9 278,5 79.4 199,1 33,0 22,0 22,0
2134,8 343,9 277,4 79,5 197,9 35,1 229 229
21421 343,8 279,8 80,8 199,0 35,1 24,3 24,3
2157,8 343,8 279,3 77,4 201,9 33,1 24,9 24,9
2250,8 343,8 281,4 77.4 2041 31,2 24,8 24,8
23341 384,0 306,2 83,5 222,7 37,4 22,3 22,3
2349,0 384,0 305,3 83,4 2219 38,4 22,6 22,6
23441 384,0 303,0 83,4 219,6 39,4 20,8 20,8
2 360,8 384,0 303,6 83,4 220,2 39,1 20,3 20,3
2372,6 384,0 304,5 83,4 2211 38,4 20,7 20,7
Deutsche Bundesbank
839,7 100,3 50,5 21,9 28,6 0,9 - -
838,1 100,3 49,9 21,9 28,0 0,7 - -
832,2 100,3 50,3 21,5 28,8 0,2 - -
835,0 107,8 48,6 21,3 27.3 0,4 - -
823,5 107,7 48,4 21,1 27,3 0,1 - -
806,9 107,7 48,8 21,0 27,8 0,1 - -
800,7 94,9 48,9 20,8 28,1 0,1 - -
768,1 94,9 48,5 20,8 27,7 0,1 - -
752,9 94,9 47,6 20,6 271 0,1 - -
737,8 102,2 48,4 20,6 27,9 0,1 - -
770,6 102,2 48,6 21,0 27,6 0,1 - -
764,9 102,1 48,0 20,9 27,0 0,1 - -
725,5 104,6 48,4 20,8 27,6 0,1 - -
697,1 104,6 48,8 20,9 27,9 0,1 - -
712,0 104,6 49,0 20,8 28,2 0,1 - -
7383 104,6 51,7 21,9 29,9 - - -
736,9 104,6 51,9 21,7 30,2 - - -
734,0 104,6 52,0 21,6 30,3 - - -
771,0 107,5 51,3 20,6 30,6 - - -
805,7 107,5 51,6 20,4 31,2 - - -
800,2 107,5 51,9 20,3 31,6 - - -
847,9 120,0 56,9 21,3 35,7 - - -
856,5 120,0 56,9 21,2 35,6 0,0 - -

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

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

Forderungen aus geldpolitischen Operationen in Euro an Kreditinstitute Wertpapiere in Euro von
im Euro-Waéhrungsgebiet Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet
Sonstige
Forde-
rungen
in Euro an Forde-
Langer- Fein- Struktu- Forde- Kreditin- Wert- rungen
Hauptre- | fristige steue- relle be- Spitzenre- |rungen stitute papiere fur an Stand am
finanzie- | Refinanzie- |rungs- fristete finanzie-  |aus dem des Euro- geld- sonstige offentliche Aus-
rungsge- | rungsge- opera- Opera- rungs- Margen- Wahrungs- politische Wert- Haushalte/ | Sonstige weisstichtag/
insgesamt | schafte schafte tionen tionen fazilitat ausgleich | gebiets insgesamt Zwecke papiere Bund Aktiva Monatsende 1)
Eurosystem 2
517,6 131,8 384,9 - - 0,9 - 62,6 559,9 195,4 364,4 26,7 242,9| 2014 Aug. 29.
492,7 11,2 381,4 - - 0,1 0,0 62,4 560,7 195,4 365,3 26,7 238,1 Sept. 5.
483,1 110,7 3723 - - 0,2 - 63,5 561,6 195,1 366,5 26,7 2375 12.
4723 105,7 366,3 - - 0,3 - 63,3 561,4 194,5 366,9 26,7 236,0 19.
520,2 90,3 429,6 - - 0,3 0,0 66,3 561,8 194,5 367,3 26,7 2333 26.
513,9 89,1 424,7 - - 0,1 - 67,0 561,9 194,6 367,2 26,7 238,1 Okt. 3.
506,8 84,2 422,4 - - 0,1 - 65,7 561,1 194,0 367,0 26,7 235,1 10.
499,2 82,5 416,6 - - 0,1 - 65,6 559,1 191,2 367,9 26,7 234,3 17.
503,9 92,9 410,8 - - 0,2 0,0 60,8 561,2 192,4 368,8 26,7 234,0 24.
527,6 118,2 408,5 - - 1,0 - 59,8 557,1 192,9 364,2 26,7 233,1 31
502,8 98,2 404,6 - - 0,0 - 57,7 560,5 195,6 365,0 26,7 235,8 Nov. 7.
496,7 98,4 398,2 - - 0,1 - 56,0 563,0 198,0 365,0 26,7 237,3 14.
499,0 102,6 396,2 - - 0,0 0,1 61,0 563,4 199,0 364,5 26,7 236,3 21.
513,8 14,3 398,8 - - 0,7 - 58,1 570,2 204,2 366,1 26,7 238,8 28.
4911 98,0 392,9 - - 0,1 - 58,2 574,8 207,5 367,2 26,7 239,7 Dez. 5.
484,2 105,2 378,9 - - 0,1 - 54,6 579,9 211,5 368,4 26,7 241,9 12.
579,4 99,0 480,4 - - 0,0 - 58,0 585,9 215,5 370,4 26,7 237,2 19.
592,5 119,2 4733 - - 0,0 - 58,7 587,5 216,9 370,6 26,7 236,1 26.
629,7 156,1 4733 - - 0,3 0,0 60,4 592,4 217,2 375,2 26,7 241,01 2015Jan. 2.
585,6 12,3 4733 - - 0,0 0,0 58,4 593,2 218,9 3743 26,7 235,4 9.
573,8 114,0 459,1 - - 0,7 - 59,0 594,6 220,7 373,9 26,7 2345 16.
5721 125,3 445,3 - - 1,6 - 58,7 599,6 224,7 374,9 26,7 232,5 23.
579,6 163,8 415,6 - - 0,2 - 62,1 603,4 2271 376,3 26,7 238,4 30.
557,1 151,8 404,8 - - 0,5 0,0 64,6 601,0 226,6 374,4 26,7 229,9| 2015 Febr. 6.
500,2 104,5 395,4 - - 0,2 - 116,3 606,5 229,4 3771 26,7 229,8 13.
502,5 1221 379,2 - - 12 0,0 121,9 610,1 2315 378,6 26,7 231,0 20.
488,7 165,4 323,0 - - 0,3 0,0 124,9 611,6 234,2 3774 26,7 226,6 27.
470,9 147,9 323,0 - - 0,0 0,0 121,4 613,9 2371 376,7 26,7 222,8 Maérz 6.
465,3 141,8 323,0 - - 0,5 0,0 120,6 624,0 249,4 374,6 26,7 222,4 13.
465,6 142,4 323,0 - - 0,2 - 17,7 643,4 268,8 374,6 26,7 2233 20.
538,3 120,5 417,6 - - 0,2 0,0 121,3 662,6 287,0 375,6 26,7 220,7 27.
521,2 103,6 417,6 - - 0,1 - 1241 679,3 300,7 378,6 26,7 232,8 April 2.
525,9 108,3 417,6 - - 0,1 - 121,0 690,8 312,7 3781 26,7 2343 10.
514,1 96,6 417,6 - - 0,0 - 121,7 701,8 325,0 376,8 26,7 2325 17.
513,3 95,7 417,6 - - 0,0 - 123,6 717,5 339,8 377,7 26,7 232,6 24.
517,3 108,5 408,7 - - 0,0 - 1271 724,9 350,8 3741 25,7 229,9 Mai 1.
Deutsche Bundesbank
12,8 0,9 1,8 - - 0,0 - 4,8 61,9 61,9 - 4,4 604,1| 2013 Juni
12,2 1,0 11,2 - - 0,0 - 4,5 61,1 61,1 - 4,4 605,0 Juli
10,8 0,2 10,6 - - 0,0 - 4,6 59,5 59,5 - 4,4 602,1 Aug.
10,8 0,2 9,9 - - 0,7 - 4,9 58,6 58,6 - 4,4 599,5 Sept.

93 0,2 87 - - 0,4 - 5,0 57,6 57,6 - 4,4 591,0 Okt.

9,2 0,7 8,4 - - 0,1 - 5.1 57,0 57,0 - 4,4 574,5 Nov.
52,1 38,2 13,8 - - 0,1 - 4,7 55,8 55,8 - 4,4 539,8 Dez.
31,3 20,3 11,0 - - - - 5.1 54,2 54,2 - 4,4 529,5| 2014 Jan.

18,2 Al 11,0 - - 0,1 - 5.7 53,8 53,8 - 4,4 5282 Febr.
24,4 10,7 11,0 - - 2,7 - 5.6 53,6 53,6 - 4,4 499,0 Marz
51,4 38,2 12,9 - - 0,2 - 5.7 51,6 51,6 - 4,4 506,7 April
60,0 41,5 18,5 - - 0,0 - 38 50,7 50,7 - 4,4 495,8 Mai

26,1 7.4 16,1 - - 2,6 - 2,3 49,0 49,0 - 4,4 490,6 Juni

17,8 71 10,5 - - 0,2 - 1,6 47,4 47,4 - 4,4 472,3 Juli

14,3 4,0 9,7 - - 0,6 - 1,1 45,7 45,7 - 4,4 492,7 Aug.
21,6 6,3 14,9 - - 0,3 - 1.8 45,5 45,5 - 4,4 508,6 Sept.
31,3 15,2 15,2 - - 0,9 - 1,7 45,3 45,3 - 4,4 497,5 Okt.
27,2 8,5 18,5 - - 0,2 - 1,5 47,7 47,7 - 4,4 496,6 Nov.
65,6 32,5 32,9 - - 0,1 - 2,0 50,2 50,2 - 4,4 490,0 Dez.
43,1 11,2 31,9 - - 0,0 - 3,2 52,1 52,1 - 4,4 543,7| 2015 Jan.

37,3 8,6 28,7 - - 0,0 - 4,6 52,9 52,9 - 4,4 541,5 Febr.
37,2 73 29,7 - - 0,1 - 3,6 65,7 65,7 - 4,4 560,0 Mérz
33,7 4,7 29,1 - - - - 4,2 771 771 - 4,4 560,2 April

-preisen bewertet. 1 Fur Eurosystem: Ausweis flir Wochenstichtage; fur Bundesbank:
Ausweis fir Monatsultimo. 2 Quelle: EZB.
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Stand am

Aus-
weisstichtag/
Monatsende 1)

2014 Aug. 29.

Sept. 5.
12.
19.
26.

Okt. 3.

2015Jan. 2.

2015 Febr. 6.

Marz 6.

April 2.

Mai 1.

2013 Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
2014 Jan.
Febr.
Maérz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
2015 Jan.
Febr.
Marz

April

Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

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
-preisen bewertet. 1 Fir Eurosystem: Ausweis flir Wochenstichtage; fir Bundesbank:

2. Passiva "
Mrd €
Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen Verbindlichkeiten in Euro
gegenliber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet gegenliber sonstigen Ansdssigen
Sonstige im Euro-Wéhrungsgebiet
Verbind-
Einlagen Verbind- lichkeiten Verbind-
auf Giro- lichkeiten in Euro lichkeiten
konten aus Ge- gegentiber aus der Einlagen
(einschl. schaften Kreditin- Bege- von
Mindest- mit Riick- |Einlagen  |stituten bung von offent-
Bank- reserve- nahme- aus dem | des Euro- Schuld- lichen Sonstige
Passiva notenum- gut- Einlage- | Termin- verein- Margen- | Wahrungs- verschrei- Haus- Verbind-
insgesamt lauf 2) insgesamt | haben) fazilitat einlagen | barung ausgleich | gebiets bungen insgesamt | halten lichkeiten
Eurosystem 4
2 038,7 971,3 253,7 222,8 30,9 - 0,0 4,9 93,1 63,8 29,3
20121 972,6 220,4 193,7 26,7 - 0,0 4,9 98,5 70,7 27,8
2003,8 971,9 200,3 179,2 21,1 - 0,0 4,8 11,4 80,0 31,4
1988,2 970,4 185,5 162,4 23,1 - 0,0 4,9 115,8 86,0 29,8
2038,2 970,0 2341 209,4 24,7 - 0,0 4,8 116,6 87,1 29,5
2 053,7 975,1 2371 206,8 30,4 - 0,0 4,8 100,0 69,5 30,5
2042,7 974,3 227,8 204,6 23,1 - 0,1 4,8 103,2 72,6 30,7
2029,7 972,9 213,9 184,8 29,0 - 0,0 4,7 108,5 75,6 32,9
20328 971,1 197,2 170,0 27,1 - 0,0 4,8 134,0 102,2 31,8
2052,1 975,2 250,0 211,6 38,4 - 0,0 4,8 93,1 56,8 36,2
2029,7 977,2 225,2 183,1 42,0 - 0,0 4,4 93,7 58,2 35,5
2028,2 976,9 212,7 187,0 25,6 - 0,0 4,5 103,4 67,5 35,9
2033,2 975,1 197,6 175,5 22,0 - 0,0 4,8 120,8 84,7 36,1
2 053,9 981,0 2441 208,3 35,8 - 0,0 4,7 92,3 56,1 36,2
2 038,1 988,9 205,8 177,8 28,0 - 0,0 4,8 107,7 71,0 36,8
2034,7 992,6 215,2 188,7 26,5 - 0,0 4,8 92,3 64,8 27,5
21348 1003,8 284,0 245,1 38,9 - - 4,9 106,8 80,6 26,3
2 150,2 1017,2 300,0 256,4 43,5 - - - 4,9 93,0 66,4 26,6
2216,0 10171 364,5 302,8 61,7 - - 0,0 6,2 71,9 43,9 28,0
2168,8 1006,9 316,1 242,4 73,7 - - 0,0 6,3 84,9 56,9 28,0
2 158,2 1001,4 288,9 2233 65,6 - - 0,0 6,9 94,7 64,9 29,8
2159,8 1002,3 243,8 189,3 54,5 - - 0,0 57 114,7 81,0 33,7
2182,0 1004,2 264,5 227,4 36,6 - - 0,6 5,6 11,4 76,3 35,2
2150,2 1004,7 269,5 233,7 35,8 - - 0,0 5,4 88,4 55,2 33,2
2153,1 1005,6 2723 226,9 45,4 - - 0,0 5,4 91,8 56,0 35,8
2167,8 1005,0 271,4 229,3 42,0 - - 0,0 53 110,2 70,5 39,7
2155,8 1007,0 272,0 235,0 371 - - - 53 97,4 52,4 45,0
21348 1009,7 254,0 206,6 47,5 - - - 53 101,5 56,2 45,3
21421 1010,8 268,0 2227 45,2 - - - 52 101,5 55,8 45,7
2157,8 10109 275,2 229,6 45,7 - - 0,0 52 118,1 67,2 51,0
2250,8 10129 356,6 293,0 63,6 - - - 5,4 130,0 81,3 48,6
23341 10248 349,2 263,3 85,9 - - 0,0 5,6 126,6 68,4 58,2
2349,0 1021,0 364,9 276,8 88,0 - - 0,1 5,6 132,1 75,0 57,1
23441 10181 373,6 282,6 90,6 - - 0,4 5,5 126,0 67,3 58,7
2360,8 10184 355,6 269,4 86,2 - - 0,0 55 159,8 101,5 58,3
2372,6 1026,6 407,8 300,2 107,6 - - 0,0 5,4 12,7 50,3 62,4
Deutsche Bundesbank
839,7 226,9 195,1 89,6 23,5 82,1 - - 8,1 0,5 7,6
838,1 2279 187,0 90,2 20,1 76,7 - - - 12,5 0,5 12,0
832,2 228,1 179,2 90,8 15,1 73,4 - - - 10,6 0,5 10,0
835,0 2279 173,7 97,7 17,5 58,5 - - - 13,5 1.9 11,6
823,5 229,3 139,0 61,5 12,3 65,3 - - - 33,0 1.4 31,5
806,9 230,1 135,5 64,0 13,9 57,6 - - - 19,1 1,0 18,1
800,7 237,3 141,5 83,9 10,7 46,9 - - - 10,5 2,0 8,5
768,1 220,6 123,2 64,1 10,7 48,4 - - - 9,5 1,0 8,5
752,9 2209 115,0 53,0 9,1 53,0 - - - 11,8 1,2 10,7
737,8 222,2 103,3 50,2 4,7 48,5 - - - 8,4 1.1 7.3
770,6 224,5 112,6 68,4 7.8 36,4 - - - 26,6 1,4 25,2
764,9 225,7 103,4 62,2 7.2 34,0 - - - 24,7 0,9 23,9
725,5 227,0 65,5 60,0 5,5 - - - - 189 1,2 17,7
697,1 229,4 56,5 49,9 6,6 - - - - 14,2 0,8 13,4
712,0 229,8 68,8 59,9 9,0 - - - - 12,8 0,7 12,1
738,3 229,8 85,1 81,1 4,0 - - - - 15,1 1.1 13,9
736,9 230,7 72,3 62,5 9,7 - - - - 21,8 0,8 21,0
734,0 232,1 63,1 54,1 9,0 - - 0,0 - 24,7 0,7 23,9
771,0 240,5 90,2 81,2 9,0 - - - - 9,9 1.9 7,9
805,7 236,1 76,0 69,0 71 - - - - 19,1 0,8 18,2
800,2 236,8 77,3 71,0 6,2 - - - - 28,8 1.1 27,7
847,9 239,0 115,5 99,5 16,0 - - - - 35,1 1,7 33,4
856,5 241,4 120,1 93,5 26,6 - - - - 38,6 1.3 37.3
* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Europaischen Ausweis flir Monatsultimo. 2 Entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten

Rechnungslegungsverfahren fur die Ausgabe von Euro-Banknoten wird der EZB auf
monatlicher Basis ein Anteil von 8 % des Gesamtwerts des Euro-Banknotenumlaufs
zugeteilt. Der Gegenposten dieser Berichtigung wird als ,Intra-Eurosystem-Verbind-
lichkeit aus der Begebung von Euro-Banknoten ausgewiesen. Die verbleibenden
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lll. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung
gegenliber Ansassigen auferhalb des
Euro-Wahrungsgebiets
Verbind-
lichkeiten
in Euro Verbindlich- Verbind- Intra-Euro-
gegentiber keiten in lichkeiten system-Ver-
Ansassigen Fremdwahrung Einlagen, aus der Ausgleichs- bindlichkeit
auBerhalb gegeniiber An- Guthaben Kredit- posten aus der Be- Stand am
des Euro- sassigen im und andere fazilitat fur zugeteilte gebung von Grundkapital Aus-
Waéhrungs- Euro-Wahrungs- Verbind- im Rahmen Sonder- Sonstige Euro-Bank- | Neubewer- und weisstichtag/
gebiets gebiet insgesamt lichkeiten des WKM |1 ziehungsrechte Passiva 3) noten 2) tungskonten Ricklage Monatsende 1)
Eurosystem 4
41,6 11 6,1 6,1 - 53,4 2171 - 301,4 95,3| 2014 Aug. 29.
43,2 0,9 7.0 7.0 - 53,4 214,7 - 301,4 95,3 Sept. 5.
40,6 0,9 7,6 7.6 - 53,4 216,2 - 301,4 95,3 12.
40,9 1,0 6,2 6,2 - 53,4 213,4 - 301,4 95,3 19.
40,3 0,8 7,0 7,0 - 53,4 214,5 - 301,4 95,3 26.
41,0 0,9 7.3 7.3 - 55,5 2211 - 315,5 95,3 Okt. 3.
39,1 1,2 7,5 7.5 - 55,5 218,4 - 315,5 95,3 10.
36,8 11 57 5,7 - 55,5 219,7 - 315,5 95,3 17.
36,2 1.1 6,4 6,4 - 55,5 215,7 - 315,5 95,3 24.
39,1 1.3 6,3 6,3 - 55,5 2159 - 315,5 95,3 31.
40,5 1.3 53 5,3 - 55,5 215,8 - 315,5 95,3 Nov. 7.
39,7 11 6,7 6,7 - 55,5 216,9 - 315,5 95,3 14.
411 1.1 6,9 6,9 - 55,5 219,5 - 315,5 95,3 21.
39,9 1.1 6,3 6,3 - 55,5 219,5 - 315,5 94,0 28.
39,7 1,5 6,1 6,1 - 55,5 218,5 - 315,5 94,0 Dez. 5.
40,5 1.1 6,3 6,3 - 55,5 216,9 - 315,5 94,0 12.
46,9 1.3 7.0 7,0 - 55,5 214,9 - 315,5 94,0 19.
47,2 1,3 6,8 6,8 - 55,5 214,8 - 315,5 94,0 26.
46,9 1.3 5,5 5,5 - 56,4 220,9 - 3309 94,4| 2015Jan. 2.
50,8 2,4 5,0 5,0 - 56,4 214,5 - 330,9 94,7 9.
60,3 17 6,5 6,5 - 56,4 215,9 - 3309 94,7 16.
86,7 1,6 6,4 6,4 - 56,4 216,0 - 330,9 95,2 23.
84,4 1.5 7.3 7.3 - 56,4 220,4 - 3309 95,2 30.
75,9 1,5 57 5,7 - 56,4 216,4 - 330,9 95,5| 2015 Febr. 6.
71,5 2,0 7.6 7,6 - 56,4 214,2 - 330,9 95,5 13.
65,4 1.9 7.0 7,0 - 56,4 218,9 - 330,9 95,5 20.
62,5 2,2 6,6 6,6 - 56,4 220,1 - 330,9 95,5 27.
57,5 21 6,4 6,4 - 56,4 215,6 - 330,9 95,5 Marz 6.
54,9 1.8 7.2 7.2 - 56,4 210,0 - 330,9 95,5 13.
47,9 2,1 7,0 7,0 - 56,4 208,6 - 330,9 95,5 20.
45,0 1.9 7.1 7.1 - 56,4 208,7 - 330,9 95,9 27.
38,8 1.8 7.6 7.6 - 60,7 219,8 - 403,3 96,0 April 2.
39,6 1.9 7.7 7.7 - 60,7 216,1 - 403,3 96,0 10.
37,4 1,9 7,6 7.6 - 60,7 2141 - 403,3 96,0 17.
36,5 1.8 7.7 7.7 - 60,7 215,5 - 403,3 96,1 24.
34,7 2,3 7.1 7.1 - 60,7 216,0 - 403,3 96,1 Mai 1.
Deutsche Bundesbank
61,5 0,0 0,7 0,7 - 13,9 253 208,2 95,0 5,0 2013 Juni
59,7 0,0 0,1 0,1 - 13,9 25,5 211,5 95,0 5,0 Juli
58,9 0,0 0,7 0,7 - 13,9 26,0 214,8 95,0 5,0 Aug.
54,7 ,0 0,2 0,2 - 13,7 26,6 218,0 101,6 5,0 Sept.
54,6 0,0 0,1 0,1 - 13,7 27,0 220,2 101,6 5,0 Okt.
52,1 0,0 0,7 0,7 - 13,7 27,4 221,7 101,6 5,0 Nov.
52,0 1.8 0,0 0,0 - 13,5 26,8 2243 88,1 5,0 Dez.
45,3 0,4 0,8 0,8 - 13,5 27,2 234,7 88,1 5,01 2014 Jan.
33,1 - 00 0,6 0,6 - 13,5 27,8 2371 88,1 5,0 Febr.
26,4 0,0 1.3 1.3 - 13,5 23,6 238,7 95,4 5,0 Mérz
27,4 0,0 1,0 1,0 - 13,5 23,8 240,8 95,4 5,0 April
28,9 0,0 0,5 0,5 - 13,5 24,0 243,8 95,4 5,0 Mai
25,4 0,0 0,7 0,7 - 13,7 24,4 246,7 98,3 5,0 Juni
3,4 0,0 1,0 1,0 - 13,7 24,5 251,2 98,3 5,0 Juli
2,7 0,0 1.4 1.4 - 13,7 24,6 254,8 98,3 5,0 Aug.
3,6 0,0 1.1 1.1 - 14,2 25,0 258,7 100,8 5,0 Sept.
3,6 0,0 1.4 1.4 - 14,2 25,2 261,8 100,8 5,0 Okt.
2,9 0,0 1,6 1,6 - 14,2 25,2 264,4 100,8 5,0 Nov.
12,3 0,0 0,8 0,8 - 14,4 25,5 267,9 104,5 5,0 Dez.
54,0 0,0 1.3 1.3 - 14,4 25,0 270,3 104,5 5,0] 2015 Jan.
33,9 0,0 1,9 1,9 - 14,4 25,2 272,4 104,5 5,0 Febr.
171 0,0 2,1 21 - 15,5 23,0 274,7 121,0 5,0 Marz
12,9 0,0 2,1 21 - 15,5 231 276,9 121,0 5,0 April

92 % des Wertes am in Umlauf befindliche Euro-Banknoten werden ebenfalls auf von dieser NZB in Umlauf gegebenen Euro-Banknoten wird ebenfalls als , Intra-Euro-
monatlicher Basis auf die NZBen aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den Anteil system-Forderung/Verbindlichkeit aus der Begebung von Euro-Banknoten” aus-
am Euro-Banknotenumlauf ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital der gewiesen. 3 Fir Deutsche Bundesbank: einschl. noch im Umlauf befindlicher
EZB entspricht. Die Differenz zwischen dem Wert der einer NZB zugeteilten Euro-Bank- DM-Banknoten. 4 Quelle: EZB.

noten gemaR dem oben erwdhnten Rechnungslegungsverfahren und dem Wert der
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IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland »
Aktiva
Mrd €
Kredite an Banken (MFls) im Euro-Wahrungsgebiet Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) im
an Banken im Inland an Banken in anderen Mitgliedslandern an Nichtbanken im Inland
Unternehmen und
personen
Wert- Wert-
papiere papiere
Bilanz- Kassen- zu- Buch- von zu- Buch- von zu- zu- Buch-
Zeit summe 1) |bestand insgesamt | sammen kredite Banken sammen kredite Banken insgesamt | sammen sammen kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2006 7 154,4 16,4 23144 17186 11386 580,0 595,8 376,8 219,0 3462,1 3085,5 2536,1 22419
2007 7592,4 17,8 25234 1847,9 1290,4 557,5 675,4 421,6 253,8 34873 3061,8 2556,0 22888
2008 7892,7 17,8 2681,8 1990,2 1404,3 585,8 691,6 452,9 238,8 3638,2 3163,0 2 686,9 23573
2009 7 436,1 17,2 2 480,5 1813,2 12184 594,8 667,3 449,5 217,8 36383 31879 26929 23575
2010 8304,8 16,5 2361,6 17878 1276,9 510,9 573,9 372,8 201,0 3724,5 3303,0 2 669,2 2354,7
2011 8393,3 16,4 2394,4 18445 1362,2 482,2 550,0 362,3 187,7 3673,5 3270,5 2709,4 24151
2012 8226,6 19,2 2309,0 1813,2 1363,8 449,4 495,9 322,2 173,7 3688,6 32894 26955 24357
2013 75289 18,7 2145,0 1654,8 12391 415,7 490,2 324,6 165,6 3594,3 3202,1 2616,3 23540
2014 78023 19,2 2021,4 1530,5 1147,2 383,3 490,8 333,9 156,9 3654,5 32394 26614 23848
2013 Juni 7 833,2 15,8 2189,1 1676,4 12439 432,5 512,7 344,5 168,2 37136 3307,8 27271 24641
Juli 7752,9 15,1 2149,0 1650,0 12232 426,9 499,0 333,5 165,5 37089 3300,7 27115 24498
Aug. 7 684,9 16,4 2 256,6 1752,4 13271 425,3 504,2 336,9 167,2 3604,4 31971 26138 2351,7
Sept. 7 682,1 15,3 2 250,2 1741,8 1317,7 424,0 508,4 342,6 165,9 3599,5 31978 2615,6 23526
Okt. 7670,3 15,9 2 205,2 1701,8 12833 418,4 503,4 338,9 164,5 3607,9 32079 26157 2351,6
Nov. 7704,8 15,3 22214 1713,0 1294,7 418,3 508,3 342,0 166,3 36126 32088 2619,5 2 356,1
Dez. 75289 18,7 2145,0 1654,8 12391 415,7 490,2 324,6 165,6 35943 3202,1 2616,3 2354,0
2014 Jan. 76104 14,9 2 156,0 1653,3 1240,7 412,6 502,7 336,9 165,8 3610,2 32108 26203 23513
Febr. 7 563,0 15,1 2145,2 16535 12449 408,6 491,7 328,2 163,5 3604,7 3204,2 2616,6 23546
Marz 7512,4 14,6 2110,7 1625,0 1219,7 405,3 485,7 3221 163,6 3608,1 3206,8 2623,6 2356,3
April 7 543,0 15,5 2107,4 1616,2 12122 404,1 491,1 325,6 165,6 36309 32286 2 644,2 23598
Mai 7619,9 15,4 2126,3 1632,2 1229,5 402,7 4941 329,1 165,0 36304 32252 2637,6 23649
Juni 7 589,2 14,9 2 089,4 1595,1 1196,2 3989 494,2 330,2 164,0 36238 3219,0 26374 23671
Juli 7 657,0 15,0 2 089,5 1580,6 1184,2 396,4 508,9 345,9 163,0 36353 32278 26399 2 366,6
Aug. 7750,2 15,5 2103,8 1596,1 1201,4 394,8 507,7 345,2 162,5 36314 3226,7 26433 23724
Sept. 7 746,4 15,3 2100,2 15931 11985 394,5 507,1 3443 162,9 3644,2 32375 26539 2380,5
Okt. 7 755,6 15,4 2084,1 1579,2 11888 390,4 505,0 344,4 160,6 3653,0 32416 2649,8 23789
Nov. 7 840,0 15,6 20741 1563,1 11744 388,8 510,9 351,4 159,6 3668,7 32515 26624 2389,2
Dez. 7 802,3 19,2 2021,4 1530,5 1147,2 383,3 490,8 333,9 156,9 3654,5 32394 26614 23848
2015 Jan. 81258 15,4 2105,7 1582,4 11981 384,3 523,3 363,3 160,0 3686,5 32633 2674,6 2389,2
Febr. 8061,8 15,4 2094,1 15782 11958 382,4 516,0 362,5 153,5 3698,5 3276,0 2681,1 23974
Mérz 8172,9 15,5 2121,4 1607,8 12243 383,5 513,5 360,7 152,9 3708,2 32835 2690,7 2400,3
Veranderungen 3
2007 518,3 1,5 218,9 135,5 156,3 - 208 83,4 47,4 36,0 54,1 - 1,0 38,7 53,2
2008 313,3| - 0,1 183,6 164,3 127,5 36,9 19,3 337, - 144 140,4 102,6 130,9 65,5
2009 - 4545 - 05| - 1890 - 1664| - 1822 158 - 225 - 1.8 - 207 17,4 38,3 17,0 6,6
2010 - 1363| - 07| - 1116 - 156 585| - 741 - 959 - 809| - 151 96,4 126,01 - 13,7 0,7
2011 54,1 - 0,1 32,6 58,7 91,7} - 330| - 260| - 121 - 139 - 518} - 353 38,7 56,7
2012 - 129,2 2,9 - 819 - 284 3,0 - 314 - 535 - 39,7 - 13,8 27,5 27,7 17,0 28,8
2013 - 7036 - 05| - 2571 - 2492\ - 2165 - 327 - 7,9 1.6 - 9,5 13,6 16,6 23,6 21,6
2014 208,1 04| - 1157 - 1180 - 846| - 334 2,3 7.1 - 4,8 55,0 40,0 52,3 36,8
2013 Juli - 725| - 06| - 389| - 256| - 203| - 54| - 132 - 105 - 28| - 28| - 60| - 146| - 131
Aug. - 875 1,2 7.7 57 7.3 - 1,6 2,0 0,3 1,7 - 121 - 11,6 - 5,9 - 6,4
Sept. - 14,6 - 1,0 - 5,4 - 101 - 8,9 - 1,2 4,7 6,1 - 1,4 - 2,7 2,3 3,4 2,8
Okt. - 55 06| - 442 - 394| - 340| - 54| - 48| - 32| - 1.6 9,9 11,2 1.2 0,5
Nov. 326 - 0,6 15,3 11,0 1,2 - 0,2 4,2 2,3 1.9 5,6 1.3 4,0 4,8
Dez. - 169,8 3,4 - 752 - 576 - 553 - 2,3 - 176 - 16,9 - 0,7 - 158 - 4,7 - 1,6 - 0,7
2014 Jan. 711 - 3,8 9,8 - 2,1 1,0 - 3,1 11,9 11,4 0,5 16,3 9,5 4,9 - 2,4
Febr. - 377 02| - 9,3 1,0 47| - 37, - 103| - 80| - 23] - 3,1 - 49| - 2,0 51
Marz - 508 - 06| - 345| - 285| - 252 - 33| - 60 - 6,1 0,1 4,1 3.4 7,9 2,4
April 32,0 1.0 - 3,1 - 86| - 74| - 1,2 55 3,6 2,0 23,2 221 20,6 3,6
Mai 67,8 - 0,1 17,3 15,2 16,8 - 1,6 2,1 2,8 - 0,7 - 1,8 - 4,0 - 7.1 4,7
Juni - 303| - 05| - 365| - 367 - 332 - 3,5 0,2 1.1 - 09| - 6,0 - 5,6 0,2 2,4
Juli 57,7 01| - 16| - 154 - 26| - 27 138 149 - 11 15 8,9 28| - 07
Aug. 86,5 0,5 13,5 15,3 171 - 18] - 18] - 1.2 - 06| - 470 - 1.4 3,0 53
Sept. - 277 - 02| - 750 - 50| - 41 - 09| - 24| - 2,7 0,2 10,2 9,6 9,6 71
Okt. 8,0 0,1 - 123 - 139] - 98| - 4,0 1,6 26| - 1,0 6,5 53| - 300 - 0,6
Nov. 84,4 02| - 88| - 160 - 145 - 1.5 7.2 7.2 0,0 14,4 9,7 12,5 10,8
Dez. - 528 36| - 428 - 233| - 174| - 60| - 195| - 185 - 1.0 - 156 - 127 29| - 0,8
2015 Jan. 2775 - 3,8 65,7 36,1 36,3 - 0,2 29,6 26,4 33 28,5 22,0 12,1 3,6
Febr. - 70,0 - 0,0 - 127 - 4,8 - 2,5 - 2,2 - 7,9 - 1,2 - 6,7 10,7 121 5,8 8,3
Marz 11,9 0,1 27,6 30,0 28,6 151 - 241 - 171 - 0,6 9,1 6,5 8,8 3,2
* Diese Ubersicht dient als Ergédnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen neben den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der

im Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier Geldmarktfonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV.2, FuSnote 1. 2 Einschl. Schuldver-
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Euro-Wahrungsgebiet Aktiva gegenliber
dem Nicht-Euro-
an Nichtbanken in anderen Mitgliedslandern Wahrungsgebiet
Privat- offentliche Unternehmen und offentliche
Haushalte Privatpersonen Haushalte
darunter darunter Sonstige
Wert- zu- Buch- Wert- zu- zu- Buch- zu- Buch- Wert- ins- Buch- Aktivposi-
papiere sammen kredite papiere 2)  |sammen sammen kredite sammen kredite papiere gesamt kredite tionen 1) Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2941 549,5 390,2 159,2 376,6 228,1 85,2 148,5 26,1 122,4 1172,7 936,2 188,8| 2006
267,3 505,8 360,7 145,0 425,5 294,6 1249 130,9 26,0 104,9 1339,5 1026,9 224,4| 2007
329,6 476,1 342,8 133,4 4751 348,1 1721 127,0 27,6 99,4 1279,2 1008,6 275,7| 2008
3354 495,0 335,1 160,0 450,4 322,2 162,9 128,2 23,5 104,7 1062,6 821,1 237,5| 2009
314,5 633,8 418,4 215,3 421,6 289,2 164,2 132,4 24,8 107,6 1021,0 792,7 1181,1) 2010
2943 561,1 359,8 201,2 403,1 276,9 161,2 126,2 32,6 93,6 995,1 770,9 1313,8] 2011
259,8 594,0 350,3 2437 399,2 2751 158,1 1241 30,4 93,7 970,3 745,0 1239,4) 2012
262,3 585,8 339,2 246,6 392,3 267,6 144,6 124,6 27,8 96,9 921,2 690,5 849,7| 2013
276,6 578,0 327,8 250,2 415,1 270,2 142,7 144,9 31,9 113,0 1051,5 805,0 1055,8] 2014
262,9 580,8 342,3 238,5 405,7 278,1 152,3 127,6 29,9 97,7 951,9 723,2 962,7| 2013 Juni
261,7 589,2 347,3 241,9 408,2 279,2 151,0 129,0 29,9 99,1 937,8 706,4 942,0 Juli
262,1 583,3 340,6 242,8 407,2 2751 149,8 1321 30,7 101,5 934,2 703,9 873,3 Aug.
263,0 582,2 340,0 242,2 401,7 273,6 147,5 128,0 30,2 97,8 912,8 681,8 904,2 Sept.
264,1 592,2 347,2 245,0 400,0 271,3 145,5 128,6 30,9 97,7 935,2 704,6 906, 1 Okt.
263,4 589,3 342,6 246,7 403,8 274,8 146,4 129,0 30,8 98,1 952,7 721,5 902,8 Nov.
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 Dez.
268,9 590,5 345,4 245,0 399,4 272,6 146,9 126,9 27,9 99,0 960,8 729,9 868,4| 2014 Jan.
262,0 587,6 3411 246,5 400,6 270,1 145,8 130,4 28,4 102,1 959,2 735,1 838,8 Febr.
267,4 583,2 336,7 246,5 401,3 270,1 145,2 131,2 28,1 103,1 954,9 723,4 824,1 Marz
2843 584,4 336,7 2477 402,4 270,0 148,1 132,4 28,7 103,7 961,7 732,7 827,4 April
272,7 587,6 338,2 249,5 405,2 273,0 148,8 132,2 28,6 103,6 986,8 754,4 861,0 Mai
270,2 581,7 330,2 251,4 404,8 273,3 147,8 131,4 27,9 103,5 997,6 762,8 863,5 Juni
273,4 587,8 333,0 254,8 407,5 273,9 148,8 133,6 28,2 105,4 10284 793,4 888,9 Juli
270,9 583,4 3274 256,0 404,7 2721 147,8 132,6 28,6 104,0 10224 786,3 977,2 Aug.
273,4 583,6 326,9 256,7 406,7 270,0 145,9 136,7 28,4 108,3 1026,1 784,3 960,6 Sept.
270,9 591,9 3333 258,6 411,3 272,0 149,3 139,3 29,2 110,2 10384 799,6 964,8 Okt.
2731 589,1 330,8 258,3 417,2 276,0 147,9 141,3 28,7 112,6 1070,0 827,9 1011,6 Nov.
276,6 578,0 327,8 250,2 4151 270,2 142,7 144,9 31,9 113,0 10515 805,0 1055,8 Dez.
285,4 588,6 336,7 251,9 4233 273,4 147,1 149,9 31,2 118,7 11384 885,6 1179,7| 2015 Jan.
283,7 594,9 339,8 255,1 4225 272,8 144,8 149,7 31,3 118,4 1131,0 880,6 1122,7 Febr.
290,5 592,8 339,0 253,7 4247 276,1 146,2 148,6 30,5 118,1 1131,2 872,6 1196,7 Marz
Veranderungen 3
- 146 - 396 - 293 - 10,3 55,1 73,6 41,5 - 186 0,0 - 186 222,7 136,5 21,1 2007
654 - 284 - 169 - 115 37.8 42,3 404) - 4,5 1.6 - 6,1 - 403) - 7,6 29,7| 2008
10,5 21,3 - 5,1 264 - 209 - 209] - 7.1 00| - 3,9 39| - 1825| - 1623 - 99,8 2009
- 143 139,7 83,4 563 - 296| - 364 0,2 6,8 3,1 3,7 - 741 - 619| - 46,3| 2010
- 180 - 740 - 591 - 149 - 16,6 - 138 - 5,5 - 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
20| - 700 - 109 39| - 30| - 34| - 9.3 05| - 2,6 3,1 - 388 - 472 - 420,8) 2013
15,5 - 123} - 151 2,9 15,0 05| - 3,9 14,5 0,9 13,6 83,5 71.9 184,8| 2014
- 14 8,5 5,1 35 33 1.8 - 05 15 - 00 150 - 92| - 11,8 - 21,0] 2013 Juli
0,5 - 5,7 - 6,7 1,0 - 0,5 - 3,5 - 11 3.1 0,8 2,3 - 144 - 133 - 699 Aug.
0,5 - 1.1 - 06| - 05| - 50/ - 09| - 1.7 - 41 - 05| - 36| - 168 - 176 11,4 Sept.
0,7 10,0 71 28| - 1.2 - 1.9 - 1.5 0,6 07| - 0,1 26,1 26,6 2,1 Okt.
- 08| - 27| - 4,6 1.9 4,3 3,9 1,5 0,3 - 0,1 0,4 15,8 15,5 - 3,4 Nov.
- 09| - 3,1 - 34 03| - 11,0 - 67| - 1.3 - 44| - 3,1 - 1.3 - 271 - 268| - 552 Dez.
7.4 4,6 6,2 - 1.6 6,8 4,8 1.8 2,0 0,1 2,0 33,4 333 15,3] 2014 Jan.
- 7.1 - 28| - 4,3 1.5 1.7 - 1.9 - 0,3 3,6 0,5 3,1 50 11,5 - 305 Febr.
5,5 - 44| - 4,5 0,0 0,7 - 0,1 - 0,6 08| - 0,2 1.0 - 44| - 120 - 154 Marz
16,9 1.6 0,4 1,2 11 - 0,1 3,0 1,2 0,6 0,6 7.9 10,4 3,0 April
- 118 3,1 1,4 1,7 2,3 2,4 0,2 - 0,2 - 0,1 - 0,1 18,7 15,9 33,7 Mai
- 2,2 - 58| - 7,6 1.9 - 0,4 0,3 - 09| - 08| - 07| - 0,1 12,3 9.1 0,5 Juni
3,5 6,1 2,7 3,4 2,5 0,4 0,6 2,2 0,3 1.8 23,6 23,9 24,1 Juli
- 2,3 - 45| - 5,5 1.1 - 3,2 - 2,2 - 1.1 - 1,0 04| - 1.4 - 1A - 11,7 88,4 Aug.
2,5 - 00| - 0,6 0,6 06| - 34| - 3,0 40| - 0,2 4,2 - 128} - 17,7 - 174 Sept.
- 2,4 83 6,4 1,9 1,2 - 1,3 0,9 2,4 0,7 1,7 10,8 14,3 2,8 Okt.
1.7 - 28| - 24 - 0,4 4,6 28| - 15 1.8 - 0,6 2,4 31,3 28,1 47,4 Nov.
3,7 - 156] - 7.2 - 84| - 29 - 1.3 - 30| - 1,6 02| - 1.8 - 3100 - 332 32,9 Dez.
8,5 9,9 8,2 1.6 6,5 0,8 2,5 57 0,6 51 53,8 49,5 133,2] 2015 Jan.
- 2,5 6.3 3,0 3,2 - 1,4 - 1,2 - 2,5 - 0,2 0,1 - 0,3 - 1 - 7.9 - 569 Febr.
5,6 - 2,3 - 0,8 - 1,5 2,6 3,7 1,4 - 11 - 0,7 - 0,4 1,0 - 7.3 74,0 Marz

schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen. 3 Stat. Briiche sind in
den Veranderungswerten ausgeschaltet (siehe auch Anmerkung * in Tabelle II,1).
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IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland »
Passiva
Mrd €
Einlagen von Banken (MFls) Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
im Euro-Wéhrungsgebiet
Einlagen von Nichtbanken im Inland Einlagen von Nicht-
mit vereinbarter mit vereinbarter
von Banken Laufzeit Kundigungsfrist
in anderen darunter darunter
Bilanz- ins- im Mitglieds-  |ins- zu- taglich zu- bis zu 2 zu- bis zu zu- taglich
Zeit summe 1) |gesamt Inland landern gesamt sammen fallig sammen Jahren sammen 3 Monaten |sammen fallig
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2006 7 154,4 1637,7 1348,6 289,0 2449,2 23416 745,8 1009,3 310,1 586,5 487,4 62,0 13,9
2007 7592,4 17786 1479,0 299,6 2633,6 25183 769,6 11933 477,9 555,4 446,0 751 19,6
2008 78927 1827,7 1583,0 2447 27982 26873 809,5 1342,7 598,7 535,2 424,8 74,2 22,4
2009 7 436,1 1589,7 1355,6 234,0 2818,0 27313 997,8 11391 356,4 594,4 474,4 63,9 17,7
2010 8304,8 1495,8 12401 255,7 29258 2817,6 1089,1 11103 304,6 618,2 512,5 68,4 19,3
2011 83933 1444,8 1210,3 234,5 30334 29151 11433 1155,8 362,6 616,1 515,3 78,8 25,9
2012 8226,6 1371,0 11359 235,1 3091,4 2985,2 1294,9 1072,8 320,0 617,6 528,4 77,3 31,2
2013 75289 13454 1140,3 205,1 3130,5 3031,5 1405,3 1016,2 293,7 610,1 532,4 81,3 33,8
2014 78023 1324,0 11123 211,7 3197,6 3103,8 15143 981,9 294,5 607,7 531,2 79,7 34,4
2013 Juni 7 833,2 1301,2 1060,2 2411 3104,9 29979 13453 1043,0 302,4 609,6 528,9 78,2 37,1
Juli 77529 12928 1050,1 242,7 3097,8 2994,5 1351,7 1034,7 298,3 608,1 5283 76,3 34,9
Aug. 7 684,9 1388,6 11489 239,7 3101,4 3006,8 1367,7 1031,7 298,5 607,4 528,6 76,5 34,0
Sept. 7 682,1 13874 1147,4 240,0 3101,7 3005,5 13759 10233 293,7 606,3 528,2 78,5 36,9
Okt. 7670,3 1375,2 11415 233,7 3101,5 3011,3 1387,4 1017,6 2911 606,3 528,3 75.1 32,0
Nov. 7704,8 13919 11619 230,0 31238 3030,2 1409,9 10141 289,9 606,3 528,3 77.8 33,8
Dez. 75289 13454 1140,3 205,1 3130,5 30315 1405,3 1016,2 293,7 610,1 532,4 81,3 33,8
2014 Jan. 7610,4 1363,2 11384 2249 3126,9 3034,2 14113 1013,8 292,6 609,1 531,8 77,7 33,9
Febr. 7 563,0 1357,9 1148,8 209,2 3137,8 3042,7 1416,9 1016,0 297,4 609,8 532,3 77,2 341
Marz 7512,4 13475 11322 215,3 31313 30355 1412,2 1014,8 298,8 608,5 531,0 79,3 34,2
April 7543,0 1376,0 1153,3 222,7 3137,7 3043,0 1427,3 1009,0 296,3 606,6 529,3 80,7 36,9
Mai 7619,9 13783 1163,9 214,5 3157,4 3061,4 14429 10125 302,7 605,9 528,8 79,9 34,7
Juni 7 589,2 13701 1143,3 226,8 3146,9 3053,8 1438,8 10104 303,4 604,5 528,4 78,1 36,5
Juli 7 657,0 1376,8 1134,7 2421 3154,6 3061,7 1450,4 1006,9 303,9 604,3 527,6 76,3 35,5
Aug. 7 750,2 1361,0 1124,7 236,3 3170,6 3079,8 1468,1 1005,9 304,8 605,8 528,1 78,9 353
Sept. 7746,4 1349,9 11173 232,6 3172,6 3079,6 1470,2 10029 300,5 606,5 528,2 80,1 38,6
Okt. 7 755,6 1353,0 1123,0 230,0 3177,6 3085,6 1490,7 988,8 290,9 606,0 528,0 80,1 36,6
Nov. 7 840,0 13482 1116,1 2321 3198,0 31053 1514,5 985,5 290,7 605,3 527,6 81,0 36,6
Dez. 78023 1324,0 11123 211,7 3197,6 3103,8 15143 981,9 294,5 607,7 531,2 79,7 34,4
2015 Jan. 81258 13834 11385 2449 3214,5 3112,0 1530,7 974,7 290,7 606,6 529,1 82,4 37,2
Febr. 8061,8 1368,7 11344 2344 3220,7 3126,4 15433 977,0 294,6 606, 1 530,0 83,3 38,9
Marz 81729 1382,3 11348 247,5 32181 3120,2 1542,4 973,8 295,0 603,9 529,0 84,8 40,8

Veranderungen 4

2007 5183 148,4 134,8 13,6 185,1 177,3 24,5 183,9 1678 - 31,1 - 414 13,6 5.6
2008 3133 65,8 121,7 - 558 162,3 1731 38,7 154,6 123,5 - 202 - 21,2 - 7.5 - 0,1
2009 - 4545| - 2354| - 2246| - 108 31,9 43,9 205,01 - 2204| - 2593 59,3 50,3| - 96| - 41
2010 - 1363 - 752 - 994 24,2 72,3 59,7 88,7 - 530 - 522 24,0 38,3 - 4,4 2,2
2011 541 - 484 - 288| - 196 102,1 97,4 52,4 47,6 58,8| - 2,6 1,3 4,8 6.5
2012 - 1292 - 687| - 700 1,3 57,8 67,1 156,1| - 904| - 502 15 141 - 1,4 54
2013 - 7036| - 1062 - 739| - 323 39,1 47,8 1Mm,5) - 563| - 266 - 73 4,0 2,6 33
2014 2081 - 266 - 309 4,2 62,7 68,0 106,1| - 357 - 05| - 24| - 24 - 2,4 0,0
2013 Juli - 725| - 771 - 9,6 20| - 66| - 3,0 68| - 82| - 40 - 150 - 06| - 18] - 21
Aug. - 875 12,9 185 - 5.7 3,5 12,2 159 - 3,0 02| - 0,7 0,2 01| - 1,0
Sept. - 146 - 05| - 11 06| - 05| - 0,9 84| - 82| - 46| - 1.1 - 03 0,9 3,0

Okt. - 55 - 15 - 55| - 6.1 0,3 6.2 18] - 56| - 23| - 0,0 00| - 34 - 4,9

Nov. 32,6 16,2 20,3 - 4,1 221 18,8 22,4 - 3,5 - 1.2 - 0,0 - 0,0 2,7 1,8

Dez. - 1698 - 459 - 213| - 246 71 17 - 4,3 2,1 3,8 3,9 41 3,6 0,1
2014 Jan. 711 16,0 - 2,5 185 - 4,4 2,0 55| - 25| - 1,2 - 100 - 06| - 38 - 0,0
Febr. - 377 - 4,4 11,0 - 153 11,6 8,4 6,2 1,5 4,0 0,7 0,5 - 0,4 0,2

Marz - 508 - 104 - 166 62| - 66| - 72| - 470 - 1,2 14 - 120 - 1,2 2,1 0,2

April 32,0 28,6 21,3 7.4 6,6 7,6 152 - 57| - 24 - 19 - 1,6 1,4 2,7

Mai 67,8 1,5 100 - 8,5 19,0 17,8 15,1 3,4 63| - 07| - 05| - 09| - 2,2

Juni - 303 - 81| - 205 124 - 105 - 76| - 41| - 21 07| - 14 - o4 - 1,8 1,8

Juli 57,7 56 - 9,2 14,9 7.1 7,4 1,0 - 3,5 06| - 02| - 08| - 19 - 11

Aug. 86,5 - 16,6 - 104 - 6,2 15,5 17,7 17,4 - 11 0,9 1,5 0,6 2,5 - 0,2
Sept. - 27,70 - 131) - 84| - 4,7 04| - 1,7 1,0 - 33| - 4,5 0,6 0.1 0,9 3,2

Okt. 8,0 2,9 5,6 - 2,7 5,0 59 20,5 - 141 - 9,7 - 0,4 - 0,3 - 0,0 - 2,0

Nov. 84,4 - 49| - 7,0 2.1 20,4 19,8 23,8 - 33| - 02| - 07| - 0.4 09| - 0,0

Dez. - 528 - 238 - 4,0 - 198 - 1.3 - 2,1 - 0,9 - 3,6 3,8 2,4 2,2 - 1,4 - 2,3
2015 Jan. 2775 53,2 21,8 31,4 13,9 5.9 147 - 76| - 42| - 1.1 - 11 2,1 2,4
Febr. - 70,00 - 150 - 43 - 106 5.9 14,1 12,4 2,2 38| - 0,5 0.8 0,8 1,7
Marz 11,9 13,5 04 1310 - 271 - 641 - 06l - 3,6 o1l - 2,21 - 0,9 1,5 1,9

* Diese Ubersicht dient als Ergdnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen neben den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der

im Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier Geldmarktfonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV. 2, FuBnote 1. 2 Ohne Einlagen von
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Begebene Schuld-
verschreibungen 3)
banken in anderen Mitgliedsldndern 2) Einlagen von Verbind-
Zentralstaaten lichkeiten
mit vereinbarter mit vereinbarter aus Repo- Passiva
Laufzeit Kindigungsfrist geschaften gegeniiber
mit Nicht- darunter dem
darunter banken mit Nicht- Sonstige
darunter darunter inlandische |im Euro- Geldmarkt- Laufzeit Euro- Kapital Passiv-
zu- bis zu 2 zu- bis zu ins- Zentral- Wahrungs- | fonds- ins- bis zu Wahrungs- |und posi-
sammen Jahren sammen 3 Monaten |gesamt staaten gebiet anteile 3)  |gesamt 2 Jahren 3) |gebiet Rucklagen |tionen 1) Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
45,9 93 2,3 1,9 45,5 41,9 171 32,0 1636,7 136,4 638,5 389,6 353,7| 2006
53,2 22,0 2,3 1.8 40,1 38,3 26,6 28,6 1637,6 182,3 661,0 428,2 398,2| 2007
49,5 24,9 2,4 1,8 36,6 34,8 61,1 16,4 1609,9 2333 666,3 461,7 451,5] 2008
43,7 17,0 2,5 2,0 22,8 22,2 80,5 11,4 1500,5 146,3 565,6 454,8 415,6] 2009
46,4 16,1 2,8 2,2 39,8 38,7 86,7 9,8 1407,8 82,3 636,0 452,6 1290,2| 2010
49,6 18,4 3,3 2,5 39,5 37,9 97.1 6,2 1345,7 75,7 561,5 468,1 1436,6| 2011
42,3 14,7 3,8 2,8 289 25,9 80,4 7.3 12331 56,9 611,4 487,3 1344,7) 2012
44,0 16,9 3,5 2,7 17,6 16,0 6,7 41 1115,2 39,0 479,5 503,0 944,5| 2013
42,0 15,9 3,3 2,7 14,2 14,1 3.4 3,6 10773 39,3 535,2 535,5 1125,6) 2014
37,5 11,5 3,6 2,8 28,8 21,9 113,3 57 1166,0 45,5 574,3 517,2 1050,5| 2013 Juni
37,8 12,4 3,6 2,8 27,0 23,5 89,8 57 1149,8 49,5 565,9 518,3 10327 Juli
39,0 14,5 3,5 2,8 18,1 16,7 3,0 57 1142,8 46,2 560,2 522,6 960,6 Aug.
38,1 12,7 3,5 2,8 17,6 15,4 3,7 53 1139,7 43,9 523,1 521,3 999,8 Sept.
39,5 14,2 3,5 2,7 15,2 13,9 7,7 4,7 11311 44,0 525,3 520,5 1004,2 Okt.
40,5 13,6 3,5 2,7 15,8 14,3 3.9 4,6 1129,7 42,4 535,2 515,2 1000,6 Nov.
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 Dez.
40,3 13,2 3,5 2,7 15,1 1,7 7.9 4,3 1107,6 35,8 518,9 517,5 964,1| 2014 Jan.
39,6 13,5 3,5 2,7 17,9 12,0 8,0 4,2 1098,5 37,4 511,3 514,6 930,7 Febr.
41,6 15,8 34 2,7 16,4 11,7 52 4,0 1090,4 35,1 501,5 511,5 921,0 Marz
40,4 14,9 3,4 2,7 14,0 13,2 7,7 4,0 10789 35,4 511,2 508,3 919,0 April
41,8 16,0 3,4 2,7 16,1 10,9 4,8 4,0 1091,2 36,7 519,8 516,8 947,6 Mai
38,3 12,8 3,4 2,7 15,0 12,8 52 3,9 1085,5 39,7 498,9 531,8 946,9 Juni
37,5 12,3 34 2,7 16,6 11,8 8,4 3,9 1084,0 39,0 524,2 537,7 967,4 Juli
40,3 14,4 3,3 2,7 11,8 10,6 10,1 3,7 1079,7 41,0 523,9 550,3 1051,1 Aug.
38,1 141 3,3 2,7 129 11,5 7.4 3,7 1084,7 42,1 537,3 550,2 1040,6 Sept.
40,2 14,5 3,3 2,6 12,0 11,2 9.1 3,6 1083,0 41,9 536,9 545,3 10471 Okt.
411 15,0 3,3 2,6 11,7 10,6 9,6 3,6 1084,8 41,3 562,0 540,1 1093,7 Nov.
42,0 15,9 3,3 2,7 14,2 141 3.4 3,6 10773 39,3 535,2 535,5 11256 Dez.
41,8 15,5 3,4 2,7 20,1 14,7 6,8 3,6 1103,0 43,5 614,3 543,8 1256,4| 2015 Jan.
41,0 14,5 3,4 2,7 11,0 8,9 8,0 3,5 1100,6 40,9 610,1 561,2 1189,0 Febr.
40,5 14,7 3,4 2,7 131 9,2 7.6 3,5 1103,8 42,0 624,5 569,7 1263,5 Marz
Veranderungen 4
8,0 12,9 00| - 0,1 - 58 4,3 8,1 - 3,4 20,9 49,3 48,7 42,3 68,3| 2007
- 7,5 0,6 0,1 - 00| - 33 3,2 36,1 - 122 - 339 50,2 - 0,1 39,3 56,1| 2008
- 57 - 7.7 0,1 02| - 2,4 0,8 194) - 50| - 1046| - 871 - 953] - 0,3 - 65,0 2009
- 68| - 58 0,3 0,3 17,0 16,5 62| - 1.6 - 106,7| - 632 54,4 - 71 - 786 2010
- 2,2 1,7 0,5 03| - 0,1 0,7 100 - 37 - 769| - 66| - 805 13,7 137,8] 2011
- 7.2 - 3,6 0,5 03| - 7,9 9,2 - 19,6 1.2 - 107,00 - 186 54,2 21,01 - 685| 2012
- 0,5 2,2 - 0,3 - 0,1 - 11,3 10,0 4,1 - 3,2 - 104,9 - 17,6 - 1341 18,9 - 417,1| 2013
- 2,3 - 1.2 - 0,2 - 0,1 - 2,8 1.3 - 34| - 05| - 639| - 0,4 35,6 26,2 178,1) 2014
0,3 0,9 - 0,0 - 0,0 - 1,8 1,5 - 235 - 0,0 - 12,7 4,0 - 57 2,0 - 18,3| 2013 Juli
1.2 22| - 00| - 00| - 8,9 68| - 9.4 00| - 84| - 34| - 176 36 - 721 Aug.
- 2,2 - 1.8 - 00| - 00| - 0,5 1.3 07| - 05| - 02| - 2,2 - 345 - 0,5 21,4 Sept.
1.5 1.6 - 00| - 00| - 2,5 1.5 40| - 05| - 59 0,1 42| - 0,1 4,2 Okt.
1.0 - 07| - 00| - 0,0 0,6 04| - 35| - 0,1 - 2,1 - 1,6 93| - 5,5 - 3,8 Nov.
3,5 33 - 0,0 0,0 1,8 1,7 2,9 - 0,5 - 11,7 - 3,3 - 537 - 115 - 565 Dez.
- 3,8 - 3,7 - 0,0 - 0,0 - 2,5 4,2 1,2 0,1 - 122 - 3,3 37,2 13,5 19,8| 2014 Jan.
- 0,6 03| - 0,0 0,0 3,6 1.1 0,1 - 00| - 5,1 1.7 - 45| - 2,2 - 332 Febr.
2,0 23| - 00| - 00| - 1.5 03| - 28| - 0,2 - 8,1 - 2,3 - 99| - 3,1 - 9,7 Mérz
- 1.2 - 09| - 00| - 00| - 2,4 1,5 2,5 00| - 110 0,3 10,2} - 30| - 1.9 April
1.3 1.0 - 00| - 0,0 2,2 23| - 30| - 0,0 8,6 1.2 57 7,6 28,4 Mai
- 3,5 - 3,2 - 0,0 - 0,0 - 11 1,9 0,4 - 0,1 - 5,6 3,0 - 20,7 151 - 0,8 Juni
- 08| - 05| - 00| - 0,0 1,6 1,0 32| - 00| - 55| - 0,8 22,1 5,0 20,3 Juli
2, 2,1 - 0,0 - 0,0 - 4,8 11 1,7 - 0,2 - 6,8 1, - 2,5 121 83,4 Aug.
- 2,2 - 03| - 00| - 0,0 1.1 08| - 2,7 00| - 4,4 0,8 57| - 26| - 109 Sept.
2,0 0,4 - 0,0 - 0,0 - 0,9 0,3 1,8 - 0,1 - 2,1 - 0,2 - 0,9 - 4,9 6,3 Okt.
0,9 05| - 00| - 00| - 0,3 0,6 04| - 0,0 22| - 0,6 253 - 51 46,1 Nov.
0,9 0,8 0,0 0,0 2,2 3.3 - 6,2 00| - 137 - 2,2 - 321 - 6,0 30,4 Dez.
- 04| - 0,4 0,1 0,0 59 0,7 3.4 0,0 7.8 3,5 63,4 4,4 131,3] 2015 Jan.
- 09| - 1.1 0,0 00| - 9,0 58 1.2 - 00| - 47| - 26| - 5,6 16,7 - 686 Febr.
- 0,4 02l - 00| - 0,0 2,2 04| - 0,4 0,0 58 3,7 15,1 59 74,6 Marz

Zentralregierungen. 3 In Deutschland zahlen Bankschuldverschreibungen mit Laufzeit
bis zu einem Jahr zu den Geldmarktpapieren; diese wurden bis Monatsbericht Januar

2002 zusammen mit den Geldmarktfondsanteilen veréffentlicht. 4 Statistische Briiche
sind in den Veranderungswerten ausgeschaltet (siehe a. Anm. * in Tabelle I1,1).
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Stand am
Monats-
ende

2014 Okt.
Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

2015 Febr.
Marz

2015 Febr.
Marz

2015 Febr.
Mérz

2015 Febr.
Marz

2015 Febr.
Marz

2015 Febr.
Marz

2015 Febr.
Marz

2015 Febr.
Mérz

2015 Febr.
Marz

2015 Febr.
Marz

2015 Febr.
Marz

2015 Febr.
Marz

2015 Febr.
Mérz

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 | iber Nicht- Beteili- posi-
Institute summe 1) |banken insgesamt | kredite Banken insgesamt | einschl. 1 Jahr Wechsel banken gungen tionen 1)
Alle Bankengruppen
1812 7807,4 91,3 26133 2004,9 597,3 39074 374,2 27673 0,5 756,5 133,0 1062,5
1807 7891,9 82,5 2637,8 2029,0 597,8 39288 377,9 27755 0,5 765,7 132,7 1110,1
1807 7 853,4 113,9 2551,1 1950,4 590,7 3902,4 350,5 2776,6 0,6 767,4 130,1 1155,9
1805 8176,3 100,0 27038 2 095,0 595,2 3962,2 383,7 2786,9 0,6 782,9 129,1 1281,2
1805 81123 103,1 2684,1 20822 589,4 3971,7 389,7 2791,5 0,6 782,1 128,2 12251
1804 82237 131,2 2675,6 2071,4 590,0 3989,0 389,2 2796,6 0,5 793,9 128,7 1299,3
Kreditbanken ©
274 3209,2 49,7 1074,5 980,0 91,2 1129,9 202,4 684,8 0,3 237,9 64,6 890,6
273 32925 72,5 1065,7 968,6 93,0 1135,5 198,1 686,0 0,3 245,8 65,1 953,6
Grof3banken 7
4| 20941 11,9 680,9 630,9 47,2 494,4 109,0 256,1 0.2 126,9 56,5 850,5
4 2140,6 22,6 657,6 606,4 48,4 489,4 101,6 255,9 0,1 129,1 57,1 913,9
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
162 860,4 17,0 236,6 194,3 41,8 566,5 71,2 393,5 0,1 101,2 6,5 33,8
162 881,5 25,0 242,5 199,5 42,4 5741 73,9 394,5 0,1 105,0 6,4 33,6
Zweigstellen auslandischer Banken
108 254,7 20,7 157,0 154,8 2,2 68,9 22,3 35,1 0,0 9,8 1,6| 6,4
107 270,3 24,8 165,7 162,7 2,2 72,0 22,6 35,5 0,0 11,8 1,6 6,2
Landesbanken
9| 1088,9 2,5 364,9 260,2 102,5 555,3 62,5 381,3 0,1 109,9 11,6 154,7
9 1100,6 2,3 369,8 264,8 102,7 559,2 63,0 382,4 0,1 112,3 11,6 157,8
Sparkassen
416 11221 14,9 211,9 81,1 130,3 863,9 53,8 670,6 0,1 139,2 14,6 16,9
416 11204 15,4 208,3 77,7 130,1 865,6 54,5 670,8 0,1 140,1 14,5 16,6
Genossenschaftliche Zentralbanken
2| 2933 1,0 159,6 127,3 32,3 66,6 12,7 22,6 0,0 31,1 14,3 51,7
2 296,9 0,2 160,7 127,6 33,0 67,1 12,7 22,7 0,0 31,5 14,4 54,6
Kreditgenossenschaften
1047 786,1 10,3 169,5 55,3 1139 572,7 32,8 451,3 0,1 88,5 14,5 19,1
1047 785,6 10,8 166,1 52,0 1139 575,3 33,4 452,2 0,1 89,5 14,5 18,8
Realkreditinstitute
17 396,2 0,2 93,6 62,3 30,8 287,1 4,9 211,9 —| 70,3 0,6 14,6
17 392,5 1,8 91,0 61,8 28,9 284,7 5,0 210,8 - 69,0 0,6 14,3
Bausparkassen
21 213,1 0,0 63,0 45,3 17,7 144,3 1,5| 121,7 . | 21,1 0,3 5,4
21 213,2 0,2 63,0 45,1 17,9 144,8 1,5 122,2 21,1 0,3 5,1
Banken mit Sonderaufgaben
19 1003,4 24,4 547,0 470,8 70,6 352,0 19,1 2473 —| 84,1 7.8 72,2
19 1022,0 27,9 551,0 473,8 70,5 356,8 21,0 249,6 - 84,6 7.8 78,5
Nachrichtlich: Auslandsbanken &
143 928,8 34,4 347,7 304,0 40,8 428,9 71,7 241,8 0,1 111,6 5,6 112,2
141 967,2 41,5 366,2 320,8 41,6 435,8 72,7 242,6 0,1 116,2 5,6 118,1
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
35 674,1 13,7 190,7 149,1 38,6 360,0 49,4 206,7 0,1 101,7 4,0 105,8
34 696,8 16,7 200,5 158,1 39,4 363,8 50,1 2071 0,1 104,4 4,0 11,8

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

Handelsbestands (Handelsbestandsderivate) i.S. des § 340e Abs. 3 Satz 1 HGB i.V.m.
§ 35 Abs. 1 Nr.1a RechKredV. Eine separate Darstellung der Handelsbestandsderivate
finden Sie im Statistischen Beiheft zum Monatsbericht 1, Bankenstatistik, in den
Tabellen 1.1 bis I.3. 2 Fur ,Bausparkassen”: Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab.
IV.12. 3 In den Termineinlagen enthalten. 4 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch
Anm. 2. 5 Einschl. boérsenfahiger nachrangig begebener Inhaberschuldverschrei-
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kapital
Kredite von Banken (MFls) Einlagen und aufgenommene Kredite von Nichtbanken (Nicht-MFls) einschl.
offener
darunter: darunter: Rick-
lagen,
Termineinlagen Nach- Spareinlagen 4) Genuss-
mit Befristung 2) richtlich: Inhaber-  |rechts-
Verbind- darunter schuld- kapital,
lich- mit drei- verschrei- |Fonds fiir |Sonstige
Termin- keiten monatiger bungen allgemeine | Passiv- Stand am
Sicht- ein- Sicht- bis 1 Jahr | uber aus Kindi- Spar- im Bank- posi- Monats-
insgesamt |einlagen |lagen insgesamt |einlagen  |einschl. 1Jahr2)  |Repos 3) |insgesamt |gungsfrist |briefe Umlauf 5) |risiken tionen 1) ende
Alle Bankengruppen
1720,2 438,0 1282,2 33573 1632,0 307,2 720,3 83,1 615,3 535,4 82,4 1162,0 465,0 1102,9| 2014 Okt.
1743,6 4571 1286,5 33750 1650,0 308,8 721,4 76,4 614,6 535,1 80,2 1157,0 466,6 1149,7 Nov.
17211 404,9 1316,1 3339,2 1630,8 297,3 714,3 43,3 617,0 538,7 79,8 11479 464,6 1180,6 Dez.
1829,3 513,6 1315,7 3389,5 1679,2 304,7 711,8 74,2 615,9 536,6 77,9 11821 464,4 1311,0] 2015 Jan.
1806,0 480,1 13259 34014 16925 308,5 709,0 83,9 615,4 537,5 76,0 1194,6 466,7 1243,5 Febr.
1847,0 547,6 1299,3 33853 1680,0 311,2 707,2 65,7 613,2 536,6 73,7 1204,4 468,6 1318,3 Marz
Kreditbanken ©
| 769,1 284,3 484,7 1277,4 761,9 174,7 202,4 61,7 1139 99,0 24,4 146,5 159,0 857,3| 2015 Febr.
800,4 333,8 466,5 1262,1 748,1 174,8 203,2 41,9 1129 98,7 23,1 150,1 159,2 920,6 Marz
GroBbanken 7
| 533,3 212,6 320,7 559,8 314,9 93,6 73,4 61,5 70,1 67,7 7.8 107,2 95,8 798,0| 2015 Febr.
536,5 236,5 300,0 537,0 294,0 93,5 73,3 40,8 69,7 67,4 6,4 109,7 95,8 861,7 Marz
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
| 136,4 39,7 96,8 578,8 359,0 59,5 101,5 0,3 43,5 31,0 15,4 38,8 54,6 51,7| 2015 Febr.
148,8 49,1 99,8 586,2 366,4 59,1 102,3 1.1 42,8 31,1 15,5 39,9 54,8 51,9 Mérz
Zweigstellen auslandischer Banken
| 99,3 32,0 67,3 138,8 88,1 21,6 27,5 —| 0,3 0,2 1,2 0,5 8,6 7,5| 2015 Febr.
1151 48,3 66,8 139,0 87,7 22,1 27,6 - 0,3 0,2 1,2 0,6 8,7 7,0 Marz
Landesbanken
| 317,3 66,5 250,7 300,1 1181 53,7 13,7 19,1 14,5 10,9 0,1 250,8 58,0 162,7| 2015 Febr.
321,1 70,0 251,1 302,5 120,5 54,3 113,4 20,4 14,2 10,7 0,1 250,3 58,5 168,3 Marz
Sparkassen
| 148,3 15,8 132,5 826,2 451,7 24,2 14,8 —| 297,9 258,1 37,7 14,4 90,0 43,2| 2015 Febr.
148,9 18,4 130,5 822,1 448,9 24,2 14,7 - 297,3 257,7 37,0 14,9 90,1 44,4 Marz
Genossenschaftliche Zentralbanken
| 140,8 37,8 103,0 31,9 10,5 9,1 10,0 2,4 —| —| 2,2 54,2 15,6 50,8 | 2015 Febr.
141,2 39,0 102,2 31,4 10,1 9,1 10,0 21 - - 2,2 54,8 15,6 53,9 Marz
Kreditgenossenschaften
| 101,3 4,2 97.1 582,7 329,5 34,0 20,0 —| 188,7 169,0 10,6 8,9 60,2 33,1| 2015 Febr.
101,7 6,2 95,5 580,8 329,5 33,0 19,7 - 188,4 168,9 10,2 8,6 60,3 34,1 Mérz
Realkreditinstitute
| 95,9 9,1 86,9 147,3 8,8 8,5 129,7 —| 0,1 0,1 116,7 16,3 20,0| 2015 Febr.
93,0 9,2 83,8 145,8 8,8 8,8 127,9 - 0,1 0,1 17,3 16,6 19,8 Marz
Bausparkassen
| 23,7 2,6 211 162,9 0,5 0,6 160,5 —| 0,3 0,3 1.0 2,8 9,4 14,4| 2015 Febr.
23,6 3,0 20,6 163,1 0,5 0,6 160,6 - 0,3 0,3 0,9 2,7 9,5 14,4 Marz
Banken mit Sonderaufgaben
| 209,7 59,8 149,9 73,1 11,5 3,6 57,9 0,6 —| —| 600,4 58,2 62,0| 2015 Febr.
2171 68,1 149,0 77,6 13,6 6,3 57,7 1.3 - - 605,7 58,8 62,9 Marz
Nachrichtlich: Auslandsbanken 3
| 240,7 79,8 161,0 499,5 329,9 60,0 77,5 9,9 21,7 21,3 10,4 22,8 48,4 117,4| 2015 Febr.
271,4 107,3 164,1 500,6 332,2 59,2 771 8,5 21,7 21,3 10,3 23,3 48,5 123,4 Marz
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
| 141,5 47,8 93,7 360,7 241,8 38,3 49,9 9,9 21,4 211 9,2 22,2 39,8 109,9| 2015 Febr.
156,3 59,0 97.3 361,6 2445 37,1 49,5 8,5 21,4 21,1 9,1 22,7 39,8 116,5 Mérz

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

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

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

Mrd €
Kredite an inlandische Banken (MFls) Kredite an inlandische Nichtbanken (Nicht-MFls)
Kassen- Schatzwech-
bestand borsen- sel und bor-
an Noten | Guthaben fahige senfahige Wert-
und bei der Guthaben Geldmarkt- | Wert- Nach- Geldmarkt- papiere
Miinzen in | Deutschen und papiere papiere richtlich: papiere von  |von
Eurowdh- | Bundes- Buch- von von Treuhand- Buch- Nicht- Nicht-
rungen bank insgesamt | kredite Wechsel Banken Banken kredite insgesamt | kredite Wechsel banken banken 1)
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
15,1 47,9 1684,5 1096,8 0,0 6,7 580,9 21 29951 26327 2,4 2,4 357,6
16,0 49,4 1637,8 1086,3 - 9,3 542,2 1.9 3000,7 2630,3 1.9 2,0 366,5
17,5 64,6 1751,8 12225 0,0 25,3 504,0 2,3 2975,7 26479 1,6 1.5 324,7
17,4 102,6 1861,7 12981 0,0 55,7 507,8 2,0 30711 26989 1.2 3,1 367,9
16,9 78,9 17115 1138,0 - 31,6 541,9 2,2 3100,1 2691,8 0,8 4,0 403,5
16,0 79,6 1686,3 1195,4 - 7,5 483,5 1.8 32209 27704 0,8 27,9 421,8
15,8 93,8 1725,6 1267,9 - 7.1 450,7 2,1 3197,8 27746 0,8 6,4 415,9
18,5 1343 1655,0 12291 - 2,4 423,5 2,4 32204 27855 0,6 2,2 4321
18,5 85,6 1545,6 11531 0,0 1.7 390,8 2,2 31316 2692,6 0,5 1.2 437,2
189 81,3 14259 1065,6 0,0 2,1 358,2 1.7 3167,3 27122 0,4 0,7 454,0
15,6 60,7 1617,5 12223 - 1,5 393,6 2,2 3138,2 26984 0,4 1,6 437,7
15,0 62,5 1627,0 12319 0,0 1.4 393,8 2,2 3139,2 26983 0,4 1.8 438,6
18,5 85,6 1545,6 11531 0,0 1.7 390,8 2,2 31316 26926 0,5 1.2 437,2
14,7 63,3 1566,3 1177,0 0,0 1.7 387,6 2,2 3140,7 2696,3 0,4 1.2 442,7
14,9 51,6 15783 1192,8 0,0 1.7 383,8 1.6 31345 2695,3 0,4 1.4 437,4
14,4 50,5 1551,1 1168,8 0,0 1.5 380,8 1,6 31364 26925 0,4 1.4 4421
15,3 65,2 1527,8 1146,6 0,0 1.3 379,8 1.6 3158,0 2696,1 0,4 1.7 459,8
15,2 58,4 1550,5 1170,8 0,0 1,2 378,5 1,6 3154,3 27027 0,4 1,4 449,9
14,7 59,9 1511,7 1136,0 0,0 2,6 373,0 1,6 31473 2697,0 0,3 1,8 4481
14,7 48,6 1508,3 1135,2 0,0 2,4 370,8 1,6 31557 2699,2 0,3 1.9 4543
15,3 60,2 15123 1140,9 0,0 2,3 369,1 1,6 3155,0 2699,5 0,3 1,4 453,8
15,0 80,8 1488,5 1117,3 0,0 2,2 369,0 1,6 3165,0 27071 0,3 0,9 456,7
15,2 61,8 1493,6 1126,5 0,0 2,3 364,8 1,6 3169,0 2711,8 0,3 1,2 455,7
15,4 52,8 1486,8 1121,2 0,0 2,3 363,3 1,6 31789 27197 0,3 0,9 458,1
189 81,3 14259 1065,6 0,0 2,1 358,2 1.7 3167,3 27122 0,4 0,7 454,0
15,2 69,3 1490,7 11285 0,0 2,7 359,4 1,7 31915 27256 0,4 11 464,5
15,2 69,7 1486,0 11257 0,0 3,1 357,2 1,6 32051 27368 0,4 1.3 466,6
15,2 97,5 14889 11271 0,0 3,2 358,6 1.6 32120 27387 0,3 1.5 471,5
Veranderungen
+ 09 + 15| - 36| + 245 - 00| + 26| - 306 - 02| - 124 - 203|] - o5| - 04| + 88
+ 15 + 15,2 + 114,8 + 137,6 + 0,0 + 17,0 - 398 + 04| - 159 + 12,1 - 03 - 0,5 - 27,2
- 01 + 394| + 1259 + 90,1 + 00 + 30,6 + 5,2 - 08 + 92,0 + 47,3 - 04 + 1.8 + 433
- 05 - 236 - 147,2) - 1573 - 00 - 241 + 343 + 02| + 257, - 1.2 - 04 + 1.4 + 359
- 09 + 06| - 193] + 615 + 00 - 240| - 568 - 03| + 1305\ + 787 + 0,0 + 23,8 + 280
- 02 + 142 + 473] + 805 - - 04| - 328 - 01 - 306| - 3,2 + 0,0 - 21,5 - 59
+ 2,7 + 405 - 686 - 375 - - 46| - 265 + 0,1 + 21,0 + 9.8 - 02 - 43| + 157
+ 00 - 48,8 - 2041 - 170,6 + 0,0 - 07 - 327 - 02| + 4,41 + 0,3 - 01 - 06| + 4,8
+ 04 - 43 - 1193 - 871 + 0,0 + 04| - 326 + 0,1 + 36,7 + 20,6 - 01 - 0,6 + 16,8
+ 09 - 37,00 - 291 + 2,7 - - 02| - 54 - 00| + 108| + 6,6 + 00 - 051 + 4,6
- 06 + 18] + 95| + 9,5 + 0,0 - 02 + 0,1 - 00| + 1.0 - 0,1 + 00 + 02| + 0,8
+ 35 + 231 - 814 - 788 + 0,0 + 04| - 3,0 + 00| - 750 - 5,6 + 01 - 06| - 1.3
- 38 - 223) + 208 + 239 - 00 - 00| - 3,2 - 00| + 9.1 + 3,7 - 01 - 0,1 + 5,6
+ 0,2 - 11,7} + 120} + 159 - - 0,1 - 3,8 - 00| - 62| - 1,0 - 00 + 02| - 53
- 06 - 10 - 27,2 - 240 - - 0,1 - 3,0 - 00 + 2,1 - 2,7 - 00 + 0,0 + 4,7
+ 09 + 147 - 233 - 222 - - 02| - 0,9 - 00| + 215 + 3,6 + 00 + 03| + 177
- 01 - 68| + 227 + 241 - - 0,1 - 1.3 - 00| - 37 + 6,6 - 00 - 03| - 9,9
- 06 + 15 - 389 - 348 + 0,0 + 14| - 55 + 0,1 - 60| - 4,7 - 00 + 05| - 1.7
+ 01 - 11,3 - 34| - 0,9 - - 0,3 - 2,2 - 01 + 841 + 2,2 - 00 + 0,0 + 6,1
+ 05 + 11,6 + 43| + 6,0 - - 0,1 - 1.7 - 00| - 08| + 0,2 - 00 - 05| - 0,5
- 02 + 206 - 237) - 235 - - 0,1 - 0,1 + 00| + 10,0| + 7,7 - 00 - 051 + 2,9
+ 0,1 - 19,00 + 51 + 9,2 - + 0,1 - 4,2 + 00| + 41 + 4,7 - 00 + 04| - 1,0
+ 02 - 90| - 69| - 53 + 0,0 - 00| - 1.6 - 00| + 99| + 7,9 + 00 - 04| + 2,4
+ 36 + 285 - 608] - 556 + 0,0 - 0,1 - 5,1 + 0,1 - 17| - 7,6 + 01 - 0,1 - 4.1
- 38 - 12,00 + 638] + 620 - 00 + 06| + 1.3 - 01 + 264 + 156 - 01 + 04| + 105
- 00 + 04] - 47| - 2,8 + 0,0 + 04| - 2,2 - 00| + 135 + 112 - 00 + 02 + 2,1
+ 01 + 27,81 + 3,00 + 1.4 - + 021 + 1.4 - 001 + 701 + 1.9 - 00 + 021 + 4,9
* Siehe Tab. IV.2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Verédnderungen ausge- schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; siehe auch

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

bericht erscheinen,

werden nicht besonders angemerkt.

Anm. 2. 2 Einschl. Schuldverschreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforde-
rungen. 3 Einschl. Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen, Namensgeld-
marktpapieren, nicht bérsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen; einschl. nach-
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von inlandischen Banken (MFls) 3) von inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFls)
Beteiligun-
gen an in-
Aus- Nach- landischen Termin- weiter- Nach- Termin- Nach-
gleichs- richtlich: | Banken Sicht- ein- gegebene |richtlich: Sicht- ein- Spar- richtlich:
forderun- |Treuhand- |und Unter- einlagen  |lagen Wechsel  |Treuhand- ein- lagen ein- Spar- Treuhand-
gen 2) kredite nehmen insgesamt |4 4) 5) kredite insgesamt |lagen 6) lagen 7) briefe 8  |kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
- 56,6 108,5 1300,0 120,5 1179,4 0,1 26,5 2276,6 717,0 864,4 603,4 91,9 42,4 2005
- 53,0 106,3 13482 125,4 12227 0,0 22,3 23946 747,7 962,8 586,5 97,5 37,8| 2006
- 51,1 109,4 1478,6 1221 1356,5 0,0 20,0 25791 779,9 1125,4 555,4 118,4 36,4| 2007
- 47,2 11,2 1582,5 138,5 1444,0 0,0 41,6 27814 834,6 1276,1 535,2 1354 32,3| 2008
- 43,9 106,1 1355,1 128,9 1226,2 0,0 35,7 28297 1029,5 1102,6 594,5 103,2 43,4 2009
- 33,7 96,8 12383 135,3 1102,6 0,0 13,8 2935,2 1104,4 11171 618,2 95,4 37,5| 2010
- 36,3 94,6 12105 114,8 1095,3 0,0 36,1 3045,5 11683 1156,2 616,1 104,8 36,5| 2011
- 34,8 90,0 11355 132,9 1002,6 0,0 36,3 3090,2 1306,5 1072,5 617,6 93,6 34,9| 2012
- 31,6 92,3 1140,3 125,6 1014,7 0,0 33,2 3048,7 1409,9 952,0 610,1 76,6 32,9| 2013
- 26,5 94,3 1111,9 127,8 984,0 0,0 11,7 3118,2 1517,8 926,7 607,8 66,0 30,9| 2014
- 31,6 91,1 1141,4 150,1 991,2 0,0 33,4 3027,2 13929 950,6 606,4 77,3 33,4] 2013 Okt.
- 31,6 91,0 1161,7 162,1 999,7 0,0 33,7 3044,4 1413,4 947,8 606,3 76,9 33,3 Nov.
- 31,6 92,3 1140,3 125,6 1014,7 0,0 33,2 3048,7 1409,9 952,0 610,1 76,6 32,9 Dez.
- 31,2 92,0 11381 143,5 994,6 0,0 33,1 3047,2 1416,0 946,7 609,1 75,4 32,9| 2014 Jan.
- 28,0 91,6 1148,8 153,5 995,3 0,0 12,1 3056,6 1422,6 949,8 609,8 74,4 32,7 Febr.
- 27,8 92,3 1131,6 149,1 982,5 0,0 12,0 3048,0 1416,9 948,8 608,6 73,7 32,5 Marz
- 27,6 92,5 1153,3 148,1 1005,2 0,0 11,8 3057,2 14315 947,0 606,7 72,0 32,4 April
- 27,6 92,9 1163,8 152,4 1011,4 0,0 11,9 30721 1446,2 949,0 606,0 70,9 31,9 Mai
- 27,5 94,0 11445 166,2 978,3 0,0 12,0 3 066,2 1442,8 948,4 604,5 70,5 31,4 Juni
- 271 94,5 1134,6 167,5 967,1 0,0 11,8 30739 1455,0 945,4 604,4 69,2 31,3 Juli
- 271 94,4 1124,5 1441 980,4 0,0 11,8 3091,6 14721 945,3 605,9 68,4 31,3 Aug.
- 26,9 95,2 1117,2 155,7 961,5 0,0 11,8 3092,6 1474,8 941,9 606,5 69,4 31,2 Sept.
- 26,5 95,2 11227 149,1 973,6 0,0 11,5 30973 1494,5 928,1 606, 1 68,6 31,1 Okt.
- 26,5 95,1 1116,1 155,8 960,2 0,0 11,5 3116,4 1517,9 926,7 605,3 66,5 31,1 Nov.
- 26,5 94,3 11119 127,8 984,0 0,0 11,7 3118,2 1517,8 926,7 607,8 66,0 30,9 Dez.
- 26,1 93,1 11379 174,9 963,1 0,0 11,3 31286 15379 919,5 606,6 64,7 30,8| 2015 Jan.
- 26,2 92,3 11335 169,2 964,3 0,0 11,3 3137,7 1549,4 918,3 606, 1 63,8 30,8 Febr.
- 25,9 92,3 1134,4 178,0 956,4 0,0 11,2 31317 1548,8 916,0 603,9 63,0 30,7 Marz
Veranderungen
- - 37 - 22| + 790| + 86| + 705 - 01 - 45| + 1180| + 300| + 97,7 - 168 + 7,2 - 4,1| 2006
- - 23 + 31 + 132,0 - 33| + 1353 - 00 - 23| + 1811 + 31,6 + 1605 - 311 + 20,1 - 2,0 2007
- - 54 + 78| + 1243 + 23,0] + 1013 - 00 - 36| + 2076] + 543] + 1566| - 202 + 17,0 - 1,3| 2008
- - 4.2 + 07| - 2254} - 97| - 2157 - 00 - 57| + 597 + 2114 - 1793| + 593 - 316 - 09| 2009
- - 21 - 92| - 965] + 223 - 1191 - 00 - 02| + 778] + 760 - 189| + 240 - 33 - 17| 2010
- - 11 - 22| - 250 - 200 - 51 - 00 + 01| + 1112} + 637 + 409| - 2,6 + 93 - 1,1 201
- - 13 - 41 - 708 + 215 - 919 - 00 + 02| + 422) + 1387| - 867| + 1,5 - 11,2 - 16| 2012
- - 33 + 24| - 794| - 241 - 553 + 00 - 34| + 40,2 + 1184 - 539| - 7.4 - 17,0 - 1,7| 2013
- - 19 + 20| - 290| + 22| - 31,2 - 00 - 06| + 697| + 1079 - 253| - 2,4 - 10,6 - 2,0 2014
- - 04 - 00| - 58| + 39| - 9,7 - 00 - 05| + 66| + 135 - 63| - 0,0 - 06 - 0,1 2013 Okt.
- + 0,0 - 01| + 203| + 119| + 8,4 + 00 + 03| + 17,3| + 206| - 28| - 0,0 - 05 - 00 Nov.
- - 00 + 13| - 215 - 365| + 150 + 00 - 04| + 43 - 35| + 4,1 + 3.9 - 02 - 04 Dez.
- - 03 - 03| - 2,2 + 179 - 201 + 00 - 01 - 1,51 + 6,1 - 54| - 1,0 - 1,2 - 0,1] 2014 Jan.
- - 01 - 03| + 107 + 100 + 0,7 + 00 - 01 + 95| + 67| + 3.1 + 0,7 - 10 - 01 Febr.
- - 0.2 + 07| - 171} - 44| - 128 - 00 - 01| - 87| - 58| - 09| - 1,2 - 07 - 02 Marz
-l -o02 + 02| + 21,7 - 10| + 227 - o0 - 02| + 92| + 146/ - 1,8 - 19| - 17 - 01 April
- + 0,0 + 04| + 104| + 43| + 6,2 - 00 + 01 + 150 + 147| + 20| - 0,7 - 11 - 0,6 Mai
- - 01 + 1,1 - 192} + 138] - 331 - 00 + 01| - 59| - 34| - 06| - 1.4 - 04 - 05 Juni
-|  -o04f + 05/ - 100 + 12| - M2 -| - o2 + 78 + 122 - 29| - 02| - 13 - o00 Juli
- - 0.1 - 01| - 100} - 234] + 133 - + 00| + 17,7} + 171) - 01 + 1,5 - 08 - 00 Aug.
- - 02 + 07| - 710 + 116 - 187 - - 01 + 09| + 2,70 - 34| + 0,6 + 10 - 0.1 Sept.
- - 04 + 00| + 55| - 6,7 + 121 - - 03| + 47 + 197 - 138 - 0,4 - 07 - 0.1 Okt.
- - 01 - 01 - 66| + 68| - 134 - - 00| + 192} + 234| - 1.4 - 0,7 - 21 + 0,0 Nov.
- + 0,1 - 08| - 50| - 280] + 230 - + 03| + 1.7 - 01 - 00| + 2,4 - 05 - 0,2 Dez.
- - 04 - 120 + 261} + 471} - 21,0 - 00 - 04| + 105] + 201| - 72| - 1.1 - 13 - 0,1| 2015 Jan.
- + 0,1 - 09| - 44) - 56| + 1,2 - + 00| + 9,1 + 11,6 - 11 - 0,5 - 09 - 00 Febr.
- - 0,2 + 011 + 091 + 881 - 7.9 + 00 - 011 - 6,01 - 031 - 2,61 - 2,2 - 08 - 01 Marz
rangiger Verbindlichkeiten. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus geldpolitischen siehe auch Anm. 8. 8 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht borsenféhigen Inhaber-
Geschaften mit der Bundesbank. 5 Eigene Akzepte und Solawechsel im schuldverschreibungen.

Umlauf. 6 Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV.12. 7 Ohne Bauspareinlagen;
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Zeit

2013

2014

2015

2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2013

2014

2015

Okt.
Nov.
Dez.

Jan.
Febr.
Mérz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

Jan.
Febr.
Marz

Okt.
Nov.
Dez.

Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

Jan.
Febr.
Mérz

IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an ausléandische Banken (MFls) Kredite an ausléndische Nichtbanken (Nicht-MFils)
Kassen- Guthaben und Buchkredite, Schatz-
bestand Wechsel borsen- Buchkredite, Wechsel wechsel
an Noten fahige und bor-
und Geld- senfahige Wert-
Minzen mittel- markt- Wert- Nach- mittel- Geldmarkt- | papiere
in Nicht- und papiere papiere richtlich: und papiere von |von
Eurowah- zu- kurz- lang- von von Treuhand- zu- kurz- lang- Nicht- Nicht-
rungen insgesamt |sammen | fristig fristig Banken Banken kredite insgesamt |sammen | fristig fristig banken banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
0,2 1038,8 860,0 648,5 211,5 5.8 173,0 1,5 712,0 387,9 132,8 255,1 9,3 314,8
0,4 1266,9 1003,2 744,5 258,7 13,3 250,4 0,8 777,0 421,0 156,0 264,9 7,2 348,9
0,3 14335 1105,9 803,6 302,4 13,4 314,2 0,5 908,3 492,9 197,5 295,4 27,5 387,9
0,3 1446,6 1131,6 767,2 364,3 15,6 299,5 1,9 908,4 528,9 151,4 377,5 12,9 366,6
0,3 12774 986,1 643,5 342,6 6,2 285,0 2,9 815,7 469,6 116,9 352,7 9,8 336,3
0,5 1154,1 892,7 607,7 285,1 2,1 259,3 1,8 773,8 461,4 12,6 348,8 10,1 302,3
0,6 1117,6 871,0 566,3 304,8 4,6 241,9 2,6 744,4 455,8 102,0 353,8 8,5 280,1
0,8 1046,0 813,5 545,5 268,1 5.4 227,0 2,6 729,0 442,2 105,1 3371 9,0 277,8
0,2 1019,7 782,4 546,6 235,8 7,2 230,1 2,5 701,0 404,9 100,3 304,6 8,2 287,8
0,2 11252 884,8 618,7 266,1 7,9 232,5 11 7351 415,2 94,4 320,8 6,5 313,5
0,4 1040,7 806,7 564,2 242,5 5.6 228,5 2,5 709,1 413,0 102,8 310,2 10,6 285,5
0,3 1060,2 822,5 579,9 242,6 6,8 230,8 2,5 718,5 418,1 109,1 309,0 10,0 290,4
0,2 1019,7 782,4 546,6 235,8 7,2 230,1 2,5 701,0 404,9 100,3 304,6 8,2 287,8
0,2 1051,7 813,1 577,8 235,3 6,9 2317 2,5 715,2 417,7 110,5 307,2 8,0 289,6
0,2 1043,7 805,9 572,5 233,5 7,2 230,6 1,7 7111 4181 13,4 304,7 8,4 284,6
0,2 10309 792,4 554,2 238,2 7.4 2311 1,7 7156 413,9 108,9 305,1 9,9 291,8
0,2 10371 796,9 560,9 2359 8,2 232,0 1,7 719,9 423,0 118,6 304,4 10,7 286,2
0,2 1064,1 823,0 580,9 2421 8,4 232,6 1,2 723,0 422,8 116,3 306,5 9,9 290,3
0,2 1072,0 830,7 595,3 235,4 8,4 232,8 1,1 726,9 422,7 116,9 305,9 9,9 294,3
0,2 1109,1 868,6 634,1 234,5 8,1 2323 1,1 737,9 4321 122,7 309,4 9,5 296,4
0,2 1103,8 862,7 624,0 238,6 8,9 232,2 11 733,8 430,4 118,2 312,3 9,1 294,2
0,2 1098,9 855,7 607,3 248,4 8,9 2343 11 741,0 429,9 11,3 318,6 7.4 303,7
0,2 1119,6 878,5 628,7 249,8 8,6 232,5 11 7383 429,8 110,3 319,5 7,7 300,8
0,2 1151,0 907,8 658,2 249,7 8,7 234,5 1,1 749,8 433,9 113,5 320,4 83 307,6
0,2 11252 884,8 618,7 266,1 7,9 232,5 1,1 7351 415,2 94,4 320,8 6,5 313,5
0,2 12132 966,6 684,2 282,4 10,9 235,7 11 770,7 445,3 17,5 327,8 7,0 318,4
0,2 1198,1 956,6 687,3 269,3 9,3 232,2 11 766,7 4445 15,7 328,9 6,6 315,5
0,3 1186,6 944,4 654,9 289,5 10,9 231,4 11 777,0 447,4 113,2 334,2 7,2 322,4
Veranderungen
+ 0,1 + 2383| + 153,5| + 109,7 + 43,8 + 75 + 77,2 - 07| + 814 + 51,6 + 259 + 25,8 - 1,8 + 31,5
- 00] + 1903} + 123,7| + 729 + 50,8 + 75 + 59,1 - 04| + 167,7 + 94,3 + 50,1 + 44,2 + 20,1 + 53,3
+ 00| + 85| + 202| - 430 + 63,2 + 2,1 - 13,7 - 00| + 4,3 + 45,1 - 319 + 77,0 - 145 - 26,3
- 00} - 170,0] - 141,3| - 1225 - 18,8 - 10,3 - 184 - 02| - 728 - 43,8 - 31,7 - 121 - 3.3 - 25,7
+ 0,1 - 1415 - 1162 - 473 - 689 - 48 - 204 - 02| - 620 - 245 - 12,6 - 119 + 0,4 - 38,0
+ 0,1 - 484| - 32,6 - 453 + 12,7 + 25 - 184 + 00| - 389 - 13,6 - 12,8 - 09 - 1,6 - 23,6
+ 01} - 701| - 568| - 231 - 337 + 09 - 141 - 01| - 94 - 75 + 83 - 159 + 06 - 25
- 05| - 227} - 269| - 1,3 - 25,6 + 1,8 + 24 - 00| - 212 - 331 - 58 - 27,2 - 0,7 + 12,6
- 00| + 861 + 801| + 632 + 16,8 + 07 + 53 - 06| + 57 - 10,2 - 128 + 27 - 18 + 17,7
- 02 + 235] + 244 + 253 - 10 - 03 - 06 - 00| - 2,4 - 20 - 08 - 1,2 + 1,2 - 16
- 01 + 194 + 159 + 156 + 0,3 + 1,2 + 2,3 + 0,0 + 7,8 + 3,7 + 6,1 - 25 - 0,6 + 48
- 01 - 375| - 373| - 317 - 56 + 04 - 06 + 00| - 153 - 11,5 - 85 - 30 - 1.8 - 20
- 00| + 355 + 344 + 369 - 24 - 04 + 1,5 - 0,0} + 10,7 + 10,0 + 97 + 04 - 0,2 + 09
- 00| - 32| - 26| - 2,5 - 00 + 04 - 10 -1 - 0,8 + 31 + 35 - 03 + 0,4 - 43
- 00} - 130} - 140 - 184 + 44 + 02 + 0,7 - 0,1 + 4,4 - 40 - 46 + 06 + 1,5 + 6,9
+ 00| + 770 + 53| + 72 - 20 + 08 + 1,6 + 00| + 41 + 95 + 98 - 03 + 08 - 62
- 00} + 227\ + 220| + 175 + 45 + 02 + 05 - 05 + 00 - 27 - 29 + 0,2 - 08 + 35
+ 00| + 8,1 + 80| + 14,6 - 6,6 - 00 + 0,2 - 0,1 + 4,0 + 0,1 + 06 - 05 - 0,0 + 40
- 00| + 321 + 330 + 357 - 28 - 03 - 06 - 00| + 77 + 66 + 52 + 1,5 - 04 + 14
- 00] - 93] - 99| - 126 + 28 + 08 - 02 + 00| - 64 - 35 - 49 + 14 - 03 - 26
+ 00| - 17,7) - 194| - 247 + 53 + 00 + 1,8 + 00| - 08 - 71 - 84 + 1,3 - 1.8 + 80
- 00 + 239| + 247| + 235 + 1,2 - 02 - 06 + 00| - 68 - 29 - 34 + 05 + 03 - 42
+ 00) + 324 + 293| + 304 - 11 + 00 + 30 + 00| + 104 + 38 + 3,0 + 08 + 06 + 6,0
- 00] - 331 - 307| - 444 + 13,6 - 08 - 16 - 00| - 208 - 231 - 20,2 - 29 - 19 + 41
+ 00 + 624 + 578 + 503 + 75 + 3,0 + 16 - 00| + 214 + 18,3 + 20,6 - 23 + 0,6 + 2,5
+ 00| - 171 - 12,0 + 2,2 - 14,2 - 15 - 36 -1 - 5,8 - 21 - 22 + 0,1 - 0,4 - 32
+ 001 - 2401 - 245] - 399 + 154 + 15 - 11 + 00l + 19 - 37 - 39 + 02 + 05 + 51

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

trachten. Anderungen durch nachtrdgliche Korrekturen, die im

bericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt.

folgenden Monats-
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von auslandischen Banken (MFls) von auslandischen Nichtbanken (Nicht-MFls)
Beteili- Termineinlagen Termineinlagen (einschl. Spar-
gungen an (einschl. Sparbriefe) einlagen und Sparbriefe)
auslan-
Nach- dischen mittel- Nach- mittel- Nach-
richtlich: ~ |Banken Sicht- und richtlich: Sicht- und richtlich:
Treuhand- |und Unter- ein- zusam- kurz- lang- Treuhand- ein- zusam- kurz- lang- Treuhand-
kredite nehmen insgesamt |lagen men fristig fristig kredite insgesamt |lagen men fristig fristig kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
10,6 37,2 651,7 102,9 548,8 420,4 128,4 0,6 316,4 62,0 254,4 119,4 135,0 1,2] 2005
58 50,4 689,7 168,1 521,6 397,3 1243 0,4 310,1 82,1 228,0 11,5 116,5 1,5| 2006
5,7 48,3 738,9 164,7 5741 461,2 113,0 0,2 303,1 76,0 2271 122,3 104,8 3,1| 2007
25,5 45,1 703,3 218,1 485,1 362,3 122,9 0,3 286,1 92,2 1939 95,1 98,8 2,5| 2008
32,1 45,4 652,6 213,6 439,0 307,4 131,6 0,2 216,3 78,1 138,2 73,7 64,5 1,9| 2009
15,6 48,8 741,7 258,7 483,0 3493 133,6 0,1 227,6 84,8 142,7 76,7 66,0 1,5| 2010
32,9 45,0 655,7 242,6 4131 289,4 123,7 0,1 225,9 92,3 133,6 66,9 66,6 1,3 2011
32,6 46,4 691,1 289,4 401,7 284,6 117,0 0,1 237,6 107,2 130,3 69,1 61,2 1,2 2012
30,8 39,0 515,7 222,6 293,2 196,0 97,2 0,1 257,8 1181 139,7 76,8 62,9 1,0] 2013
14,0 35,6 609,2 2771 332,1 242,7 89,4 0,1 221,0 113,0 107,9 47,8 60,1 0,7| 2014
31,5 46,1 594,9 258,7 336,2 235,7 100,5 0,1 246,8 124,2 122,6 62,3 60,3 1,1] 2013 Okt.
31,8 441 591,4 274,9 316,4 216,2 100,2 0,1 257,7 126,6 131,1 68,7 62,4 1.1 Nov.
30,8 39,0 515,7 222,6 293,2 196,0 97,2 0,1 257,8 1181 139,7 76,8 62,9 1.0 Dez.
31,0 41,6 574,8 274,6 300,2 206,7 93,5 0,1 257,4 1271 130,3 67,1 63,2 1,01 2014 Jan.
14,4 40,0 554,1 256,2 297,9 205,6 92,3 0,1 256,1 128,6 127,5 66,2 61,3 1,0 Febr.
14,4 39,7 554,2 257,3 297,0 200,1 96,9 0,1 251,9 129,4 122,5 62,8 59,7 1,0 Marz
14,4 39,7 567,4 254,6 312,8 215,7 97,0 0,1 255,4 1341 121,3 61,6 59,7 1,0 April
14,4 39,7 564,4 256,4 308,0 212,7 95,3 0,1 260,8 140,6 120,2 59,7 60,6 1,0 Mai
14,2 38,6 556,0 272,6 283,5 190,5 92,9 0,1 256,5 144,2 112,2 53,0 59,3 11 Juni
14,3 37,7 587,4 287,2 300,2 209,6 90,5 0,1 269,1 147,3 121,8 62,8 59,0 0,9 Juli
14,7 37,7 592,2 274,2 317,9 230,3 87,6 0,1 258,3 127,7 130,5 70,5 60,1 1.3 Aug.
14,7 37,7 598,2 292,6 305,6 216,9 88,8 0,1 260,2 1351 125,2 64,9 60,2 1.3 Sept.
14,6 37.8 597,5 289,0 308,5 220,4 88,2 0,1 260,0 137,5 122,5 62,6 59,9 1.3 Okt.
14,7 37,6 627,5 301,3 326,3 238,4 87,8 0,1 258,6 1321 126,5 65,7 60,8 1.3 Nov.
14,0 35,6 609,2 2771 332,1 242,7 89,4 0,1 221,0 113,0 107,9 47,8 60,1 0,7 Dez.
14,0 35,8 691,4 338,7 352,6 260,2 92,5 0,1 260,9 141,4 119,5 59,2 60,3 0,7| 2015 Jan.
14,0 35,7 672,5 310,8 361,7 269,4 92,3 0,1 263,7 1431 120,7 61,8 58,9 0,8 Febr.
141 36,1 712,5 369,6 342,9 256,1 86,9 0,1 253,6 131,2 122,4 64,7 57,7 0,9 Marz
Veranderungen
- 51 + 13,8 + 56,2 + 683| - 121 - 13,7 + 1,6 - 02 - 08 + 21,2 - 22,0 - 51 - 17,0 - 0,2| 2006
- 01 - 08| + 673 + 15| + 658| + 740 - 83 - 01 + 46 - 55 + 10,2 + 16,6 - 64 + 1,6| 2007
+ 07 - 3,1 - 50,1 + 52,2 - 1023} - 120,7| + 185 + 0,1 - 12,4 + 16,1 - 285 - 194 - 91 - 0,6| 2008
- 32 + 01} - 814 - 21 - 793| - 575) - 217 - 02 - 335 - 133 - 20,1 - 17,0 - 3.1 - 0,6| 2009
+ 02 + 14| + 8954 + 42,00 + 5424 + 381| + 1368 - 01 - 16 + 6,0 - 76 - 33 - 44 - 04| 2010
- 01 - 39| - 888 - 138 - 750| - 61,8] - 131 - 00 - 93 + 64 - 15,7 - 10,4 - 53 - 0,2 201
- 03 + 15| + 382 + 51,7 - 135| - 75| - 6,0 - 00 + 12,6 + 15,2 - 26 + 25 - 51 - 0,1| 2012
- 18 - 7,2 - 1740 - 756 - 984 - 831 - 154 - 00 + 13,5 + 96 + 39 + 69 - 3,0 - 02| 2013
+ 0.1 - 38| + 763 + 47,8 + 285| + 390] - 105 - 00 - 43,6 - 83 - 353 - 30,7 - 46 + 02| 2014
- 02 + 00| - 4,8 - 13,7 + 89| + 108) - 1,9 - + 06 + 13 - 07 - 12 + 05 + 0,0| 2013 Okt.
+ 02 - 1.9 - 2,8 + 157 - 185| - 181 - 0,4 - + 95 + 2,6 + 69 + 48 + 20 - 00 Nov.
- 09 - 5.1 - 739 - 51,7\ - 222} - 195| - 2,7 - 00 + 09 - 82 + 91 + 83 + 08 - 01 Dez.
+ 02 + 25| + 566 + 51,1 + 55| + 97| - 4,2 - 15 + 86 - 101 - 10,0 - 01 - 0,1| 2014 Jan.
- 01 - 1.6 - 180 - 17,2 - 09| - 01| - 0,8 - - 03 + 19 - 22 - 06 - 16 - 00 Febr.
+ 00| - 02/ + o0l + 09/ - 09| - 55 + 46/ -o00/ - 43| + 07| - 50| - 34/ - 15| + 00 Mérz
- 01 - 00| + 136 - 24| + 160 + 158| + 0,2 - + 37 + 49 - 12 - 12 + 00 + 0,0 April
+ 00 - o1| - 54 + 09| - 63| - 41| - 22 -| + a4 + 60| - 16| - 21| + 06/ + 00 Mai
- 02| - 10| - 82| +162| - 244 - 221 - 23| -o00| - 43| + 37| - 80| - 67| - 13| +00 Juni
+ 01 - 1.0 + 286 + 13,5\ + 151 + 180| - 2,8 - + 11,6 + 2,6 + 90 + 96 - 05 - 01 Juli
+ 04 - 00| + 2,7 - 140 + 16,7 + 198| - 3.1 - - 115 - 20,0 + 84 + 7.6 + 08 + 03 Aug.
+ 01 - 01| - 0,6 + 16,1 - 16,71 - 169| + 0,2 - 00 - 04 + 62 - 66 - 61 - 05 + 0,1 Sept.
- 01 + 0,1 - 11 - 37| + 2,70 + 33| - 0,7 - 03 + 24 - 27 - 23 - 04 - 00 Okt.
+ 0,0 - 02} + 300 + 12,2y + 178] + 181 - 0,3 - - 14 - 54 + 4.1 + 3,2 + 09 - 01 Nov.
- 02 - 21 - 220 - 259 + 39| + 3,00 + 0,9 - 00 - 393 - 198 - 19,5 - 18,4 - 11 - 01 Dez.
+ 0,0 - 0,1 + 687 + 560 + 128] + 115| + 1.3 - + 35,9 + 26,3 + 96 + 10,6 - 10 - 0,0] 2015 Jan.
- 00 - 0,1 - 20,1 - 282 + 8,1 + 86| - 0,5 - + 23 + 15 + 08 + 23 - 15 + 0,1 Febr.
+ 01 + 031 + 327 + 56,41 - 2381 - 1731 - 6,4 - 00 - 12,6 - 13,0 + 04 + 24 - 20 + 0,0 Marz
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IV. Banken

5. Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland an inlandische Nichtbanken (Nicht-MFis)»

Mrd €
Kredite an inlandische Kurzfristige Kredite Mittel- und langfristige
Nichtbanken
insgesamt an Unternehmen und Privatpersonen an offentliche Haushalte an Unter-
mit | ohne borsen-
borsenféhige(n) Geld- fahige
marktpapiere(n), Wert- Buchkredite | Geld-
papiere(n), Ausgleichs- zu- und markt- zu- Buch- Schatz- zu-
Zeit forderungen insgesamt sammen Wechsel papiere sammen kredite wechsel insgesamt sammen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2005 29951 2635,1 309,7 273,5 272,9 0,6 36,2 34,4 1,8 2685,4 21413
2006 3000,7 2632,2 303,1 269,8 269,3 0,6 333 31,9 1,4 2697,6 2181,8
2007 29757 2649,5 331,2 301,8 301,5 0,3 29,4 28,2 1,2 2 644,6 2168,3
2008 30711 2700,1 373,0 337,5 335,3 2,2 35,5 34,5 1,0 2 698,1 22578
2009 3100,1 2692,6 3473 306,3 306,2 0,1 41,0 371 3,9 27528 2299,7
2010 32209 27713 428,0 283,0 282,8 0,2 145,0 117,2 27,7 27930 2305,6
2011 3197,8 27754 3833 316,5 316,1 0,4 66,8 60,7 6,0 2814,5 23219
2012 32204 2786,1 376,1 316,8 316,3 0,5 59,3 57,6 1,7 28443 23109
2013 3131,6 2693,2 269,1 217,7 217,0 0,6 51,4 50,8 0,6 2862,6 23286
2014 3167,3 2712,6 257,5 212,7 2121 0,6 44,8 44,7 0,1 2909,8 23768
2013 Okt. 31382 2698,8 279,4 220,9 2203 0,6 58,5 57,5 1,0 28587 2326,0
Nov. 3139,2 26987 270,3 216,8 216,2 0,6 53,5 52,3 1,2 2868,8 2334,0
Dez. 3131,6 2693,2 269,1 217,7 217,0 0,6 51.4 50,8 0,6 2862,6 23286
2014 Jan. 3140,7 2696,8 272,9 214,7 213,9 0,8 58,2 57,8 0,4 28678 23359
Febr. 31345 26957 271,7 216,6 215,9 0,7 55,1 54,5 0,6 28627 2330,7
Marz 3136,4 2692,9 271,7 220,6 219,8 0,7 51,2 50,5 0,7 2864,7 23331
April 3158,0 2 696,5 269,9 217,2 216,6 0,7 52,6 51,6 1,0 2 888,1 2356,7
Mai 3154,3 27031 2711 216,5 215,7 0,9 54,5 54,0 0,5 2883,2 2350,5
Juni 31473 26973 2733 223,4 222,6 0,8 49,9 48,8 1,0 28741 23426
Juli 31557 2699,5 268,1 215,3 214,6 0,7 52,8 51,6 1,2 2887,6 23529
Aug. 3155,0 2699,8 260,5 212,2 211,6 0,5 48,4 47,5 0,9 2894,4 2359,6
Sept. 3165,0 27074 270,3 220,9 220,3 0,6 49,4 49,1 0,3 2894,7 2360,7
Okt. 3169,0 27121 265,6 212,6 211,8 0,8 53,0 52,5 0,5 2903,4 2364,9
Nov. 31789 27200 265,7 214,6 2141 0,4 51,1 50,7 0,4 29133 23755
Dez. 31673 2712,6 257,5 212,7 2121 0,6 44,8 44,7 0,1 2909,8 23768
2015 Jan. 3191,5 2726,0 267,9 214,7 214,0 0,7 53,1 52,8 0,4 29237 23884
Febr. 3205,1 27371 2758 218,9 217,8 1,0 57,0 56,7 0,2 2929,2 2391,5
Marz 3212,0 2739,0 2781 220,4 219,4 1,0 57,7 57,1 0,6 29339 2399,1
Veranderungen
2006 - 12,4 - 20,8 - 71 - 4,5 - 4,4 - 00 - 2,7 - 2,3 - 0,4 - 5,2 + 23,6
2007 - 15,9 + 11,8 + 27,6 + 315 + 31,7 - 02 - 3,9 - 3,7 - 0,3 - 43,5 7.1
2008 + 92,0 + 46,9 + 431 + 368 + 349 + 1,8 + 6,3 + 6,3 - 0,0 + 48,9 + 83,4
2009 + 25,7 - 11,6 - 261 - 315 - 300 - 15 + 55 + 2,5 + 2,9 + 51,8 + 36,6
2010 + 130,5 + 78,7 + 804 - 234 - 235 + 0,1 + 103,8 + 80,1 + 23,7 + 50,1 + 14,9
2011 - 30,6 - 3,2 - 4572 + 33,6 + 333 + 0.2 - 78,7 - 57,0 - 21,7 + 14,6 + 9,4
2012 + 21,0 + 9,6 - 9,7 - 1,6 - 1,7 + 01 - 8,2 - 3,8 - 4,3 + 30,7 + 10,9
2013 + 4,4 + 0,1 - 138 - 5,8 - 6,3 + 05 - 8,0 - 7.0 - 11 + 18,2 + 17,6
2014 + 36,7 + 20,5 - 116 - 45 - 45 - 00 - 7.1 - 6,5 - 0,6 + 48,3 + 52,5
2013 Okt. + 10,8 + 6,7 + 2,9 - 4,8 - 4,6 - 02 + 7,7 + 8,0 - 0,3 + 7.9 + 5,5
Nov. + 1,0 - 0,1 - 7.3 - 2,4 - 2,3 - 00 - 4,9 - 5,2 + 0,3 + 83 + 6,2
Dez. - 7,5 - 5.5 - 1,3 + 0,9 + 0,9 + 0,0 - 2,2 - 1,5 - 0,6 - 6,2 - 54
2014 Jan. + 9,1 + 3,6 + 35 - 3,3 - 3,4 + 0,2 + 6,8 + 71 - 0,3 + 5,6 + 7,7
Febr. - 6,2 - 11 - 1,2 + 1,9 + 2,0 - 01 - 3,1 - 3,4 + 0,3 - 5,0 - 53
Marz + 2,1 - 2,7 + 0,1 + 4,0 + 4,1 - 00 - 3,9 - 4,0 + 0,1 + 2,0 + 2,5
April + 21,5 + 3,6 - 1,9 - 33 - 33 - 00 + 1,4 + 11 + 0,3 + 23,4 + 23,2
Mai - 3,7 + 6,6 + 1,2 - 0,7 - 0,9 + 02 + 1,9 + 2,4 - 0,5 - 49 - 6,2
Juni - 6,0 - 4,7 + 2,2 + 6,8 + 6,9 - 01 - 4,6 - 5,2 + 0,5 - 8,2 - 7.1
Juli + 8,4 + 2,2 - 5.2 - 81 - 8,0 - 01 + 2,9 + 2,8 + 0,1 + 13,5 + 10,2
Aug. - 0,8 + 0,2 - 74 - 3,0 - 2,8 - 02 - 4,4 - 41 - 0,3 + 6,6 + 6.4
Sept. + 10,0 + 7.7 + 9,7 + 8,7 + 8,6 + 0,1 + 1,0 + 1,6 - 0,6 + 0,3 + 1.3
Okt. + 41 + 4,7 - 47 - 83 - 8,5 + 02 + 3,6 + 3,4 + 0,2 + 8,7 + 41
Nov. + 9,9 + 7.9 + 01 + 2,0 + 2,3 - 03 - 1,9 - 1,8 - 0,1 + 9,8 + 10,7
Dez. - 1,7 - 7.4 - 81 - 1,3 - 1,5 + 02 - 6.8 - 6,5 - 0,3 - 3,6 + 5.1
2015 Jan. + 26,4 + 15,5 + 10,7 + 2,4 + 2,3 + 01 + 8,3 + 8,0 + 0,3 + 15,7 + 13,9
Febr. + 13,5 + 11,2 + 8,0 + 4,1 + 3,8 + 03 + 3,8 + 4,0 - 0,1 + 5,6 + 3,1
Marz + 7.0 + 1.9 + 2,3 + 1.5 + 1.6 - 01 + 0,7 + 0,4 + 0,3 + 4,7 + 7,6

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Brliche sind in den Verdnderungen ausgeschal-
tet. Die Ergebnisse flir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu betrach-

ten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-
scheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Schuldverschreibungen aus
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Kredite
nehmen und Privatpersonen an offentliche Haushalte
Buchkredite Buchkredite
Nach- Aus- Nach-
richtlich: gleichs- richtlich:
zu- mittel- lang- Wert- Treuhand- zu- zu- mittel- lang- Wert- forde- Treuhand-
sammen fristig fristig papiere kredite sammen sammen fristig fristig papiere 1 rungen 2) kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
19534 194,7 17588 187,9 52,1 5441 374,4 32,9 341,4 169,7 - 4,5| 2005
1972,7 194,5 17781 209,1 48,2 515,8 3584 31,7 326,6 157,4 - 4,8| 2006
1987,3 207,7 1779,6 181,1 46,5 476,2 332,5 31,9 300,6 143,7 - 4,7| 2007
2022,0 222,0 1.800,0 235,8 42,8 440,3 308,2 29,7 278,5 1321 - 4,5| 2008
2051,3 242,7 1808,6 248,4 39,6 453,1 298,0 32,2 265,8 155,1 - 4,3] 2009
2070,0 238,1 1831,8 235,7 30,7 487,3 301,2 36,1 265,1 186,1 - 3,11 2010
2099,5 247,9 1851,7 222,4 32,7 492,6 299,1 411 258,0 193,5 - 3,6| 2011
2119,5 249,7 1869,8 191,4 31,4 533,4 292,7 39,4 253,3 240,7 - 3,5| 2012
2136,9 248,0 18889 191,7 28,9 534,0 288,44 38,8 249,7 245,6 - 2,7| 2013
21727 251,7 1921,0 204,2 24,4 532,9 283,1 33,55 249,6 249,8 - 2,1| 2014
21313 248,0 18834 194,7 29,0 532,8 289,7 39,3 250,4 2431 - 2,6| 2013 Okt.
21399 249,5 1890,5 1941 29,0 534,8 290,3 39,1 251,3 244,5 - 2,6 Nov.
2136,9 248,0 18889 191,7 28,9 534,0 288,44 38,8 249,7 245,6 - 2,7 Dez.
21374 248,6 1888,8 198,5 28,6 531,8 287,6 38,4 249,2 244,2 - 2,7| 2014 Jan.
2138,7 248,5 1890,2 192,0 25,8 532,1 286,6 38,0 248,6 245,4 - 2,3 Febr.
21364 249,1 18873 196,7 25,5 531,6 286,2 37,4 248,8 245,4 - 2,3 Marz
21432 251,0 18923 213,4 25,4 531,4 285,1 36,7 248,4 246,3 - 2,2 April
2149,2 250,1 1.899,1 201,3 25,4 532,8 284,2 36,8 247,4 248,6 - 2,2 Mai
2144,5 248,9 1895,6 198,1 25,3 531,5 281,4 36,1 245,4 250,0 - 2,2 Juni
21519 249,5 1902,4 200,9 25,0 534,7 281,4 36,0 245,4 253,4 - 2,1 Juli
2160,8 250,6 1910,2 198,8 24,9 534,8 279,9 32,9 247,0 255,0 - 2,1 Aug.
2160,3 250,3 1910,0 200,5 24,8 534,0 277,8 32,3 245,5 256,2 - 2,1 Sept.
2167,0 251,8 1915,3 197,8 24,4 538,6 280,7 34,5 246,3 257,9 - 2,1 Okt.
21751 252,6 19225 200,5 24,3 537,7 280,1 33,8 246,3 257,6 - 2,1 Nov.
21727 251,7 1921,0 204,2 24,4 532,9 283,1 33,5 249,6 249,8 - 2,1 Dez.
2175,2 252,5 1922,7 213,2 24,0 535,3 284,0 32,7 251,3 251,3 - 2,1| 2015 Jan.
2179,6 251,4 19281 212,0 241 537,7 283,1 32,7 250,4 254,6 - 2,1 Febr.
2180,6 251,7 19289 218,6 23,8 534,8 281,9 32,3 249,5 252,9 - 2,1 Marz
Veranderungen *
+ 23 + 02| + 22 + 21,2 - 39| - 288 - 164 - 14 - 150 - 124 - + 03] 2006
+ 96 + 101 - 06 - 167 - 22| - 363 - 258 + 01 - 260 - 105 - - 01| 2007
+ 288 + 120 + 168 + 547 - 53| - 345 - 232 - 23 - 208 - 114 - - 01| 2008
+ 235 + 173 + 63 + 131 - 39| + 152 - 76 + 25 - 102 + 228 - - 02| 2009
+ 18,6 - 40 + 22,6 - 3,8 - 17 + 35,2 + 35 + 3,5 - 00 + 31,7 - - 03] 2010
+ 22,6 + 2,2 + 20,4 - 132 - 10 + 52 - 21 + 49 - 70 + 7.3 - - 02| 20Mm
+ 21,6 + 1.5 + 20,1 - 10,7 - 11 + 19,8 - 6,6 - 1.9 - 47 + 264 - - 02| 2012
+ 17,7 - 0,1 + 17,8 - 01 - 25 + 0,6 - 43 - 0,7 - 36 + 49 - - 08| 2013
+ 39,9 + 5,6 + 34,3 + 125 - 1,8 - 4.1 - 85 - 5,1 - 34 + 43 - - 02 2014
+ 4,2 + 0,4 + 3,7 + 1.3 - 03 + 2,5 - 09 - 1.4 + 06 + 34 - — 0,0] 2013 Okt.
+ 6,8 + 1.2 + 57 - 06 + 0,0 + 2,1 + 06 - 02 + 08 + 1.4 - + 00 Nov.
- 3,0 - 1.5 - 1,5 - 2,4 - 01 - 0,8 - 1.9 - 0,3 - 1.6 + 1.1 - + 0,1 Dez.
+ 0,8 + 0,8 - 0,0 + 6,9 - 03 - 2,1 - 08 - 0,4 - 05 - 1,3 - - 0,0] 2014 Jan.
+ 1,3 - 0,1 + 1,4 - 6,5 - 01 + 0,2 - 1,0 - 0,4 - 0,6 + 1,2 - - 00 Febr.
- 2,3 + 0,6 - 2,9 + 47 - 02 - 0,5 - 05 - 0,7 + 02 + 00 - - 00 Mérz
+ 6,4 + 3,4 + 3,1 + 16,7 - 01 + 0,2 - 0,7 - 0,6 - 0,1 + 0,9 - - 00 April
+ 6,0 - 0,9 + 6,9 - 12,2 + 0,0 + 1.3 - 09 + 0,1 - 1,0 + 23 - - 00 Mai
- 4,0 - 1,2 - 2,8 - 3.1 - 01 - 1,0 - 2,5 - 0,7 - 1,7 + 1,4 - - 00 Juni
+ 74/ + o6 + 68 + 28 - 04/ + 33/ - o0 - o1 + 00| + 33 - - 00 Juli
+ 8,5 + 1,0 + 7.5 - 21 - 01 + 0,3 - 1,3 - 0,7 - 0,7 + 1,6 - - 00 Aug.
- 0,4 - 0,3 - 0,1 + 1,7 - 02 - 0,9 - 2,2 - 0,5 - 1,6 + 1,2 - - 00 Sept.
+ 6,8 + 1.5 + 53 - 2,7 - 04 + 4,6 + 2,9 - 0,0 + 30 + 1,7 - - 00 Okt.
+ 8,1 + 08 + 7.2 + 26 - 01 - 0,9 - 06 - 07 + 01 - 02 - + 0,0 Nov.
+ 1,4 - 0,7 + 2,1 + 3,7 + 0,1 - 8,7 - 0,9 - 0,4 - 0,5 - 7.8 - - 00 Dez.
+ 4,8 + 1.6 + 3,2 + 91 - 04 + 1.8 + 04 - 0,9 + 1,2 + 15 - - 00| 20151Jan.
+ 4,4 - 1.1 + 5,4 - 1.2 + 0,1 + 2,4 - 09 - 0,0 - 09 + 34 - - Febr.
+ 1,0 + 0,2 + 0,8 + 6,6 - 02 - 2,9 - 1,2 - 0,3 - 09 - 1,7 - - 00 Marz

dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; siehe auch Anm. 2. 2 Einschl. Schuldver-
schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen.
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Zeit

2013

2014 Marz
Juni
Sept.
Dez.

2015 Marz

2013

2014 Marz
Juni
Sept.
Dez.

2015 Marz

2013

2014 Marz
Juni
Sept.
Dez.

2015 Marz

2013

2014 Marz
Juni
Sept.
Dez.

2015 Marz

2014 1.Vj.
2.Vj.
3.Vj.
4.Vj.

2015 1.Vj.

2015 1.Vj.

2014 1.Vj.
2.Vj.
3.Vj.
4.Vj.

2015 1.Vj.

2014 1.Vj.
2.Vj.
3.Vj.
4.Vj.

2015 1.Vj.

IV. Banken

6. Kredite der Banken (MFls) in Deutschland an inlandische Unternehmen und Privatpersonen,
Wohnungsbaukredite, Wirtschaftsbereiche

Mrd €
Kredite an inlandische Unternehmen und Privatpersonen (ohne Bestéande an borsenféahigen Geldmarktpapieren und ohne Wertpapierbestéande) 1)
darunter:
Kredite fir den Wohnungsbau Kredite an Unternehmen und Selbstandige
Energie-
und
Wasserver- Finan-
sorgung, Handel; Land- zierungs-
Ent- Instand- und institu-
Hypo- sorgung, haltung Forst- Verkehr tionen
thekar- Bergbau und wirt- und (ohne
kredite sonstige darunter und Ge- Reparatur |schaft, Lagerei, MFls) und
Hypo- auf Kredite Kredite winnung von Fischerei | Nach- Versiche-
thekar- Wohn- fur den fur den Verarbei- |von Kraft- und richten- rungs-
kredite grund- Woh- Woh- tendes Steinen Bau- fahr- Aqua- Uber- unter-
insgesamt |insgesamt |zusammen |stlcke nungsbau |zusammen |nungsbau |Gewerbe |und Erden |gewerbe |zeugen kultur mittlung | nehmen
Kredite insgesamt Stand am Jahres- bzw. Quartalsende »
2354,0 1179,5 1159,3 935,4 2239 12811 319,2 127,7 97,3 58,9 124,2 45,7 70,0 104,9
2356,3 1179,3 1160,3 936,4 223,8 12834 320,0 129,1 97,0 59,5 124,2 46,0 68,9 107,1
2367,1 1181,3 1166,6 940,0 226,7 12883 320,9 129,1 98,1 59,9 124,3 47,0 68,7 104,7
2380,6 1187,9 11771 945,6 231,5 1293,2 322,9 1271 98,7 60,3 125,9 47,8 69,4 110,2
23848 12257 1188,7 984,3 204,4 1291,6 3283 122,9 100,1 59,8 123,7 47,8 68,4 124,8
2400,3 1230,0 1191,6 987,3 204,3 1305,9 329,6 127,4 99,6 60,9 125,1 48,2 70,0 129,2
Kurzfristige Kredite
2171 - 83 - 83 180,2 4,1 33,9 6,4 12,0 40,9 3,4 6,4 22,8
219,9 - 8,6 - 8,6 183,5 4,4 35,4 59 12,7 41,5 3,6 6,4 23,8
222,6 - 8,6 - 8,6 186,1 4,3 36,3 6,2 12,8 41,5 4,0 6,6 22,3
220,3 - 8,5 - 8,5 184,2 43 34,5 56 12,7 42,9 4,0 6,3 25,6
2121 - 7.6 - 7,6 177,2 3,9 32,5 6,0 11,8 41,2 3,6 59 23,2
219,6 - 7,8 - 7,8 184,5 4,0 34,7 6,0 13,0 42,4 3,9 6,3 25,6
Mittelfristige Kredite
248,0 - 35,6 - 35,6 173,6 12,5 24,7 6,0 9,4 16,9 3,9 11,5 353
249,1 - 35,0 - 35,0 175,0 12,3 25,3 59 9,3 16,5 4,0 11,4 35,8
248,9 - 35,3 - 35,3 176,2 12,8 24,7 5,4 9,3 16,9 41 11,5 35,5
250,3 - 35,3 - 35,3 176,7 12,7 24,5 56 9,7 16,9 4,2 11,7 35,9
251,7 - 35,8 - 35,8 178,4 13,4 23,5 54 9,9 16,6 4,2 11,4 39,2
251,6 - 35,3 - 35,3 179,0 13,2 24,6 3 10,0 16,4 4,2 11,7 39,4
Langfristige Kredite
1888,9 1179,5 11154 935,4 180,0 927,2 302,5 69,1 84,9 37,5 66,3 38,4 52,1 46,8
18873 1179,3 1116,7 936,4 180,3 924,9 303,3 68,4 85,2 37,5 66,1 38,5 51,1 47,5
1895,6 1181,3 1122,8 940,0 182,9 926,1 303,8 68,1 86,5 37,8 66,0 38,9 50,7 46,9
1910,0 1187,9 11334 945,6 187,8 932,4 305,8 68,2 87,5 38,0 66,0 39,6 51,4 48,8
1921,0 12257 1145,2 984,3 160,9 936,1 310,9 66,9 88,8 38,1 65,8 39,9 51,2 62,3
19291 1230,0 1148,6 987,3 161,2 942,5 312,4 68,1 88,4 38,0 66,3 40,1 52,1 64,2
Kredite insgesamt Verénderungen im Vierteljahr »
+ 23| - 02| + 09| + 10| - 0,1 + 2,2 + 06| + 1,2 - 02| + 06| + 02| + 03| - 11 + 2,3
+ 11,2 + 1.3] + 63| + 25 + 38| + 57| + 1,00 + 00| + 05) + 03| + 02) + 1,00 - 02| - 1.4
+ 13,3 + 6,6 + 9,9 + 56| + 4,3 + 4,6 + 200 - 2,0 + 06| + 04 + 1,6 + 08| + 06 + 3,7
+ 86| + 85| + 100, + 83| + 1,7\ + 40| + 34| - 43| + 14 - 04} - 22 - 01| - 10| + 20
+ 18,2 + 4,3 + 3,0 + 3,0 - 0,1 + 15,8 + 1,3 + 4,5 + 0,0 + 11 + 1,5 + 0,4 + 1,6 + 4,1
Kurzfristige Kredite
+ 2,6 -+ 0,3 -+ 03| + 30| + 02| + 1.5 - 04| + 07| + 06| + 02| - 00| + 1,1
+ 2,7 -1 - 0,0 - 0,0 + 26| - 0,1 + 08| + 03] + 0,1 - 0,1 + 04| + 02| - 1.6
- 22 -1 - 01 -\ - 01 - 18 + o0, - 18 - 06| - o011 + 15/ + 00| - 01| + 33
- 76 -1 - 03 -\ - 03} - 64, - 04 - 20, + 03} - 09} - 17\ - 04| - 04| - 26
+ 7.8 -1+ 0,1 -1+ 011 + , + 011 + 22l - 001 + 121 + 121 + 03l + 041 + 2,3
Mittelfristige Kredite
+ 13 - - 07 -\ - o7y + 174 - 02| + o5 - o1} - 00| - o011 + o00|] - 01| + 05
+ 1.3 -1 + 0,3 -1 + 03| + 1.6 + 04| - 06| - 05| + 00| + 04 + 0,1 + 0,1 - 0,3
+ 1.3 -+ 0,1 -+ 01| + 04| + 01| - 02| + 01 + 04| + 01) + 02| + 02| - 03
+ 16 -1 + 04 -1+ 04 + 1,8 + X - 09, - 02y + 02y - 03| - 00| - 03| + 20
+ 07 -1 - 05 -1 - o051 + 121 - , + 1,10 - o1l + o711 - 3 - 00l + 031 + 01
Langfristige Kredite
- 16| - o2} + 13} + 10| + 03] - 25| + o6/ - o8 + 03] - o1 - 02| + o1 - 10| + 07
+ 711 + 13| + 60| + 25| + 36/ + 15|\ + 06| - 02/ + 07, + 03] - 01| + 04| - 04| + 04
+ 14,2 + 6,6 + 9,9 + 5,6 + 4,3 + 59 + 2,0 + 0,1 + 1,0 + 0,1 + 0,0 + 0,7 + 0,6 + 0,7
+ 145 + 85| + 99| + 83| + 16| + 86| + 33| - 13| + 13) + 02} - 01| + 04| - 02| + 26
+ 9,7 + 4,3 + 3,4 + 3,0 + 0,3 + 7,0 + 1,4 + 1,2 + 0,1 - 0,1 + 0,5 + 0,1 + 0,9 + 1,6

* Ohne Kredite der Auslandsfilialen. Aufgliederung der Kredite der Bausparkassen
nach Bereichen und Branchen geschatzt. Statistische Briiche sind in den Verande-

rungen ausgeschaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als
vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch nachtrdgliche Korrekturen, die im
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Kredite an
Kredite an wirtschaftlich unselbstandige Organisationen
und sonstige Privatpersonen ohne Erwerbszweck
Dienstleistungsgewerbe (einschl. freier Berufe) nachrichtlich: sonstige Kredite
darunter: darunter:
Debet-
salden auf
Lohn-,
Gehalts-, darunter
Woh- Beteili- Sonstiges | Kredite Kredite Renten- Kredite
nungs- gungs- Grund- an Kredite fur den und fir den
unter- gesell- stlicks- Selb- an das Woh- Raten- Pensions- Woh-
zusammen |nehmen schaften wesen standige 2) |Handwerk |zusammen |nungsbau |zusammen |kredite 3) |konten zusammen | nungsbau Zeit
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende Kredite insgesamt
652,4 191,4 37.3 175,2 388,0 49,7 1059,4 836,6 222,8 147,3 11,9 13,6 3,5 2013
651,5 192,1 371 175,9 387,5 49,4 1059,4 836,8 222,6 148,0 12,0 13,5 3,5| 2014 Marz
656,5 192,8 39,1 176,4 388,0 49,6 1065,5 842,3 223,2 148,7 11,8 13,3 3,5 Juni
653,8 192,3 38,0 175,4 389,3 49,1 1074,2 850,7 223,5 149,3 11,9 13,2 3,5 Sept.
644,1 188,1 33,9 173,8 389,8 47,9 1078,6 856,6 222,0 150,0 10,7 14,5 3,8 Dez.
645,5 188,8 33,8 173,6 390,9 48,3 1080,0 858,1 2219 150,0 11,3 14,4 3,9| 2015 Marz
Kurzfristige Kredite
54,5 9,3 6,8 12,1 28,1 6,8 35,8 4,2 31,6 1,8 11,9 1.1 0,0 2013
54,0 8,9 6,6 12,4 27,8 7,0 354 4,2 31,2 1,8 12,0 1,0 0,0 2014 Marz
56,5 8,8 7.8 12,6 28,0 7.2 35,7 4,2 31,5 1.7 11,8 0,9 0,0 Juni
52,6 8,5 6,3 12,2 27,3 6,9 35,3 41 31,2 1,6 11,9 0,8 0,0 Sept.
52,9 8,5 6,1 11,8 26,6 6,2 34,2 3,7 30,5 1.9 10,7 0,7 0,0 Dez.
52,6 8,4 59 111 27,2 6,6 34,4 3,8 30,6 2,1 11,3 0,7 0,0| 2015 Marz
Mittelfristige Kredite
65,8 9,6 X 18,9 32,2 3,6 73,9 23,1 50,8 45,6 - 0,5 0,0 2013
66,8 9,9 ,7 20,1 32,1 3,5 73,6 22,6 51,0 45,8 - 0,4 0,0 2014 Marz
68,8 10,4 7.2 20,5 31,7 3,6 72,2 22,5 49,7 44,6 - 0,5 0,0 Juni
68,2 9,9 7.2 20,0 32,0 3,6 73.1 22,5 50,6 45,4 - 0,5 0,0 Sept.
68,2 9,4 7,0 19,8 32,0 3,5 72,8 22,4 50,4 45,2 - 0,5 0,0 Dez.
67,5 9,7 2 19,1 31,9 3,5 72,1 22,1 50,1 45,0 - 0,5 0,0 2015 Marz
Langfristige Kredite
532,0 172,4 23,7 144,3 327,7 39,3 949,7 809,4 140,3 99,9 - 12,0 3,5| 2013
530,6 1733 23,9 143,4 327,6 38,9 950,4 810,0 140,4 100,4 - 12,0 3,5| 2014 Marz
531,2 173,6 24,2 143,3 328,3 38,8 957,6 815,6 142,0 102,3 - 12,0 3,5 Juni
533,0 173,8 24,5 143,2 330,0 38,6 965,8 8241 141,7 102,2 - 11,8 3,5 Sept.
523,0 170,2 20,9 142,2 331,2 38,2 971,6 830,5 1411 102,8 - 13,4 3,7 Dez.
525,3 170,7 20,7 143,4 331,8 38,2 973,5 832,3 141,2 102,9 - 13,2 3,9| 2015 Marz
Veranderungen im Vierteljahr » Kredite insgesamt
- 1.1 + 06| - 0,1 + 07| - 07| - 0,2 + 02| + 0,3 - 0,1 + 0,7 + 0,1 - 0,1 + 0,0 2014 1.Vvj.
+ 52 + 0,6 + 2,0 + 0,6 + 0,9 + 0,2 + 5,6 + 53 + 0,3 + 0,8 - 0,1 - 0,1 - 0,0 2.Vj.
- 1,3 + 0,9 - 1,1 - 0,9 + 1,2 - 0,4 + 8,8 + 7.9 + 0,9 + 1,3 + 0,0 - 0,0 - 3.Vj.
+ 84| + 25| + 1.0 + 1.3 + 04| - 1,2 + 42| + 64| - 2,1 - 0,3 - 1.1 + 04 + 0,2 4.Vj.
+ 2,7 + 06l + 0,1 - 0,1 + 121 + 041 + , + 1.61 + 091 + 1.1 + 051 - 0,2 + 0,1| 2015 1.Vvj.
Kurzfristige Kredite
- 0,5 - 04| - 0,2 + 04| - 03| + 0,2 - 04| + 00| - 04| - 00| + 0,1 - 0,1 - 0,0| 2014 1.Vj.
+ 2,5 - 0,1 + 1.2 + 02| + 02| + 0,2 + 03| + 00| + 02| - 0,1 - 0,1 - 0,1 - 0,0 2.Vj.
- 4,0 - 0,3 - 1,5 - 0,4 - 0,7 - 0,3 - 0,4 - 0,1 - 0,3 - 0,1 + 0,0 - 0,0 - 0,0 3.Vj.
+ 1.4 + 02| + 0,1 - 02| - 07| - 07| - 1.3 + 0,1 - 1.4 04| - 1.1 + 0,1 + 0,0 4.Vj.
+ 00l - 021 - 0,1 081 + 06l + 051 + 021 + 0,1 + 0,1 + 0,1 + 051 + 001 + 0,0/ 2015 1.Vj.
Mittelfristige Kredite
+ 1.0 + 03| - 0,1 + 1,2 - 0,1 - 0,1 - 03| - 04| + 02| + 0,2 -1 - 0,1 + 0,01 2014 1.Vj.
+ 2,3 + 05| + 0,5 + 04| - 0,1 + 00| - 03| - 0,1 - 02| - 0,1 -1 + 0,1 + 0,0 2.Vj.
+ 00| + 0,1 - 00| - 04| + 03| - 00| + 09| + 00| + 09| + 0,8 -1 + 00| + 0,0 3.Vj.
+ 1.4 - 03| - 00| + 06| + 00| - 0,1 - 02| - 0,1 - 0,1 - 0,1 -1 + 00| - 0,0 4.Vj.
- 00l + 031 + 0,2 - 071 - 00| - 00| - 05| - 0,3 - 02| - 0,1 -1 - 00l + 0,01 2015 1.Vj.
Langfristige Kredite
- 1.6 + 08| + 0,2 - 09| - 03| - 04| + 08| + 07| + 0,1 + 0,5 -1 + 0,1 + 0,0 2014 1.Vj.
+ 0,5 + 0,3 + 0,3 - 0,0 + 0,8 - 0,1 + 57 + 5,4 + 0,3 + 0,9 - - 0,1 - 0,0 2.Vj.
+ 2,7 + 1.1 + 04| - 00| + 1.6 - 0,2 + 83| + 79| + 04| + 0,6 -1 - 00| - 0,0 3.Vj.
+ 5,7 + 2,6 + 0,9 + 1,0 + , - 0,4 + 5,7 + 6,4 - 0,7 - 0,6 - + 0,3 + 0,3 4.Vj.
+ 261 + 051 - 00l + .31 + 06l - 00l + 281 + 1.81 + 1.0l + 1.1 -1 - 0,2 + 0,11 2015 1.Vj.

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

Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von Uber 1 Jahr 2) Nachrangige
und Verbindlich-
aufge- mit keiten (ohne
nommene Befristung bis borsenféhige | Verbindlich-
Kredite Sicht- bis 1 Jahr 2 Jahre Uber Sparein- Spar- Treuhand- | Schuldver- keiten aus
Zeit insgesamt | einlagen insgesamt | einschl. zusammen  |einschl. 2 Jahre lagen 3) briefe 4) kredite schreibungen) |Repos
Inlandische Nichtbanken insgesamt Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2012 3090,2 1306,5 10725 3413 731,2 32,0 699,2 617,6 93,6 34,9 31,7 82,9
2013 3048,7 1409,9 952,0 254,8 697,2 29,7 667,5 610,1 76,6 32,9 29,0 5,4
2014 3118,2 1517,8 926,7 257,0 669,7 29,4 640,3 607,8 66,0 30,9 26,2 1,7
2014 April 3057,2 14315 947,0 258,2 688,8 28,4 660,4 606,7 72,0 32,4 28,7 4,3
Mai 30721 1446,2 949,0 262,0 687,0 28,4 658,6 606,0 70,9 31,9 28,6 0,9
Juni 3066,2 1442,8 948,4 263,7 684,7 28,4 656,3 604,5 70,5 31,4 28,2 1,7
Juli 30739 1455,0 945,4 264,3 681,1 28,0 653,1 604,4 69,2 31,3 27,9 2,7
Aug. 3091,6 14721 945,3 265,6 679,7 28,2 651,5 605,9 68,4 31,3 27,6 2,3
Sept. 30926 14748 941,9 262,0 679,9 28,2 651,7 606,5 69,4 31,2 27,4 2,8
Okt. 3097,3 1494,5 928,1 252,2 676,0 28,1 647,8 606,1 68,6 31,1 27,2 1.9
Nov. 31164 1517,9 926,7 250,6 676,1 29,2 646,9 605,3 66,5 31,1 26,6 1.7
Dez. 31182 1517,8 926,7 257,0 669,7 29,4 640,3 607,8 66,0 30,9 26,2 1.7
2015 Jan. 31286 15379 919,5 253,1 666,4 28,6 637,8 606,6 64,7 30,8 25,8 3,2
Febr. 3137,7 1549,4 918,3 254,3 664,0 29,3 634,7 606,1 63,8 30,8 23,7 3,6
Mérz 3131,7 15488 916,0 254,0 662,0 30,8 631,1 603,9 63,0 30,7 23,4 3,6
Veranderungen
2013 + 40,2 + 1184 - 539 - 228 - 311 - 02 - 308 - 74 - 17,0 - 17 - 27 + 36
2014 + 69,7 + 1079 - 25,3 + 2,5 - 278 - 05 - 273 - 24 - 10,6 - 20 - 28 - 37
2014 April + 9,2 + 14,6 - 1,8 + 0,9 - 27 - 04 - 23 - 1,9 - 1,7 - 01 - 02 + 24
Mai + 150 + 14,7 + 2,0 + 3.8 - 18 + 00 - 18 - 07 - 11 - 06 - 01 - 34
Juni - 59 - 34 - 0,6 + 1,7 - 23 - 00 - 23 - 14 - 04 - 05 - 04 + 08
Juli + 7.8 + 12,2 - 2,9 + 0,6 - 35 - 03 - 32 - 02 - 13 - 00 - 03 + 10
Aug. + 17,7 + 171 - 0,1 + 13 - 14 + 02 - 16 + 15 - 08 - 00 - 03 - 04
Sept. + 0,9 + 2,7 - 3,4 - 3,6 + 02 - 00 + 02 + 06 + 10 - 01 - 03 + 04
Okt. + 4,7 + 197 - 13,8 - 9.8 - 39 - 01 - 39 - 04 - 07 - 01 - 02 - 08
Nov. + 19,2 + 23,4 - 1,4 - 1,6 + 0,1 + 11 - 1,0 - 07 - 21 + 0,0 - 06 - 02
Dez. + 1.7 - 0,1 - 0,0 + 6,7 - 67 - 01 - 66 + 24 - 05 - 02 - 04 - 01
2015 Jan. + 10,5 + 201 - 7.2 - 3.9 - 33 - 07 - 25 - 11 - 13 - 01 - 04 + 16
Febr. + 9,1 + 11,6 - 11 + 1,3 - 24 + 07 - 31 - 05 - 09 - 00 - 21 + 03
Mérz - 6,0 - 0,3 - 2,6 - 0,6 - 20 + 15 - 36 - 22 - 08 - 01 - 03 + 01
Inlandische 6ffentliche Haushalte Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2012 186,2 50,8 130,7 73,0 57,7 4,5 53,1 3,1 1,6 32,7 59 3,1
2013 183,0 48,2 129,6 81,1 48,5 57 42,8 3,6 1,6 30,7 4,8 4,7
2014 186,7 52,4 128,2 84,5 43,7 7.5 36,2 3,8 2,3 29,1 4,8 0,5
2014 April 1781 46,4 126,7 781 48,6 6,1 42,5 3,5 1.5 30,4 4,7 2,9
Mai 183,4 49,2 129,0 80,5 48,4 6,1 42,4 3,6 1,6 29,9 4,7 0,0
Juni 190,1 50,0 135,0 86,6 48,4 6,0 42,4 3,5 1,6 29,5 4,7 0,9
Juli 187.1 47,4 134,6 86,5 48,0 59 42,2 3,5 1.7 29,5 4,7 1.7
Aug. 189,7 51,1 1334 85,3 48,1 59 42,1 3,4 1,8 29,5 4,7 11
Sept. 189,2 47,8 136,1 88,3 47,8 57 42,1 3,4 1.9 29,4 4,6 1,6
Okt. 178,4 44,6 128,4 80,6 47,9 58 42,1 3,4 1.9 29,3 4,6 0,8
Nov. 182,6 46,6 130,7 82,3 48,3 6,4 42,0 3,5 1,9 29,3 4,6 0,5
Dez. 186,7 52,4 128,2 84,5 43,7 7.5 36,2 3,8 2,3 29,1 4,8 0,5
2015 Jan. 184,5 50,7 127,6 84,0 43,6 7.4 36,1 3,8 2,4 29,1 4,8 2,2
Febr. 186,8 52,4 128,0 85,4 42,7 8,0 34,7 3,8 2,6 29,0 2,9 2,4
Marz 187,3 52,9 127,8 84,9 42,9 9,1 33,8 3,8 2,7 28,9 2,8 2,4
Veranderungen
2013 - 3,8 - 2,9 - 1,4 + 7.6 - 90 + 08 - 98 + 05 + 01 - 1,6 - 11 + 1,6
2014 - 1.2 + 1.9 - 3.9 + 2,5 - 64 + 10 - 74 + 01 + 07 - 16 - 01 - 42
2014 April - 2,6 - 0,9 - 1.7 - 1.4 - 04 + 01 - 05 - 00 + 00 - 01 + 00 + 22
Mai + 53 + 2,8 + 2,3 + 2,5 - 02 - 01 - 01 + 0,0 + 01 - 05 - 00 - 29
Juni + 7,0 + 0,8 + 6,3 + 6,2 + 01 - 00 + 01 - 01 + 00 - 04 - 00 + 09
Juli - 2,8 - 2,6 - 0,3 - 0,0 - 03 - 01 - 02 - 00 + 01 - 00 - 00 + 08
Aug. + 2,6 + 3,7 - 1,2 - 1,2 + 00 + 01 - 00 - 00 + 01 - 00 - 00 - 06
Sept. - 0,6 - 3,4 + 2,7 + 2,9 - 02 - 02 - 00 - 00 + 01 - 01 - 00 + 05
Okt. - 10,7 - 3,1 - 7.7 - 7.7 + 00 + 01 - 00 + 00 + 01 - 01 - 00 - 08
Nov. + 4,1 + 2,0 + 2,2 + 1,7 + 0,4 + 0,6 - 0,1 + 0,1 - 0,0 + 0,0 - 0,0 - 0,3
Dez. - 0,3 + 4.1 - , + 1,2 - 63 + 03 - 65 + 03 + 04 - 02 + 01 - 00
2015 Jan. - 2,2 - 1.7 - 0,6 - 0,4 - 02 - 01 - 01 + 00 + 01 - 00 - 00 + 1,7
Febr. + 2,4 + 1,7 + 0,5 + 1,4 - 0,9 + 0,6 - 1,5 + 0,0 + 0,2 - 0,0 - 1,9 + 0,2
Marz + 0,5 + 0,6 - 0,2 - 0,4 + 02 + 11 - 09 + 00 + 01 - 01 - 01 + 01
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschal- ten. Anderungen durch nachtrigliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht

tet. Die Ergebnisse flir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrach- erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. nachrangiger Verbind-
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IV. Banken
noch: 7. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFls) in Deutschland
von inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFIs)
Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von Uber 1 Jahr 2) Nachrangige
und Verbindlich-
aufge- mit keiten (ohne
nommene Befristung bis bérsenfahige | Verbindlich-
Kredite Sicht- bis 1 Jahr 2 Jahre Uber Sparein- Spar- Treuhand- | Schuldver- keiten aus
insgesamt | einlagen insgesamt | einschl. zusammen |einschl. 2 Jahre lagen 3) briefe 4) kredite schreibungen) |Repos
Inlandische Unternehmen und Privatpersonen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2904,0 1255,7 941,7 268,3 673,5 27,5 646,0 614,5 92,0 2,2 25,8 79,8
2 865,7 1361,7 822,4 173,7 648,7 24,0 624,7 606,5 75,0 2,2 24,2 0,7
29315 1465,4 798,4 172,5 625,9 21,8 604,1 604,0 63,7 1,8 21,5 1,2
2879,1 13851 820,3 180,1 640,2 22,2 618,0 603,2 70,5 2,0 24,0 1,4
28888 1397,0 820,0 181,5 638,6 22,4 616,2 602,4 69,3 2,0 23,8 0,9
2876,1 1392,8 813,4 1771 636,2 22,4 613,9 601,1 68,9 1,9 23,5 0,8
2 886,8 1407,6 810,9 177,8 633,1 221 610,9 600,9 67,5 1,9 23,2 1,0
29019 1421,0 811,9 180,3 631,6 22,3 609,4 602,4 66,6 1.8 22,9 1.3
2903,4 14271 805,8 173,7 632,1 22,4 609,6 603,1 67,5 1,8 22,7 1,2
29189 14499 799,7 171,6 628,1 22,3 605,8 602,6 66,7 1.8 22,6 1.1
29338 14713 796,0 168,3 627,7 22,8 604,9 601,8 64,6 1.8 22,0 1.2
29315 1465,4 798,4 172,5 625,9 21,8 604,1 604,0 63,7 1,8 21,5 1,2
29441 1487,2 791,9 169,0 622,8 21,2 601,6 602,8 62,3 1.8 21,0 1.1
29509 14971 790,3 169,0 621,3 21,3 600,0 602,3 61,2 1,8 20,9 1,2
29444 1495,9 788,2 169,1 619,1 21,7 597,4 600,1 60,2 1.8 20,6 1.2
Veranderungen
+ 439 + 1213 - 525 - 304 - 221 - 11 - 21, - 79 - 171 - 01 - 16 + 20
+ 708 + 106,0 - 214 - 0,0 - 214 - 1,5 - 19, - 25 - 11,2 - 04 - 27 + 05
+ 11,8 + 15,5 - 0,1 + 2,2 - 23 - 05 - 1,8 - 1,9 - 1,7 - 00 - 02 + 0,2
+ 9,7 + 11,9 - 0,3 + 1.3 - 16 + 01 - 17 - 07 - 11 - 01 - 01 - 05
- 129 - 41| - 69| - 45 - 24 + 00 - 24 - 14 - 05 - 01 - 04 - 01
+ 10,6 + 148 - 2,6 + 0,7 - 32 - 02 - 30 - 02 - 14 - 00 - 03 + 02
+ 151 + 134 + 1,0 + 2,5 - 15 + 0,1 - 16 + 15 - 09 - 00 - 02 + 03
+ 1,6 + 6,1 - 6,1 - 6,6 + 04 + 0,2 + 0,2 + 0,7 + 09 - 0,0 - 02 - 01
+ 155 + 22,8 - 6,1 - 2,1 - 40 - 01 - 39 - 05 - 08 - 00 - 01 - 01
+ 15,0 + 215 - 3,6 - 3,3 - 03 + 05 - 08 - 08 - 21 - 00 - 06 + 0,1
+ 2,0 - 4,3 + 5,0 + 55 - 05 - 04 - 01 + 22 - 09 + 00 - 05 - 00
+ 12,6 + 21,8 - 6,6 - 3,5 - 31 - 06 - 25 - 12 - 14 - 00 - 04 - 01
+ 6,6 + 9,8 - 1,6 - 0,1 - 1,5 + 01 - 1,6 - 05 - 11 - 00 - 02 + 01
- 6,5 - 0,9 - 2,4 - 0,2 - 22 + 04 - 26 - 22 - 10 + 00 - 02 + 00
darunter: inlandische Unternehmen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
1105,3 414,2 668,5 185,9 482,5 10,4 472,2 6,5 16,1 2,2 18,2 79,8
1011,3 429,1 559,7 105,6 454,0 10,1 444,0 7,2 15,3 2,2 17,2 0,7
1007,9 4571 529,1 104,1 425,0 10,4 414,6 6,9 14,9 1.8 16,4 1.2
1008,4 430,5 555,8 12,1 443,6 9,4 434,3 7.5 14,7 2,0 17,5 1.4
1008,7 432,0 554,7 113,3 441,3 9,6 431,7 7,4 14,6 2,0 17,5 0,9
996,5 427,9 546,4 108,1 438,3 9,5 4289 7.5 14,7 1,8 17,2 0,8
1000,1 434,5 543,7 108,7 435,0 9,3 425,6 7.5 14,5 1.8 17,2 1,0
1004,8 438,0 544,5 11,5 433,0 9,5 423,5 7,5 14,8 1,8 171 1,3
1011,6 449,5 538,4 105,8 432,6 9,3 423,3 7.5 16,2 1.8 171 1.2
1014,9 458,3 532,8 104,2 428,6 9,5 419,1 7.6 16,2 1.8 171 1.1
1008,1 456,6 529,2 100,9 428,2 10,6 417,7 7,4 14,9 1,8 16,7 1,2
1007,9 4571 529,1 104,1 425,0 10,4 414,6 6,9 14,9 1.8 16,4 1.2
1013,7 467,2 524,8 102,7 4221 10,3 411,9 6,8 14,8 1.8 16,2 1.1
1008,7 464,6 522,4 102,3 420,2 10,3 409,9 6,8 14,7 1,8 16,2 1,2
1008,0 465,9 520,4 102,7 417,7 10,4 407,2 7.0 14,7 1.8 16,0 1.2
Veranderungen
- 12,0 + 30,3 - 423 - 16,4 - 259 + 1,9 - 27,8 + 08 - 08 - 01 - 1,0 + 2,0
- 1.4 + 288 - 295 - 1,0 - 285 + 04 - 289 - 04 - 03 - 04 - 08 + 05
+ 4,2 + 4,4 + 0,2 + 2,4 - 22 - 02 - 20 + 00 - 04 - 00 - 00 + 02
+ 0,3 + 1,5 - 1.1 + 1.2 - 23 + 03 - 26 - 00 - 01 - 00 + 00 - 05
- 125 - 4,0 - 8,6 - 5,4 - 32 - 01 - 30 + 00 + 01 - 01 - 03 - 01
+ 3,6 + 6,5 - 2,8 + 0,6 - 34 - 01 - 33 - 00 - 02 - 00 - 01 + 02
+ 4,7 + 3,5 + 0,9 + 2,8 - 1,9 + 01 - 21 + 0,0 + 03 - 00 - 01 + 0,3
+ 6,8 + 115 - 6,1 - 57 - 04 - 02 - 02 + 00 + 14 - 00 - 00 - 01
+ 33 + 8,9 - 5,6 - 1.6 - 40 + 0.2 - 41 + 01 - 00 - 00 + 01 - 01
- 6,8 - 1,7 - 3,7 - 3,3 - 03 + 11 - 1,4 - 01 - 13 + 00 - 04 + 01
+ 1.3 + 0,8 + 1,0 + 3,9 - 28 - 01 - 28 - 06 + 00 + 00 - 03 - 00
+ 57 + 10,1 - 4,3 - 1.5 - 29 - 02 - 27 - 00 - 00 - 01 - 02 - 01
- 5,2 - 2,7 - 2,4 - 0,4 - 20 + 00 - 20 + 00 - 01 - 00 - 00 + 01
- 0,7 + 1.6 - 2,4 + 0,1 - 25 + 01 - 26 + 01 + 00 + 00 - 01 + 00

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

Anm. 2. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus

schreibungen.

nicht borsenfahigen Inhaberschuldver-
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IV. Banken

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

Mrd €
Einlagen Sichteinlagen Termineinlagen 1) 2)
und aufge-
nommene nach Glaubigergruppen nach Glaubigergruppen
Kredite von
inlandischen inlandische Privatpersonen inlandi- inlandische Privatpersonen
Privatper- sche Orga-
sonen und wirt- nisatio- wirt-
Organisa- schaftlich sonstige nen ohne schaftlich sonstige
tionen zu- Selb- Unselb- Privat- Erwerbs- zu- Selb- Unselb- Privat-
Zeit insgesamt insgesamt sammen sténdige standige personen zweck insgesamt sammen sténdige standige personen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2012 17987 841,5 816,5 1471 548,6 120,8 25,0 2733 256,6 18,8 219,3 18,6
2013 1854,4 932,5 906,3 161,3 613,0 132,0 26,2 262,8 247,2 16,5 215,1 15,6
2014 19236 10083 980,1 173,3 673,0 133,8 28,2 269,3 254,7 27,8 185,0 41,8
2014 Okt. 1904,0 991,5 958,8 172,9 652,7 133,2 32,8 266,9 2511 17,0 219,5 14,7
Nov. 1925,8 1014,8 983,0 174,0 673,1 135,9 31,8 266,9 251,1 16,8 219,5 14,8
Dez. 1923,6 1008,3 980,1 173,3 673,0 133,8 28,2 269,3 254,7 27,8 185,0 41,8
2015 Jan. 19304 1020,0 990,3 176,0 678,7 135,6 29,7 2671 252,9 26,4 184,6 41,9
Febr. 19423 10325 1002,7 176,8 689,2 136,7 29,8 267,9 253,2 26,6 184,7 41,9
Marz 1936,4 1030,0 999,4 172,2 690,1 137,0 30,6 267,8 253,4 27,0 184,5 41,9
Veranderungen
2013 + 56,0 + 91,0 + 897 + 142 + 62,1 + 13,5 + 13 - 10,1 - 9,4 - 24 - 45 - 26
2014 + 723 + 77,2 + 740 + 11,7 + 571 + 53 + 32 + 8,1 + 7,6 + 19 + 64 - 06
2014 Okt. + 121 + 140 + 123 + 5.9 + 54 + 10 + 16 - 0,5 - 0,2 - 01 - 01 - 00
Nov. + 21,8 + 232 + 24,2 + 1,0 + 204 + 28 - 10 + 0,1 - 0,0 - 01 + 00 + 01
Dez. + 0,7 - 5.1 - 2,8 - 1,1 - 1,7 - 01 - 23 + 4,0 + 3,6 + 16 + 22 - 02
2015 Jan. + 6,9 + 11,7 + 10,2 + 2,6 + 5,7 + 19 + 15 - 2,3 - 1,8 - 14 - 05 + 01
Febr. + 11,8 + 12,5 + 12,4 + 0,8 + 10,5 + 11 + 0,1 + 0,8 + 0,4 + 0,1 + 0,2 + 01
Marz - 5.8 - 2,5 - 33 - 4,6 + 0,9 + 04 + 08 - 0,1 + 0,1 + 05 - 03 - 01
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschal-  trachten. Anderungen durch nachtrigliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbe-
tet. Die Ergebnisse flr den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu be-  richt erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. nachrangiger Ver-
9. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFls) in Deutschland von inlandischen 6ffentlichen
Haushalten nach Glaubigergruppen
Mrd €
Einlagen und aufgenommene Kredite
Bund und seine Sondervermégen 1) Lander
Termineinlagen Termineinlagen
inlandische Spar- Nach- Spar- Nach-
offentliche bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
Haushalte zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand- |zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand-
Zeit insgesamt sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2012 186,2 25,9 3,7 6,0 16,2 0,1 16,4 47,2 9,1 13,7 24,2 0,2 15,9
2013 183,0 16,0 2,9 7,7 53 0,1 15,7 43,6 10,2 10,1 23,0 0,2 14,6
2014 186,7 10,5 2,6 2,4 5,5 0,1 14,6 40,2 13,4 10,4 15,8 0,7 141
2014 Okt. 178,4 11,2 2,6 3,6 4,9 0,1 14,8 48,7 11,2 14,8 22,5 0,2 14,1
Nov. 182,6 10,6 2,3 33 5,0 0,1 14,8 44,0 10,8 10,3 22,7 0,2 14,1
Dez. 186,7 10,5 2,6 2,4 5,5 0,1 14,6 40,2 13,4 10,4 15,8 0,7 141
2015 Jan. 184,5 12,7 41 3,0 5.5 0,1 14,6 42,4 13,0 12,9 15,8 0,7 14,0
Febr. 186,8 8,9 2,7 2,7 3,5 0,1 14,6 46,7 12,7 17,0 16,3 0,7 14,0
Marz 187,3 9,2 2,9 2,8 3,4 0,1 14,6 49,9 14,3 18,6 16,3 0,7 13,9
Veranderungen
2013 - 38 - 98 - 08 + 1,8 - 108 - 0,0 - 07 - 42 + 08 - 38 - 11 + 0,0 - 09
2014 - 12 - 33 - 03 - 29 - 01 + 0,0 - 10 - 37 + 28 + 04 - 72 + 04 - 05
2014 Okt. - 107 - 03 - 01 - 02 + 00 + 0,0 - 01 - 57 - 05 - 52 - 00 + 0,0 - 00
Nov. + 41 - 06 - 03 - 03 + 00 + 0,0 + 0,0 - 47 - 04 - 45 + 01 + 0,0 + 0,0
Dez. - 03 + 1,2 + 03 + 06 + 03 - 00 - 02 - 41 + 23 + 00 - 68 + 04 - 00
2015 Jan. - 22 + 1,2 + 15 - 04 + 00 + 0,0 + 0,0 + 2.2 - 04 + 26 - 01 - 00 - 0.1
Febr. + 24 - 38 - 14 - 04 - 20 - 00 - 00 + 45 - 03 + 4.1 + 0,7 + 0,0 - 00
Marz + 05 + 04 + 0.2 + 01 + 00 + 0,0 - 00 + 32 + 1,6 + 16 - 00 + 0,0 - 01
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; ohne Einlagen und aufgenommene Kredite der Treuhandan- AG sowie Eigen- und Regiebetriebe der offentlichen Haushalte, die unter Unter-
stalt und ihrer Nachfolgeorganisationen sowie von Bundesbahn, Reichsbahn und Bun- nehmen erfasst sind. Statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet.

despost bzw. ab 1995 Deutsche Bahn AG, Deutsche Post AG und Deutsche Telekom Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten.
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Spareinlagen 3) Nachrichtlich:
nach Befristung
Nachrangige
inlandi- Uber 1 Jahr 2) inlandi- Verbindlich-
sche Orga- sche Orga- keiten (ohne
nisatio- darunter: inlan- nisatio- borsenfé-
nen ohne dische nen ohne hige Schuld- Verbind-
Erwerbs- bis 1 Jahr zu- bis 2 Jahre | ber Privat- Erwerbs- Spar- Treuhand-  |verschrei- lichkeiten
zweck einschl. sammen einschl. 2 Jahre insgesamt | personen zweck briefe 4) kredite bungen) 5) aus Repos Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
16,7 82,3 190,9 171 173,8 608,0 597,8 10,2 76,0 0,0 7.6 -] 2012
15,6 68,1 194,7 14,0 180,7 599,3 589,6 9,7 59,8 0,0 7,0 -] 2013
14,6 68,4 200,9 11,4 189,5 597,2 587,7 9.4 48,8 0,0 5,0 -| 2014
15,7 67,4 199,5 12,8 186,6 595,0 585,6 9,5 50,5 0,0 54 —| 2014 Okt.
15,8 67,4 199,5 12,3 187,2 594,4 585,1 9,3 49,7 0,0 53 - Nov.
14,6 68,4 200,9 11,4 189,5 597,2 587,7 9,4 48,8 0,0 5,0 - Dez.
14,2 66,4 200,7 11,0 189,7 596,0 586,5 9,5 47,4 0,0 4,8 —| 2015 Jan.
14,6 66,7 201,2 1M1 190,1 595,5 586,0 9,5 46,5 0,0 4,7 - Febr.
14,4 66,4 201,4 11,3 190,1 593,1 583,6 9,5 45,5 0,0 4,6 - Marz
Veranderungen *
- 07 - 14,0 + 39 - 30 + 68 - 87 - 83 - 04 - 16,2 - 00 - 06 -| 2013
+ 0,5 + 1,0 + 71 - 20 + 9,0 - 2,1 - 1,9 - 0,3 - 109 + 00 - 19 -| 2014
- 03 - 0,5 - 00 - 03 + 03 - 05 - 06 + 0,0 - 08 - - 02 —| 2014 Okt.
+ 01 + 0,0 + 01 - 05 + 06 - 06 - 04 - 02 - 08 - 00 - 02 - Nov.
+ 04 + 1.6 + 24 - 03 + 2,7 + 2,7 + 26 + 0.2 - 09 - 00 - 02 - Dez.
- 04 - 2,0 - 02 - 05 + 02 - 1,2 - 1,2 + 0,0 - 14 + 0,0 - 02 —| 2015 Jan.
+ 04 + 0,3 + 05 + 0,1 + 04 - 05 - 05 + 0,0 - 10 - - 01 - Febr.
- 02 - 0,3 + 02 + 0.2 + 00 - 23 - 24 + 0,1 - 10 + 0,0 - 01 - Mérz

Anm. 2. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht boérsenfahigen Inhaberschuldverschrei-
bungen. 5 In den Termineinlagen enthalten.

Anderungen durch nachtragliche

Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-

scheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Bundeseisenbahnvermégen, Ent-
schadigungsfonds, Erblastentilgungsfonds, ERP-Sondervermogen, Fonds ,Deutsche

Gemeinden und Gemeindeverbande (einschl. kommunaler Zweckverbéande) Sozialversicherung
Termineinlagen 3) Termineinlagen
Spar- Nach- Spar- Nach-
bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand-  |zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand-
sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) 4) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
43,8 23,0 11,3 59 3,6 0,4 69,3 15,0 42,0 11,4 0,8 0,0 2012
44,9 23,5 10,7 6,6 4,1 0,4 78,7 11,6 52,7 13,5 0,9 0,0 2013
48,0 25,3 11,2 7,0 4,5 0,4 88,0 11 60,6 15,4 0,9 - 2014
41,9 19,7 11,2 6,7 4,3 0,4 76,7 11 51,0 13,7 0,8 0,0 2014 Okt.
44,2 21,8 11,4 6,7 4,3 0,4 83,8 11,7 57,2 141 0,8 - Nov.
48,0 25,3 11,2 7,0 4,5 0,4 88,0 11 60,6 15,4 0,9 - Dez.
41,6 20,1 10,1 6,9 4,6 0,4 87,8 13,4 58,0 15,5 0,9 - 2015 Jan.
44,6 22,6 10,1 7.1 4,7 0,4 86,5 14,3 55,5 15,8 0,9 - Febr.
44,1 21,9 10,0 7.3 4,8 0,4 84,1 13,8 53,5 15,9 0,9 - Marz
Veranderungen *
+ 11 + 05 - 06 + 0,7 + 05 - 00 + 9,1 - 34 + 10,1 + 23 + 01 - 00 2013
+ 29 + 1,8 + 04 + 0,3 + 04 - 00 + 29 - 24 + 46 + 0,6 - 00 - 00 2014
- 16 - 10 - 07 + 0,1 + 00 - - 31 - 15 - 16 - 00 + 01 - 2014 Okt.
+ 24 + 21 + 03 - 00 - 00 - + 70 + 05 + 62 + 03 + 00 - 00 Nov.
+ 35 + 35 - 04 + 0.2 + 02 - - 09 - 19 + 09 + 0,0 + 00 - Dez.
- 64 - 53 - 11 - 01 + 01 + 00 + 09 + 24 - 15 + 0,0 + 01 - 2015 Jan.
+ 3,0 + 25 + 01 + 0.2 + 02 - - 13 + 10 - 24 + 0.2 + 00 - Febr.
- 06 - 07 - 01 + 0,1 + 01 - 00 - 24 - 05 - 20 + 0,1 + 00 - Mérz

Einheit”, Lastenausgleichsfonds. 2 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht bérsenfahigen
Inhaberschuldverschreibungen. 3 Einschl. Bauspareinlagen. 4 Ohne Bauspareinlagen;
siehe auch Anm. 3.
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IV. Banken

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

Mrd €
Spareinlagen 1) Sparbriefe 3), abgegeben an
von Inldndern von Auslandern inlandische
Nichtbanken
mit dreimonatiger mit Kiindigungsfrist
Kiindigungsfrist von Uber 3 Monaten darunter | Nach-
mit drei- | richtlich: darunter
darunter darunter monatiger |Zinsgut- Nicht- mit auslan-
Sonder- Sonder- Kindi- schriften banken Laufzeit dische
ins- zu- zu- spar- zu- spar- zu- gungs- auf Spar- ins- zu- von Uber Nicht-
gesamt sammen sammen formen 2)  |sammen formen2) |sammen |frist einlagen gesamt sammen 2 Jahren banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
628,2 617,6 528,4 418,1 89,2 77,7 10,6 8,1 9,8 110,5 93,6 68,6 16,9
620,0 610,1 532,4 413,5 77,8 65,2 9,9 7,9 7,5 92,2 76,6 59,3 15,6
617,0 607,8 531,3 401,4 76,4 63,3 9,2 7.4 6,1 79,8 66,0 51,4 13,8
614,6 605,3 527,7 399,6 77,7 64,5 9,2 7,4 0,3 80,2 66,5 51,8 13,7
617,0 607,8 531,3 401,4 76,4 63,3 9,2 7,4 3,4 79,8 66,0 51,4 13,8
615,9 606,6 529,2 397,3 77,5 64,3 9,3 7,4 0,3 77,9 64,7 50,6 13,2
615,4 606,1 530,0 396,6 76,1 62,8 9,3 7,5 0,2 76,0 63,8 50,1 12,2
613,2 603,9 529,1 394,2 74,8 61,4 9,3 7,4 0,2 73,7 63,0 49,7 10,7
Veranderungen
- 80 - 74 + 4,0 - 44 - 113 - 124 - 07 - 02 - 184 - 17,0 - 93 - 14
- 30 - 24 - 24 - 13,0 + 0,0 - 10 - 06 - 05 - 123 - 106 - 78 - 1.8
- 08 - 07 - 04 - 1,0 - 04 - 05 - 0,0 - 0,0 - 21 - 21 - 21 - 00
+ 24 + 24 + 2,2 + 08 + 0,2 - 02 - 0,0 + 0,0 - 04 - 0,5 - 05 + 0,1
- 11 - 11 - 11 - 31 - 00 - 01 + 0,0 + 0,0 - 19 - 13 - 08 - 06
- 05 - 05 + 08 - 07 - 13 - 15 + 0,0 + 0,0 - 19 - 09 - 05 - 10
- 22 - 22 - 09 - 24 - 13 - 14 - 0,0 - 0,0 - 23 - 08 - 05 - 14

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den

Veranderungen ausge-

schaltet. Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be-
trachten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbe-
richt erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Bauspareinlagen, die

den Termineinlagen zugeordnet werden. 2

Spareinlagen mit einer Uber die

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

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

Mrd €
Borsenfahige Inhaberschuldverschreibungen und Geldmarktpapiere Nicht borsenfahige Nachrangig
Inhaberschuldver- begebene
darunter: schreibungen und
Geldmarktpapiere 6)
mit Laufzeit
bis 1 Jahr einschl. GUber 1 Jahr bis 2 Jahre
nicht
variabel Fremd- darunter darunter darunter: |borsen- borsen-
verzins- Null- wah- Certi- ohne ohne mit fahige fahige
liche Kupon- rungs- ficates Nominal- Nominal- Laufzeit Schuld- Schuld-
ins- Anlei- Anlei- anlei- of zu- betrags- zu- betrags- Uber ins- Uber verschrei- |verschrei-
gesamt hen 1) hen 1) 2) |hen3)4) |Deposit sammen |garantie 5 |sammen |garantie 5) |2 Jahre gesamt 2 Jahre bungen bungen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
1265,1 346,8 31,6 362,3 58,9 76,4 3,0 51,3 4,4 1137,4 0,3 0,3 38,6 1,1
1142,7 315,9 26,3 321,2 54,8 69,0 2,5 34,7 4,4 1039,0 0,6 0,2 37,0 1.1
1114,2 286,4 26,3 354,0 69,2 83,6 1.8 26,3 5,0 1004,3 1,0 0,2 33,7 1.2
11238 290,1 25,9 355,2 73,3 86,5 2,3 271 52 1010,2 1.1 0,2 33,2 1.1
1114,2 286,4 26,3 354,0 69,2 83,6 1.8 26,3 5,0 1004,3 1,0 0,2 33,7 1.2
11479 286,0 26,4 381,2 80,6 95,0 1.9 27,5 5,2 10254 0,8 0,2 34,2 1,2
1159,2 279,2 28,4 3949 91,9 107,7 1,9 27,3 5,4 1024,2 0,8 0,2 35,4 1.2
1168,8 268,5 28,7 403,2 95,7 113,0 21 29,6 52 1026,1 0,9 0,2 35,7 1.2
Veranderungen
- 1224] -309] - 53] -41.2| - 41| - 74| - 04| - 166 + 01] - 984 + 03 - 00 - 16 - 00
- 287 -1295| + 00| +327| + 144| + 146 - 07| - 84 + 06| - 350 + 04 - 00 + 02 + 02
- 52 - 27 - 21 - 34 - 41 - 56| - 02| - 1.8 + 00 + 22 + 0,0 + 0,0 + 0,2 - 00
- 97 - 37 + 04 - 12 - 41 - 30| - 05| - 08 - 02| - 59 - 01 - 0,0 + 0,6 + 0,1
+ 33,7 - 04 + 0,1 + 27,2 + 11,4 + 11,5) + 01| + 1.1 + 02 + 211 - 02 + 0,0 + 04 -
+ 11,3 - 68 + 20 + 13,7 + 11,4 + 12,7} - 00| - 02 + 01| - 1.2 - 01 + 0,0 + 1,3 -
+ 96 - 10,7 + 02 + 84 + 37 + 531 + 02l + 23 - 011 + 1,9 + 0,2 + 0,0 + 0,2 -
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausge- lautender variabel verzinslicher Anleihen und Null-Kupon-Anleihen. 4 Anleihen auf

schaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be-
trachten. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monats-
bericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. auf Fremdwahrung
lautender Anleihen. 2 Emissionswert bei Auflegung. 3 Einschl. auf Fremdwahrung

Nicht-Eurowahrungen. 5 Bérsenfahige Inhaberschuldverschreibungen bzw. Geldmarkt-
papiere mit einer Nominalbetragsgarantie von unter 100 Prozent. 6 Nicht borsen-
fahige Inhaberschuldverschreibungen werden den Sparbriefen zugeordnet siehe auch

Tab. IV. 10, Anm. 2.
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IV. Banken
12. Bausparkassen (MFIs) in Deutschland
Zwischenbilanzen
Mrd €
Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Einlagen und
Einlagen und aufgenommene Nach-
Baudarlehen aufgenommene Kredite von richtlich:
Kredite von Nichtbanken Im Jahr
Gut- Wert- Banken (MFls) 5) (Nicht-MFls) bzw.
haben Vor- und papiere Inhaber- Monat
und Bank- Zwi- (einschl. schuld- neu
Dar- schuld- schen- Schatz- ver- Kapital  |abge-
Anzahl lehen ver- finan- wechsel Sicht- Sicht- schrei- | (einschl. |schlos-
der Bilanz-  |(ohne schrei- zie- sonstige |und und und bungen |offener |sene
Insti-  |sum- Baudar- |Baudar- |bun- Bauspar- |rungs- Baudar- |U-Schat- |Bauspar- |Termin- |Bauspar- |Termin- im Rickla- | Ver-
tute me 13)  |lehen) V) |lehen 2) |gen 3) darlehen |kredite |lehen ze) 4) einlagen |gelder einlagen |gelder 6 |Umlauf |gen)7) |trage 8
Alle Bausparkassen
22 205,2 43,6 0,0 16,9 21,0 82,5 17,0 17,6 1,6 211 149,0 5,7 4,0 9,0 105,4
21 211,6 45,6 0,0 16,6 18,7 87,2 17,3 20,6 1.9 21,3 156,8 5,2 2,8 9,2 94,6
21 212,9 45,6 0,0 17,3 18,5 87,5 17,2 21,0 1.9 221 157,5 5,0 2,8 9,4 7.4
21 2131 45,3 0,0 17,7 18,2 87,7 17,3 211 1,9 21,7 157,9 5,0 2,8 9,4 7.2
21 213,2 45,3 0,0 17,9 17,9 88,5 17,3 211 2,0 21,6 158,2 4,8 2,7 9,5 8,0
Private Bausparkassen
12 148,6 28,2 - 10,1 13,2 68,5 14,7 9.1 1.3 18,6 103,7 4,8 2,8 6,4 4,7
12 148,7 28,2 - 10,4 13,0 68,7 14,7 9,1 1,3 18,5 104,1 4,7 2,8 6,4 4,6
12 148,5 28,1 - 10,3 12,8 69,3 14,7 9,0 1.3 18,1 104,3 4,7 2,7 6,4 50
Offentliche Bausparkassen
9 64,4 17,3 0,0 7.2 54 19,0 2,6 11,9 0,6 3,5 53,8 0,2 - 3,0 2,6
9 64,4 17,2 0,0 7.3 52 19,1 2,6 12,0 0,7 3,2 53,8 0,3 - 3,0 2,6
9 64,6 17,2 0,0 7.5 51 19,2 2,6 12,1 0,7 3,5 53,9 0,2 - 3,0 3,0
Entwicklung des Bauspargeschafts
Mrd €
Umsatze im Sparverkehr Kapitalzusagen Kapitalauszahlungen Noch bestehen-
de Auszahlungs- | Zins- und
Zuteilungen neu ge- |verpflichtungen | Tilgungseingéange
wahrte  |am Ende des auf Bauspar-
Rickzah- Bauspareinlagen Bauspardarlehen 9) | Vor-und |Zeitraumes darlehen 10)
lungen Zwi-
von darunter darunter |schen- Nach-
Bauspar- zur Ab- zur Ab-  |finan- richtlich:
einlagen 16sung l6sung  |zie- Einge-
aus von Vor- von Vor- |rungs- gangene
einge- Zinsgut- | nicht darunter und Zwi- und Zwi- | kredite dar- darunter |Woh-
zahlte schriften |zuge- Netto- schenfi- schenfi- |und unter Til- nungs-
Bauspar- |auf teilten Zutei- nanzie- nanzie- |sonstige aus gungen |bau-
be- Bauspar- | Ver- ins- lun- ins- zu- rungs- zu- rungs- Bau- ins- Zutei-  |ins- im pra-
trdge 9 |einlagen |tragen gesamt |gen 11 |gesamt sammen |krediten |sammen |krediten |darlehen |gesamt |lungen |gesamt |Quartal |mien 12)
Alle Bausparkassen
29,7 2,6 6,7 47,9 30,3 41,3 18,0 4,3 6,5 3,7 16,8 13,9 8,0 11,6 9,4 0,4
29,5 2,5 6,5 45,7 27,9 39,9 16,7 4,2 6,1 3,6 171 14,5 8,0 10,1 8,4 0,4
2,6 0,0 0,5 3,8 2,4 3,2 1.4 0,3 0,4 0,3 1.4 14,7 8,1 0,8 0,0
2,4 0,0 0,6 3,9 2,4 3.1 1.4 0,3 0,4 0,3 13 15,0 83 0,8 0,0
2,6 0,0 0,7 4,5 2,6 3,7 1.6 0,3 0,4 0,3 1,7 15,3 8,4 0,9 0,1
Private Bausparkassen
1,6 0,0 0,3 2,7 1,7 2,4 1,0 0,3 0,3 0,2 11 10,3 4,9 0,6 0,0
1,6 0,0 0,3 2,6 1.4 2,3 1,0 0,3 0,3 0,2 1,0 10,4 4,8 0,6 0,0
1.7 0,0 0,3 3,2 1,7 2,8 1.2 0,3 0,3 0,2 1.3 10,6 4,8 0,6 0,0
Offentliche Bausparkassen
1,0 0,0 0,2 1,0 0,7 0,8 0,4 0,1 0,1 0,1 0,3 4,3 33 0,2 0,0
0,9 0,0 0,4 1.3 0,9 0,8 0,4 0,1 0,1 0,1 0,3 4,6 3,4 0,2 0,0
0,9 0,0 0,4 1,3 0,9 0,9 0,4 0,1 0,1 0,1 0,4 4,7 3,6 0,3 0,0

* Ohne Aktiva und Passiva bzw. Geschafte der Auslandsfilialen. Die Ergebnisse fur
den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch
nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht
besonders angemerkt. 1 Einschl. Forderungen an Bausparkassen, Forderungen aus Na-
mensschuldverschreibungen und Guthaben bei Zentralnotenbanken. 2 Bauspardar-
lehen sowie Vor- und Zwischenfinanzierungskredite. 3 Einschl. Geldmarktpapiere
sowie geringer Betrdge anderer Wertpapiere von Banken. 4 Einschl. Ausgleichsforde-
rungen. 5 Einschl. Verbindlichkeiten gegeniiber Bausparkassen. 6 Einschl. geringer
Betrdge von Spareinlagen. 7 Einschl. Genussrechtskapital und Fonds fir allgemeine

Bankrisiken. 8 Bausparsumme; nur Neuabschllsse, bei denen die Abschlussgeblhr
voll eingezahlt ist. Vertragserhdhungen gelten als Neuabschlisse. 9 Auszahlungen
von Bauspareinlagen aus zugeteilten Vertrdgen s. unter Kapitalauszahlungen.
10 Einschl. gutgeschriebener Wohnungsbaupramien. 11 Nur die von den Berechtig-
ten angenommenen Zuteilungen; einschl. Zuteilungen zur Ablésung von Vor- und Zwi-
schenfinanzierungskrediten. 12 Soweit den Konten der Bausparer oder Darlehens-
nehmer bereits gutgeschrieben, auch in ,Eingezahlte Bausparbetrage" und ,Zins- und
Tilgungseingange auf Bauspardarlehen" enthalten. 13 Siehe Tabelle IV. 2, Funote 1.
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IV. Banken

13. Aktiva und Passiva der Auslandsfilialen und Auslandstéchter deutscher Banken (MFls) »

Mrd €
Anzahl der Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Sonstige Aktivpositionen 7)
Guthaben und Buchkredite Buchkredite
deut-
schen
Banken darunter:
(MFls) Derivative
mit Auslands- Geld- an Geld- Finanz-
Auslands- |filialen 1) markt- an auslan- markt- instrumente
filialen bzw. auslan- papiere, deutsche |dische papiere, des
bzw. Auslands- | Bilanz- ins- zu- deutsche |dische Wertpa- |ins- zu- Nicht- Nicht- Wertpa- |ins- Handels-
-tochtern |tochter summe 7) |gesamt sammen |Banken Banken piere 2) 3) | gesamt sammen |banken banken piere 2) |gesamt bestands
Auslandsfilialen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
55 210 20427 552,1 537,9 179,5 358,4 14,2 550,2 4271 16,9 410,2 123,1 940,4 671,8
56 209 1726,4 435,6 4219 141,6 280,3 13,7 519,6 411,3 11,0 400,3 108,3 7711 485,6
56 205 1926,2 548,8 532,2 201,2 331,0 16,5 593,5 473,1 14,0 459,1 120,5 783,8 551,9
56 207 1766,9 478,5 465,8 154,9 310,9 12,7 570,9 454,3 9,3 445,0 116,6 717,6 443,0
56 206 17419 483,2 469,0 148,3 320,7 14,3 584,6 469,5 9,0 460,5 1151 674,1 430,4
56 206 18289 511,1 496,3 137,7 358,6 14,8 603,0 484,9 13,0 471,9 1181 714,8 428,6
56 206 1876,9 539,9 525,2 170,6 354,5 14,7 564,0 454,2 141 440,1 109,8 773,0 468,6
56 206 1826,4 503,6 488,5 154,1 3344 15,2 615,9 500,5 13,7 486,8 115,4 706,9 487,0
56 205 1910,0 525,1 509,5 154,7 354,9 15,6 609,9 494,0 13,5 480,5 115,9 775,0 509,7
56 205 1982,6 540,6 525,7 173,6 352,1 14,9 616,5 499,1 14,0 485,1 117,3 825,5 549,8
56 205 1926,2 548,8 532,2 201,2 331,0 16,5 593,5 4731 14,0 459,1 120,5 783,8 551,9
54 202 2269,7 609,8 593,0 222,4 370,7 16,8 656,5 5321 14,6 517,5 124,4 1003,3 7141
53 202 2152,9 589,9 573,2 208,7 364,5 16,7 666,9 539,4 14,7 524,7 127,5 896,1 626,0
Veranderungen
+ 1 - 1) -2791| - 980| - 97,7 - 379 - 59,8 - 03| - 13,7 - 21 - 59| + 38| -117| -1674 - 186,2
- - 40 +1196| + 744 + 722 + 59,6 + 12,6 + 22| + 380| + 314 + 30| + 284| + 66| + 75 + 66,4
- - 1| - 244| + 55| + 39 - 6,6 + 10,5 + 16] + 135| + 150 - 03] + 153 - 15| - 434 - 12,6
- - + 744} + 219 + 215 - 10,6 + 32,0 + 04 + 125] + 103 + 400 + 64| + 21| + 401 - 1.8
- -1 + 389 + 239| + 240 + 32,9 - 89 - 01} - 42,7} - 337 + 11} - 348| - 89| + 57,6 + 40,0
- - - 805| - 519| - 521 - 16,5 - 355 + 02| + 396| + 359 - 04| + 362| + 37| - 682 + 184
- - 1| + 822| + 206| + 201 + 0,6 + 19,6 + 04| - 63| - 67 - 02| - 66| + 04| + 679 + 227
- -| + 734 + 154| + 16,0 + 19,0 - 30 - 06| + 76| + 59 + 05| + 54| + 17| + 505 + 40,1
- - - 757, - 06| - 20 + 27,6 - 29,6 + 14| - 321 - 339 - 01| - 338 + 18| - 428 + 22
- 2 - 3] +2947| + 387 + 390 + 21,1 + 179 - 04| + 390| + 389 + 07| + 382 + 01| + 2171 + 162,1
-1 -1 -12281 - 2191 - 217 - 13,6 - 80 - 021 + 651 + 40 + 00l + 391 + 25| -1074 - 88,0
Auslandstochter Stand am Jahres- bzw. Monatsende
35 83 458,7 199,5 166,3 94,5 71,8 33,2 204,7 162,1 30,6 131,5 42,5 54,6 -
33 75 425,2 187,9 158,7 91,4 67,3 29,2 185,4 148,3 26,1 1223 371 52,0 -
28 63 389,4 154,5 137,9 83,4 54,5 16,7 172,7 141,2 21,6 119,5 31,5 62,2 -
32 72 404,9 166,4 141,9 77,5 64,4 24,5 177,2 140,9 24,7 116,1 36,3 61,3 -
32 71 410,4 169,0 145,5 84,8 60,7 23,5 181,7 145,9 24,7 121,2 35,8 59,7 -
31 70 403,1 167,3 146,0 86,6 59,4 21,2 172,2 137,5 21,4 116,1 34,7 63,7 -
31 70 407,3 169,4 148,8 89,7 59,1 20,5 170,8 136,6 21,5 115,1 34,2 67,1 -
30 66 399,3 166,3 146,7 90,3 56,4 19,6 169,1 136,1 21,5 114,6 33,1 63,9 -
29 64 393,2 160,0 143,0 88,7 54,3 17,0 173,6 139,5 21,5 118,0 34,0 59,6 -
29 64 395,0 155,5 138,1 84,7 53,4 17,4 174,5 140,1 21,4 118,7 34,3 65,1 -
28 63 389,4 154,5 137,9 83,4 54,5 16,7 172,7 141,2 21,6 119,5 31,5 62,2 -
28 63 410,8 164,8 147,7 86,7 61,0 171 181,3 148,0 22,5 125,5 33,4 64,7 -
28 63 405,8 161,7 146,7 85,2 61,5 15,0 183,5 150,7 22,4 1283 32,8 60,6 -
Veranderungen
- 2 - 8| - 287 - 90 - 57 - 31 - 27 - 33 - 17,2 - 11,5 - 46| - 70 - 57 - 25 -
- 5 -12)| - 46,7 - 399 - 26,3 - 8, - 18,2 - 13,6 - 17,0 - 11,4 - 44 - 70 - 56| + 101 -
- - 11+ 57 + 2,7 + 3,7 + 7.3 - 3,7 - 1,0 + 4,5 + 5,0 - 00| + 50 - 05 - 1,5 -
-1 - 1] - 9,1 - 28 - 04 + 1,8 - 2.2 - 24 - 10,2 - 91 - 33 - 58 - 1,10 + 39 -
- -1+ 2,9 + 14 + 2,1 + 3,1 - 1,0 - 08 - 18 - 13 + 01 - 1,4 - 05 + 34 -
-1 - 4| - 11,8 - 55 - 42 + 0,6 - 48 - 13 - 30 - 19 + 00] - 1,9 - 12 - 32 -
-1 - 2| - 6,4 - 65 - 38 - 16 - 2.2 - 27 + 473 + 3.3 + 00 + 33 + 1,00 - 43 -
- -1+ 1,8 - 46 - 50 - 40 - 09 + 04 + 09 + 06 - 01} + 07 + 03] + 54 -
-1 - 1| - 8,2 - 23 - 14 - 13 - 01 - 10 - 29 - 01 + 02 - 03 -28) - 29 -
- - + 13,8 + 6,5 + 6,6 + 3,3 + 3,4 - 0,1 + 4,9 + 3,0 + 08| + 2,1 + 1,9 + 2,5 -
- -1 - 5,6 - 34 - 12 - 15 + 03 - 21 + 19 + 25 - 011 + 25 - 061 - 41 -

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

tochtern grundsétzlich nicht in den Veranderungswerten ausgeschaltet).

Die

Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu betrachten;
Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht
erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Mehrere Filialen in einem Sitzland
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IV. Banken

Einlagen und aufgenommene Kredite

Sonstige Passivpositionen 6) 7)

von Banken (MFls) von Nichtbanken (Nicht-MFls)
deutsche Nichtbanken 4) Geld-
markt-
papiere
und darunter:
Schuld- Betriebs- Derivative
mittel- auslan- verschrei- |kapital Finanz-
aus- und dische bungen bzw. instrumente
zu- deutsche |landische |ins- zu- kurz- lang- Nicht- im Um- Eigen- ins- des Handels-
insgesamt  |sammen  |Banken Banken gesamt sammen fristig fristig banken lauf 5) kapital gesamt bestands Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende Auslandsfilialen
1054,8 727,7 371,2 356,5 3271 34,7 26,9 7.8 292,4 127,0 39,9 821,1 670,8| 2012
890,9 596,4 327,0 269,4 294,5 24,2 19,1 51 270,3 125,4 41,2 668,9 484,1] 2013
1046,7 739,9 416,2 323,7 306,8 20,6 16,1 4,4 286,2 128,44 45,2 705,8 557,5| 2014
1011,4 663,0 349,1 313,9 348,4 25,8 20,9 4,9 322,6 1341 40,3 581,2 452,3] 2014 Mai
1003,6 668,2 351,1 3171 3354 23,1 18,7 4,5 312,3 1343 41,0 563,1 436,7 Juni
1103,3 732,0 371,2 360,8 3714 22,8 18,3 4,5 348,6 133,6 41,6 550,4 434,8 Juli
10931 727,8 370,2 357,6 365,3 23,7 19,3 4,4 341,6 139,0 41,7 603,0 473,2 Aug.
1027,4 691,8 364,7 3271 335,6 22,5 18,1 4,4 313,1 139,3 42,1 617,7 493,4 Sept.
1077,6 733,8 390,9 342,8 343,9 221 17,7 4,5 321,7 1333 41,9 657,2 517,3 Okt.
1099,5 753,2 411,7 341,5 346,3 21,8 17,3 4,4 324,5 132,7 42,9 707,6 555,5 Nov.
1046,7 739,9 416,2 3237 306,8 20,6 16,1 4,4 286,2 128,44 45,2 705,8 557,5 Dez.
1172,6 800,9 443,0 357,9 371,8 23,5 18,4 5,2 348,3 133,2 46,4 917,4 718,3| 2015 Jan.
11611 786,5 436,9 349,6 374,6 241 18,9 5,2 350,5 139,4 47,8 804,6 625,6 Febr.
Veranderungen
- 1421 - 1182| - 443 - 740 - 239| - 104| - 7.7 - 27| - 134 - 15| + 1.2 - 136,7 - 186,7| 2013
+ 101,5| + 1129 + 892 + 236| - 14| - 37| - 3,0 07| - 7.7 + 30| + 4,0 + 11 + 73,4 2014
- 73| + 56| + 20| + 36| - 129 - 2,7 - 2,2 - 05| - 102 03] + 0,7 - 18,1 - 15,6 2014 Juni
+ 915| + 592| + 201 + 390| + 324| - 04] - 0,4 + 00| + 328 - 08| + 0,7 - 17,0 - 1,9 Juli
- 16,4 - 77 - 1,00 - 67| - 87| + 09| + 1,0 - 00| - 9,6 + 55| + 0,1 + 49,7 + 38,4 Aug.
- 870 - 481 - 56| - 425| - 390| - 1.2 - 1,2 + 00| - 378 + 02| + 0,5 + 59 + 20,2 Sept.
+ 494 + 414 + 262 + 151| + 80| - 04| - 0,4 + 00| + 8,4 - 59| - 0,3 + 39,0 + 23,9 Okt.
+ 22,2 + 193| + 208| - 1.4 + 29| - 04| - 0,3 - 00| + 3,2 - 07| + 1,0 + 50,9 + 38,2 Nov.
- 656| - 205| + 46| - 251 - 451) - 1.2 - 1,2 - 00| - 439 - 42| + 2,4 - 8,2 + 2,0 Dez.
+ 94,4\ + 427\ + 267 + 160| + 51,7 + 29| + 2,2 + 07| + 488 + 48| + 1.2 + 1942 + 160,7] 2015 Jan.
- 1551 - 1621 - 6,11 - 1021 + 071 + 061 + 0,5 + 011 + 0,2 + 621 + 1.4 - 1148 - 92,7 Febr.
Stand am Jahres- bzw. Monatsende Auslandstochter
356,8 207,7 120,4 87,2 149,2 22,0 17,8 4,2 1271 24,9 32,1 44,9 —-| 2012
334,2 201,1 113,4 87,7 133,0 18,5 16,4 2,0 114,6 21,3 30,0 39,8 -| 2013
2971 173,6 101,1 72,5 123,5 20,3 14,5 58 103,2 18,4 25,9 48,0 -| 2014
316,4 186,7 95,6 91,1 129,7 18,8 16,7 2,1 110,9 20,5 28,5 39,4 —| 2014 Mai
322,8 189,7 106,4 83,2 1331 18,6 15,2 3,4 114,5 20,4 27,3 39,9 - Juni
315,1 184,0 97,8 86,3 1311 20,4 15,4 5,0 110,7 20,4 26,8 40,9 - Juli
311,3 178,6 98,5 80,1 132,7 19,9 14,8 5,1 112,8 20,3 28,2 47,5 - Aug.
304,5 173,6 99,1 74,6 130,9 20,5 15,2 53 110,4 19,4 27,6 47,8 - Sept.
302,4 175,5 99,4 76,1 126,9 19,7 14,3 5,5 107,2 16,1 26,4 48,2 - Okt.
304,2 1791 100,6 78,5 125,2 20,6 14,5 6,1 104,6 16,1 26,3 48,4 - Nov.
2971 173,6 101,1 72,5 123,5 20,3 14,5 58 103,2 18,4 25,9 48,0 - Dez.
311,9 183,0 104,6 78,4 128,9 19,7 14,4 54 109,2 19,4 26,5 53,0 —| 2015 Jan.
310,6 183,8 105,1 78,7 126,8 18,1 12,9 53 108,7 17,8 26,7 50,8 - Febr.
Veranderungen
- 189 - 46 - 70 + 24 - 14,3 - 3,6 - 1,4 - 22| - 107 - 36 - 21 - 41 -1 2013
- 455 - 324 - 123 - 201 - 131 + 1,8 - 1,9 + 38| - 149 - 30 - 4,0 + 5,8 -| 2014
+ 65 + 31 + 10,8 - 77 + 34 - 0,2 - 15 + 13| + 36 - 01 - 1.2 + 0,5 —| 2014 Juni
- 9,1 - 65 - 87 + 2.2 - 26 + 1,8 + 0,2 + 16| - 4,4 - 00 - 06 + 0,6 - Juli
- 4,8 - 60 + 0,7 - 67 + 1,2 - 0,5 - 0,6 + 01 + 1,7 - 01 + 14 + 6,4 - Aug.
- 9,7 - 67 + 06 - 73 - 31 + 0,5 + 0,3 + 02| - 3,6 - 09 - 06 - 0,5 - Sept.
- 2,3 + 17 + 0,3 + 14 - 40 - 0,7 - 0,9 + 02| - 3,3 - 33 - 1,2 + 0,4 - Okt.
+ 1,7 + 35 + 1,2 + 23 - 18 + 0,8 + 0,2 + 0,6 - 2,6 + 0,0 - 01 + 0,2 - Nov.
- 9,1 - 67 + 05 - 72 - 24 - 0,3 + 0,0 - 03| - 2,2 + 23 - 03 - 1,0 - Dez.
+ 9,7 + 66 + 35 + 3.1 + 31 - 0,6 - 0,1 - 04| + 3,6 + 1,0 + 06 + 2,5 —| 2015 Jan.
- 1.9 + 05 + 05 - 01 - 23 - 1.6 - 1,5 - 011 - 0,7 - 16 + 0.2 - 2,3 - Febr.
zéhlen als eine Filiale. 2 Schatzwechsel, U-Schatze und sonstige Geldmarktpapiere, verschreibungen. 5 Begebene bérsenfahige und nicht borsenfahige Schuldverschrei-
Anleihen  und  Schuldverschreibungen. 3 Einschl.  eigener  Schuldver- bungen und Geldmarktpapiere. 6 Einschl. nachrangiger Verbindlichkeiten. 7 Siehe

schreibungen. 4 Ohne nachrangige Verbindlichkeiten und nicht bérsenféhige Schuld-

Tabelle IV.2, Funote 1.
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V. Mindestreserven

1. Mindestreservebasis und -erfiillung in der Europaischen Wahrungsunion

Mrd €
Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben Summe aller Unter-
vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute . schreitungen des
Reservebasis 2) Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) Uberschussreserven 6) Reserve-Solls 7)
10530,2 210,6 210,1 211,3 1,2 0,0
10 559,5 211,2 210,7 212,4 1,7 0,0
10376,3 207,5 207,0 2123 53 0,0
10 648,6 106,5 106,0 489,0 383,0 0,0
10 385,9 103,9 103,4 248,1 144,8 0,0
106773 106,8 106,3 236,3 130,1 0,0
10 800,3 108,0 107,5 2253 117,8 0,0
11103, 11,0 110,6 2618 151,3 0,0
11079,8 110,8 110,3
2. Mindestreservebasis und -erfiillung in Deutschland
Mio €
Anteil Deutschlands
an der Reservebasis Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben | Summe aller Unter-
des Eurosystems vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute Uberschuss- schreitungen des
Reservebasis 2) in % Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) reserven 6) Reserve-Solls 7)
2 507 906 23,8 50 158 49 971 50 297 326 0
2530997 24,0 50 620 50 435 51336 901 0
2 666 422 25,7 53328 53145 54 460 1315 1
2874716 27,0 28 747 28 567 158 174 129 607 1
2743933 26,4 27 439 27 262 75 062 47 800 2
2876 931 26,9 28769 28 595 75339 46 744 4
2921579 271 29216 29 041 74 678 45 637 1
3012003 271 30121 29947 89373 59 426 6
3017 869 27,2 30179 30 004 .
a) Reserve-Soll einzelner Bankengruppen
Mio €
Genossenschaftliche
Zweigstellen Zentralbanken Banken mit
Regionalbanken und | auslandischer Landesbanken und Kredit- Realkredit- Sonderaufgaben und
Grof3banken sonstige Kreditbanken |Banken und Sparkassen genossenschaften institute Bausparkassen
11165 7 885 1461 18 040 9400 652 1368
10 633 7 949 1845 18128 9914 556 1409
10 459 8992 3078 18 253 10 230 601 1531
5388 4 696 2477 9626 5262 248 871
5189 4705 1437 9306 5479 239 906
5593 4 966 1507 9626 5753 216 934
5907 4940 1519 9741 5819 212 905
6128 5095 1622 9891 5922 212 1076
6182 5039 1608 9926 5917 220 1112
b) Zusammensetzung der Reservebasis nach Verbindlichkeiten
Mio €
Verbindlichkeiten aus ausgege-
Verbindlichkeiten (ohne Bau- Verbindlichkeiten (ohne Bau- benen Inhaberschuldverschrei-
Verbindlichkeiten (ohne Spar- spareinlagen und Repos) spareinlagen und Repos) bungen mit Ursprungslauf-
einlagen, Bauspareinlagen gegenuber nicht der Mindest- gegeniiber Banken im anderen zeit bis zu 2 Jahren einschl.
und Repos) gegentiber reserve unterliegenden MFls Ausland auBerhalb der EWU mit | Spareinlagen mit nach Pauschalabzug bzw. Abzug
Nicht-MFIs mit Ursprungslaufzeit |in der EWU mit Ursprungslaufzeit | Ursprungslaufzeit bis zu 2 Jahren | Kiindigungsfrist bis der Betrage im Besitz selbst
bis zu 2 Jahren einschl. bis zu 2 Jahren einschl. einschl. zu 2 Jahren einschl. reservepflichtiger MFls
1473 296 6814 309 908 572127 145 759
1484334 2376 344 440 594 119 105 728
1609 904 3298 354 235 596 833 102 153
1734716 2451 440 306 602 834 94 453
1795 844 2213 255 006 600 702 90 159
1904 200 1795 282 843 601 390 86 740
1932 264 1264 305 854 600 771 81428
1958611 1719 361779 602 551 87 427
1965 955 2498 351053 602 245 96 119

1 Die Erfullungsperiode beginnt am Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungsge-
schafts, das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, in der die Erérterung der Geldpolitik
vorgesehen ist. 2 Art. 3 der Verordnung der Européischen Zentralbank tber die Auf-
erlegung einer Mindestreservepflicht (ohne die Verbindlichkeiten, fiir die gemaR Art.
4 Abs. 1 ein Reservesatz von 0 % gilt). 3 Betrag nach Anwendung der Reservesatze
auf die Reservebasis. Der Reservesatz fir Verbindlichkeiten mit einer Ur-
sprungslaufzeit von bis zu 2 Jahren betragt 1 %. 4 Art. 5 Abs. 2 der Verordnung der
Européischen Zentralbank (ber die Auferlequng einer Mindestreserve 5 Durch-

schnittliche Guthaben der Kreditinstitute bei den nationalen Zentralbanken. 6 Durch-
schnittliche Guthaben abziiglich Reserve-Soll nach Abzug des Freibetrages.
7 Reserve-Soll nach Abzug des Freibetrages. 8 Der Reservesatz fiir Verbindlichkeiten
mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu 2 Jahren einschl. betrug vom 1. Januar 1999
bis 17. Januar 2012 2 %. Ab dem 18. Januar 2012 liegt er bei 1 %. 9 Reserve-Soll
nach Abzug des Freibetrages inklusive des Reserve-Solls von Litauen in Hohe von
0,154 Mrd €. Das Reserve-Soll in der Europaischen Wahrungsunion bis zum 31.
Dezember 2014 betrug 106,2 Mrd €.
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VI. Zinssatze
1. EZB-Zinssatze 2. Basiszinssatze
% p.a. % p.a.
Hauptrefinan- Hauptrefinan-
zierungsgeschafte Spitzen- zierungsgeschafte Spitzen- Basis- Basis-
refi- refi- zins- zins-
Mindest- | nanzie- Mindest- | nanzie- satz satz
Einlage- bietungs- |rungs- Einlage- bietungs- |rungs- gemal gemaR
Giiltig ab fazilitdt | Festsatz |satz fazilitdit | Gultig ab fazilitdt  |Festsatz |satz fazilitat Glltig ab BGB 1) |Giiltig ab BGB 1)
2005 6. Dez. 1,25 - 2,25 3,2512011 13. April 0,50 1,25 - 2,00 2002 1. Jan. 2,57 12009 1. Jan. 1,62
13. Juli 0,75 1,50 - 2,25 1. Juli 2,47 1. Juli 0,12
2006 8. Marz 1,50 - 2,50 3,50 9. Nov. 0,50 1,25 - 2,00
15. Juni 1,75 - 2,75 3,75 14. Dez. 0,25 1,00 - 1,75 2003 1. Jan. 1,97 12011 1. Juli 0,37
9. Aug. 2,00 - 3,00 4,00 1. Juli 1,22
11. Okt. 2,25 - 3,25 4,2512012 11. Juli 0,00 0,75 - 1,50 2012 1. Jan. 0,12
13. Dez. 2,50 - 3,50 4,50 2004 1. Jan. 1,14
2013 8. Mai 0,00 0,50 - 1,00 1. Juli 1,1312013 1. Jan. -0,13
2007 14. Marz 2,75 - 3,75 4,75 13. Nov. 0,00 0,25 - 0,75 1. Juli -0,38
13. Juni 3,00 - 4,00 5,00 2005 1. Jan. 1,21
2014 11. Juni -0,10 0,15 - 0,40 1. Juli 1,1712014 1. Jan. -0,63
2008 9. Juli 3,25 - 4,25 5,25 10. Sept. -0,20 0,05 - 0,30 1. Juli -0,73
8. Okt. 2,75 - 3,75 4,75 2006 1. Jan. 1,37
9. Okt. 3,25 3,75 - 4,25 1. Juli 1,9512015 1. Jan. -0,83
12. Nov. 2,75 3,25 - 3,75
10. Dez. 2,00 2,50 - 3,00 2007 1. Jan. 2,70
1. Juli 3,19
2009 21. Jan. 1,00 2,00 - 3,00
11. Marz 0,50 1,50 - 2,50 2008 1. Jan. 3,32
8. April 0,25 1,25 - 2,25 1. Juli 3,19
13. Mai 0,25 1,00 - 1,75
1 GemaR § 247 BGB.
3. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren) »
Mengentender Zinstender
Gebote Zuteilung Mindest- gewichteter
Betrag Betrag Festsatz bietungssatz marginaler Satz 1) Durchschnittssatz Laufzeit
Mio € % p.a. Tage
Hauptrefinanzierungsgeschafte
103 587 103 587 0,05 - - - 7
108 258 108 258 0,05 - - - 7
96 559 96 559 0,05 - - - 7
95 737 95 737 0,05 - - - 7
108 485 108 485 0,05 - - - 7
95 233 95 233 0,05 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
54 037 54 037 2) .. - - - 91
97 848 97 848 0,05 - - - 1281
19330 19 330 2) . - - - 91
25322 25322 2) - - - 91

* Quelle: EZB. 1 Niedrigster bzw. hochster Zinssatz, zu dem Mittel noch zugeteilt
bzw. hereingenommen werden. 2 Berechnung am Ende der Laufzeit; Zuteilung zu

4. Geldmarktsatze nach Monaten »

dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschafte
wahrend der Laufzeit.

% p.a.
EURIBOR 2)
EONIA 1) Wochengeld Monatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Neunmonatsgeld Zwolfmonatsgeld
0,00 -0,01 0,01 0,08 0,18 0,26 0,34
-0,01 -0,01 0,01 0,08 0,18 0,26 0,33
-0,03 -0,01 0,02 0,08 0,18 0,25 0,33
-0,05 -0,04 0,01 0,06 0,15 0,22 0,30
-0,04 -0,03 0,00 0,05 0,13 0,19 0,26
-0,05 -0,04 -0,01 0,03 0,10 0,15 0,21
-0,07 -0,08 -0,03 0,00 0,07 0,12 0,18

* Monatsdurchschnitte sind eigene Berechnungen. Weder die Deutsche Bundesbank
noch eine andere Stelle kann bei Umstimmigkeiten des EONIA Satzes und der
EURIBOR Sétze haftbar gemacht werden. 1 Euro OverNight Index Average: Seit
4. Januar 1999 von der Europaischen Zentralbank auf der Basis effektiver Umsatze

nach der Zinsmethode act/360 berechneter gewichteter Durchschnittssatz flir Tages-
gelder im Interbankengeschaft, der von Reuters veréffentlicht wird. 2 Euro Interbank
Offered Rate: Seit 30. Dezember 1998 von Reuters nach der Zinsmethode act/360 be-
rechneter ungewichteter Durchschnittssatz.
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VI. Zinssatze

5. Zinssatze und Volumina fir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls)

a) Bestande @

Einlagen privater Haushalte |Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit
bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren
Stand am Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)
Monatsende % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2014 Marz 0,97 95 257 1,92 227 604 0,45 85751 3,01 20226
April 0,95 94 627 1,91 226 848 0,45 86 699 2,98 19 598
Mai 0,92 94 570 1,89 226 619 0,46 87 856 2,95 19903
Juni 0,91 95 671 1,87 226 527 0,44 84165 2,92 19 989
Juli 0,87 95197 1,85 225 989 0,41 85704 2,87 19 674
Aug. 0,84 94 384 1,84 225 881 0,39 86373 2,83 19536
Sept. 0,81 93703 1,82 225992 0,39 83870 2,81 19 601
Okt. 0,79 92778 1,81 225 657 0,37 83587 2,78 19 663
Nov. 0,76 92016 1,80 225 585 0,37 83312 2,73 19 554
Dez. 0,70 92 021 1,77 227 145 0,36 81096 2,74 19152
2015 Jan. 0,69 89436 1,75 226 468 0,34 79 508 2,67 18 930
Febr. 0,67 89570 1,73 226183 0,32 79 398 2,60 18974
Marz 0,65 89298 1,72 225 564 0,32 78 649 2,54 19 496
Wohnungsbaukredite an private Haushalte 3) Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte 4) 5)
mit Ursprungslaufzeit
bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
Stand am zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz D |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1)  |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2)
Monatsende % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2014 Marz 3,22 5707 3,06 28 267 3,92 980 208 7,75 58723 4,97 77 679 4,97 307 181
April 3,17 5744 3,03 28198 3,90 981 947 7,53 57 688 4,91 76 672 4,99 309 107
Mai 3,17 5764 3,01 28197 3,88 984 889 7,51 56 479 4,94 75911 4,98 309 887
Juni 3,17 5762 2,99 28112 3,86 986 700 7,59 59 098 4,92 76 099 4,96 308 827
Juli 3,08 5812 2,96 28148 3,83 989 997 7,51 56 579 4,89 76 766 4,94 309 761
Aug. 3,09 5667 2,94 28220 3,82 994 510 7,36 55731 4,86 77 128 4,91 309 772
Sept. 3,09 5630 2,91 28295 3,80 997 116 7,54 58 107 4,83 77 166 4,89 308 303
Okt. 3,05 5766 2,87 28278 3,77 1000 934 7,36 56 716 4,79 77 707 4,87 308 423
Nov. 2,98 5631 2,84 28396 3,75 1004 378 7,25 54 676 4,77 77 140 4,84 308 879
Dez. 3,04 5175 2,82 28209 3,72 1010155 7,14 56 678 4,78 76 938 4,84 304 381
2015 Jan. 3,02 5257 2,79 28 086 3,69 1008 805 7,21 55 838 4,75 76 660 4,79 303 663
Febr. 2,95 5114 2,76 27 985 3,67 1011133 7,23 55 248 4,74 76 165 4,77 304 217
Marz 2,96 5186 2,74 27 861 3,64 1012358 7,27 57 466 4,71 76 459 4,75 303 955
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit Ursprungslaufzeit
bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Stand am Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)
Monatsende % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2014 Marz 3,23 133 290 2,84 126 844 3,22 582 771
April 3,17 132 664 2,83 130 113 3,21 583 996
Mai 3,14 133191 2,81 130 069 3,20 586 337
Juni 3,11 138116 2,76 129 524 3,18 582 780
Juli 2,97 133 446 2,72 129 959 3,15 583 339
Aug. 2,96 131893 2,71 130 271 3,14 585 897
Sept. 2,98 132902 2,65 129 887 3,11 584 473
Okt. 2,90 130017 2,60 131515 3,07 586 281
Nov. 2,88 132 058 2,57 131532 3,05 588 938
Dez. 2,80 128 984 2,52 128 693 3,02 574 766
2015 Jan. 2,78 129 832 2,51 129 360 2,98 575197
Febr. 2,76 132518 2,49 128 329 2,96 577 596
Marz 2,79 131998 2,46 127 655 2,93 577 173

* Gegenstand der MFI-Zinsstatistik sind die von monetaren Finanzinstituten (MFls) an-
gewandten Zinssatze sowie die dazugehdrigen Volumina fiir auf Euro lautende Einla-
gen und Kredite gegenuber in den Mitgliedstaaten der EWU gebietsansassigen priva-
ten Haushalten und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Der Sektor private Haushal-
te umfasst Privatpersonen (einschl. Einzelkaufleute) sowie private Organisationen oh-
ne Erwerbszweck. Zu den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zahlen sémtliche Un-
ternehmen (einschl. Personengesellschaften) auRer Versicherungen, Banken und sons-
tigen Finanzierungsinstitutionen. Die auf harmonisierter Basis im Euro-Wahrungs-
gebiet ab Januar 2003 erhobene Zinsstatistik wird in Deutschland als Stichprobener-
hebung durchgefiihrt. Die Ergebnisse fiir den jeweils aktuellen Termin sind stets als
vorldufig zu betrachten; Anderungen durch nachtrigliche Korrekturen, die im fol-
genden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. Weitere Infor-
mationen zur MFI-Zinsstatistik lassen sich der Bundesbank-Homepage (Rubrik: Statis-
tik / Meldewesen / Bankenstatistik / MFI-Zinsstatistik) entnehmen. o Die Bestande wer-
den zeitpunktbezogen zum Monatsultimo erhoben. 1 Die Effektivzinssatze werden

entweder als annualisierte vereinbarte Jahreszinssatze (AVJ) oder als eng definierte Eff-
ektivzinssatze ermittelt. Beide Berechnungsmethoden umfassen samtliche Zinszah-
lungen auf Einlagen und Kredite, jedoch keine eventuell anfallenden sonstigen Kos-
ten, wie z.B. fir Anfragen, Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien und Kre-
ditversicherungen. 2 Angaben basieren auf der monatlichen Bilanzstatistik. 3 Besicher-
te und unbesicherte Kredite, die fir die Beschaffung von Wohnraum, einschl. Woh-
nungsbau und -modernisierung gewahrt werden; einschl. Bauspardarlehen und Bau-
zwischenfinanzierungen sowie Weiterleitungskredite, die die Meldepflichtigen im eige-
nen Namen und auf eigene Rechnung ausgereicht haben. 4 Konsumentenkredite
sind Kredite, die zum Zwecke der persénlichen Nutzung fir den Konsum von Gutern
und Dienstleistungen gewahrt werden. 5 Sonstige Kredite im Sinne der Statistik sind
Kredite, die fir sonstige Zwecke, z.B. Geschaftszwecke, Schuldenkonsolidierung, Aus-
bildung usw. gewahrt werden. 6 Einschl. Uberziehungskredite (s.a. Anm. 13 bis 15
S. 47°).



Erhebungs-
zeitraum

2014 Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

Erhebungs-
Zzeitraum

2014 Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

Erhebungs-
Zzeitraum

2014 Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

VI. Zinssatze

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Mai 2015
45¢

noch: 5. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFIs) »

b) Neugeschaft +

Einlagen privater Haushalte
mit vereinbarter Laufzeit mit vereinbarter Kiindigungsfrist 8)
taglich fallig bis 1 Jahr von Uber 1 Jahr bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren bis 3 Monate von Uber 3 Monaten
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 7) |zinssatz 1) |Volumen 7) |zinssatz 1) |Volumen7) |zinssatz V) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
0,37 942 554 0,69 7 426 0,98 583 1,33 1496 0,72 530 731 0,92 77 451
0,36 953725 0,68 8300 1,03 808 1,29 1523 0,73 529 024 0,91 77 285
0,36 964 096 0,66 7 869 0,92 690 1,33 1895 0,72 528 416 0,88 77 128
0,35 963 948 0,65 7 904 1,02 595 1,36 1420 0,70 528 104 0,84 76 049
0,30 972 397 0,53 8497 0,87 691 1,26 1493 0,66 527 278 0,82 76712
0,30 982 182 0,54 6962 0,96 600 1,11 1293 0,61 527 851 0,83 77 648
0,29 976 579 0,52 7217 0,87 611 1,16 1224 0,60 527 990 0,81 78 170
0,27 990 310 0,51 7 406 0,98 560 1,04 1104 0,56 527 680 0,79 77 990
0,26 1013535 0,52 7 410 0,90 616 1,18 1098 0,54 527 234 0,77 77 625
0,26 1007 245 0,35 8589 0,81 570 1,14 1168 0,52 530 301 0,75 76 202
0,25 1017775 0,56 7241 0,87 817 1,09 1129 0,51 528 559 0,73 77 361
0,24 1030216 0,56 5901 0,77 665 1,10 1035 0,46 529 391 0,69 76 071
0,21 1027 380 0,40 7 247 0,79 676 1,02 978 0,43 528 482 0,64 74767
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit
taglich fallig bis 1 Jahr von (ber 1 Jahr bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren
Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 7) Effektivzinssatz 1) Volumen 7) Effektivzinssatz 1) Volumen 7)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
0,17 313232 0,22 22 601 0,67 525 1,03 389
0,17 315372 0,26 26114 0,68 576 1,04 345
0,16 318 469 0,25 27178 0,60 432 0,91 390
0,14 314 270 0,18 24 006 0,54 313 1,02 615
0,12 320536 0,18 17 300 0,53 335 1,06 436
0,12 326 545 0,16 15 252 0,48 188 0,82 186
0,11 336 903 0,16 12 441 0,34 279 1,13 281
0,10 345 504 0,17 13388 0,48 608 0,74 292
0,09 343 396 0,14 12311 0,52 1448 0,52 486
0,09 344 691 0,16 14 634 0,47 731 1,55 725
0,09 337 455 0,16 12 106 0,42 377 0,56 349
0,08 333728 0,17 11357 0,78 387 0,57 399
0,07 337 420 0,17 13 580 0,36 561 0,49 467

Kredite an private Haushalte

Sonstige Kredite an private Haushalte mit anfanglicher Zinsbindung 5

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44¢. + Fur Einlagen mit vereinbarter Laufzeit und
samtliche Kredite auBer revolvierenden Krediten und Uberziehungskrediten, Kreditkar-
tenkrediten gilt: Das Neugeschéaft umfasst alle zwischen privaten Haushalten oder
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und dem berichtspflichtigen MFI neu getroffe-
nen Vereinbarungen. Die Zinssatze werden als volumengewichtete Durchschnittssat-
ze Uber alle im Laufe des Berichtsmonats abgeschlossenen Neuvereinbarungen berech-
net. Fiir taglich fallige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist sowie revol-
vierende Kredite und Uberziehungskredite, Kreditkartenkredite gilt: Das Neugeschaft

darunter: Kredite an wirtschaftlich selbstandige Privatpersonen 10)

variabel oder von Uber 1 Jahr variabel oder von Uber 1 Jahr

bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren

Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-

zinssatz 1) |Volumen 7)  |zinssatz 1) |Volumen 7) |zinssatz 1) |Volumen 7) |zinssatz1) |Volumen 7) |zinssatz 1) |Volumen 7) |zinssatz 1) |Volumen 7)

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2,06 4627 3,50 1162 2,89 2 841 2,32 2832 3,68 694 2,86 1427
2,02 4931 3,47 1092 2,91 2814 2,23 2924 3,64 778 2,88 1368
1,96 4047 3,52 1023 2,84 2136 2,26 2277 3,74 789 2,75 1213
2,04 4245 3,46 947 2,77 2325 2,29 2615 3,62 712 2,72 1346
1,88 4952 3,33 1196 2,71 2713 2,15 3073 3,50 888 2,66 1470
2,14 3449 3,51 799 2,59 1996 2,24 2089 3,66 622 2,57 1314
1,93 4709 3,48 859 2,51 2586 2,02 2858 3,61 632 2,42 1400
1,80 4726 3,26 972 2,58 2521 1,94 2 869 3,50 694 2,47 1437
1,98 3301 3,21 847 2,46 2215 1,99 2175 3,42 619 2,35 1221
1,68 5108 2,95 1178 2,36 3050 1,87 3235 3,11 870 2,34 1696
1,89 4266 3,07 1055 2,45 2383 2,07 2734 3,28 778 2,32 1329
1,59 3425 3,07 828 2,24 1982 1,84 1916 3,31 567 2,08 1213
1,72 4380 3,07 1169 2,25 3238 1,88 2735 3,24 870 2,16 1717

wird aus Vereinfachungsgriinden wie die Bestande zeitpunktbezogen erfasst. Das be-
deutet, dass samtliche Einlagen- und Kreditgeschafte, die am letzten Tag des Melde-
monats bestehen, in die Berechnung der Durchschnittszinsen einbezogen wer-
den. 7 Geschatzt. Das von den Berichtspflichtigen gemeldete Neugeschaftsvolumen
wird mittels des Horvitz-Thompson-Schétzers auf die Grundgesamtheit hochgerech-
net. 8 Einschl. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften; einschl. Treue- und
Wachstumspramien. 9 Ohne Uberziehungskredite. 10 Ab Juni 2010 erhoben.
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VI. Zinssatze

noch: 5. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFIs)
b) Neugeschaft +

noch: Kredite an private Haushalte

Konsumentenkredite mit anfanglicher Zinsbindung 4)

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44°; Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45°; Anmerkung
12 s. S. 47°. 11 Effektivzinssatz, der die eventuell anfallenden sonstigen Kosten, wie

insgesamt variabel oder von Uber 1 Jahr
(einschl. Kosten) insgesamt bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
effektiver Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
Jahreszinssatz 11) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7)
% p.a. % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
Kredite insgesamt
6,19 6,12 5954 5,72 832 4,99 2702 7,51 2420
6,26 6,20 5613 5,44 395 4,92 2 606 7,59 2612
6,34 6,25 5 665 5,33 497 5,02 2520 7,59 2 648
6,26 6,24 5571 5,17 406 5,00 2438 7.51 2727
6,31 6,23 5983 5,28 414 4,96 2704 7,57 2 865
6,21 6,14 6277 5,21 486 4,86 2782 7,47 3009
6,08 5,98 6 207 5,02 543 4,77 2836 7,37 2828
6,07 6,03 6 460 5,03 392 4,71 2962 7,41 3106
5,97 5,88 5730 5,02 472 4,71 2 657 7,23 2601
5,67 5,62 4969 4,49 515 4,67 2328 6,94 2126
6,11 6,06 5774 519 375 4,71 2534 7,36 2 865
5,94 5,90 5536 5,14 256 4,63 2 459 7,08 2821
5,62 5,61 6 656 5,16 312 4,41 3115 6,81 3229
darunter: besicherte Kredite 2
4,23 261 3,41 53 4,75 138 3,84 70
3,99 248 2,15 52 4,63 133 4,14 63
4,32 220 3,57 22 4,64 129 3,97 69
4,21 215 3,43 28 4,64 121 3,76 66
3,85 299 2,68 102 4,79 128 3,82 69
4,42 193 3,33 20 4,74 120 4,11 53
4,12 203 2,79 27 4,66 116 3,65 60
3,96 1018 2,72 86 4,52 454 3,66 478
4,07 791 3,23 26 4,57 381 3,62 384
3,83 635 3,13 25 4,52 302 3,20 308
3,75 682 2,76 102 4,37 276 3,51 304
3,49 528 3,14 28 4,30 230 2,84 270
3,48 472 2,90 29 3,99 229 3,01 214
noch: Kredite an private Haushalte
Wohnungsbaukredite mit anfanglicher Zinsbindung 3)
insgesamt variabel oder von Uber 1 Jahr von Uber 5 Jahren
(einschl. Kosten) insgesamt bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre bis 10 Jahre von Uber 10 Jahren
effektiver Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
Jahreszinssatz 11) | zinssatz 1) Volumen 7)  |zinssatz 1) Volumen 7)  |zinssatz 1) Volumen 7)  |zinssatz 1) Volumen 7)  |zinssatz 1) Volumen 7)
% p.a. % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
Kredite insgesamt
2,82 2,75 16 442 2,75 2 449 2,36 2 266 2,73 6 455 2,94 5272
2,85 2,75 17 947 2,69 2754 2,40 2574 2,71 7202 3,02 5417
2,73 2,66 16 015 2,70 2259 2,33 2229 2,63 6 506 2,84 5021
2,65 2,58 15 767 2,49 2436 2,31 2091 2,55 6 359 2,79 4881
2,55 2,50 19 296 2,50 2 866 2,21 2638 2,48 7 957 2,65 5 835
2,52 2,45 16 207 2,59 2398 2,17 2018 2,40 6422 2,55 5369
2,39 2,34 16 831 2,44 2127 2,08 2063 2,31 6907 2,44 5734
2,34 2,29 18118 2,38 2543 2,07 2197 2,22 7383 2,40 5995
2,29 2,23 16 479 2,42 2176 1,99 2185 2,15 6376 2,33 5742
2,22 2,17 18743 2,26 2 640 1,98 2 095 2,12 7778 2,24 6230
2,22 1,96 19 896 2,29 2537 1,95 2076 2,05 7114 1,78 8169
2,05 1,99 17 048 2,33 2128 1,89 1810 1,88 6616 2,03 6 494
1,95 1,91 21520 2,26 2 644 1,91 2253 1,79 8073 1,91 8550
darunter: besicherte Kredite 2
2,69 7 808 2,69 954 2,31 1152 2,66 3125 2,90 2577
2,73 8786 2,61 1159 2,35 1336 2,65 3499 3,07 2792
2,60 7 592 2,61 923 2,24 1110 2,58 3109 2,80 2 450
2,53 7151 2,41 901 2,20 1017 2,50 2 955 2,76 2278
2,44 9 007 2,45 1163 2,14 1371 2,42 3718 2,61 2755
2,39 7 432 2,54 900 2,08 992 2,33 3015 2,52 2525
2,28 7574 2,44 810 1,97 1014 2,21 3065 2,41 2685
2,23 8249 2,41 987 1,95 1107 2,15 3358 2,38 2797
2,13 7782 2,32 889 1,81 1310 2,06 2959 2,29 2624
2,10 8525 2,28 998 1,82 1059 2,04 3493 2,21 2975
1,78 10 249 2,23 1002 1,81 1080 1,97 3527 1,54 4 640
1,91 8049 2,28 842 1,68 951 1,78 3247 2,02 3009
1,81 9926 2,20 1103 1,65 1099 1,69 3805 1,85 3919

z.B. fir Anfragen, Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien und Kreditversi-
cherungen, beinhaltet.
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noch: 5. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFIs) »

b) Neugeschaft +

noch: Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
darunter darunter

Revolvierende Kredite 13) Revolvierende Kredite 13)

und Uberziehungskredite 14) Revolvierende Kredite 13) Echte und Uberziehungskredite 14) Revolvierende Kredite 13)

Kreditkartenkredite 15) und Uberziehungskredite 14) Kreditkartenkredite Kreditkartenkredite 15) und Uberziehungskredite 14)

Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-

zinssatz 1) Volumen 16) zinssatz 1) Volumen 16) zinssatz 1) Volumen 2) zinssatz 1) Volumen 16) zinssatz 1) Volumen 16)

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
9,33 45617 9,34 38706 14,58 4313 4,39 68 638 4,41 68 379
9,20 43618 9,27 37048 15,35 3587 4,38 66 730 4,39 66 493
9,21 42 626 9,22 36 563 15,42 3566 4,39 66 148 4,41 65 901
9,26 44 696 9,30 38374 15,43 3657 4,35 69 615 4,37 69 358
9,20 42 604 9,21 36 390 15,36 3630 4,17 65 960 4,19 65 707
9,08 41 864 9,14 35283 15,34 3721 4,13 65 743 4,14 65 562
9,16 44 311 9,23 37 656 15,31 3783 4,17 66516 4,18 66 287
9,06 42 611 9,09 36 051 15,32 3770 4,14 62 839 4,16 62 600
9,00 40 795 8,92 34390 15,32 3788 4,03 64 435 4,05 64 185
8,98 42 863 9,01 36 198 15,30 3816 3,95 63192 3,97 62 988
9,01 41798 8,95 35383 15,32 3800 3,93 63 695 3,94 63 497
9,03 41290 8,93 34874 15,30 3788 3,84 66 274 3,86 66 045
8,99 43132 8,98 36571 15,27 3818 3,82 66 465 3,84 66 233

noch: Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite bis 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung 17)

Kredite von iiber 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung 17)

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44®; Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45°; Anmerkung
115.S.46°. 12 Ab Juni 2010 erhoben. Fiir die Zwecke der Zinsstatistik gilt ein Kredit
als besichert, wenn flr den Kreditbetrag eine Besicherung (u.a. Finanzwerte, Immobi-
liensicherheiten, Schuldverschreibungen) in mindestens gleicher Hohe bestellt, verpfan-
det oder abgetreten wurde. 13 Ab Juni 2010 einschl. revolvierender Kredite, die alle
folgenden Eigenschaften besitzen: a) der Kreditnehmer kann die Mittel bis zu einem
im Voraus genehmigten Kreditlimit nutzen oder abheben, ohne den Kreditgeber da-
von im Voraus in Kenntnis zu setzen; b) der verfugbare Kreditbetrag kann sich mit Auf-
nahme und Riickzahlung von Krediten erhéhen bzw. verringern; c) der Kredit kann
wiederholt genutzt werden; d) es besteht keine Pflicht zu regelmaRiger Rickzahlung
der Mittel. 14 Uberziehungskredite sind als Sollsalden auf laufenden Konten definiert.

variabel oder von Uber 1 Jahr variabel oder von Uber 1 Jahr

bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren

Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-

zinssatz 1) |Volumen 7)  |zinssatz 1) |Volumen 7) |zinssatz 1) |Volumen 7) |zinssatz 1) |Volumen 7) |zinssatz 1) |Volumen 7) |zinssatz 1) |Volumen 7)

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €

Kredite insgesamt
3,01 8295 3,54 1018 2,80 1121 1,91 37918 2,53 1289 2,77 4529
2,95 8017 3,54 1087 2,73 1156 1,83 44 756 2,34 1752 2,87 4473
3,06 7 005 3,64 919 2,63 1102 1,74 36 580 2,19 1457 2,66 3829
2,97 7708 3,62 897 2,59 1098 1,65 43 000 2,31 2259 2,42 5386
2,82 8292 3,36 1336 2,55 1355 1,61 48 992 2,56 2124 2,58 5078
2,77 6172 3,26 1080 2,47 1156 1,46 36 472 2,22 1864 2,40 4379
2,77 7 503 3,24 1178 2,35 1248 1,57 44139 2,37 1608 2,22 5639
2,70 8199 3,21 1286 2,29 1260 1,53 45100 2,59 2975 2,18 6336
2,82 7 996 3,14 1057 2,16 1117 1,52 33 405 2,42 1520 2,02 5095
2,78 7 949 2,97 1584 2,12 1709 1,61 48 843 1,99 2990 2,01 10718
2,64 7 596 3,10 1203 1,39 3038 1,41 45 358 1,87 2212 1,82 7077
2,77 7328 3,06 1044 1,98 1258 1,26 36 166 1,68 1322 1,95 5401
2,70 8424 2,97 1568 1,95 1648 1,49 39 856 1,61 2122 1,71 8534

darunter: besicherte Kredite 2

2,81 1000 2,72 145 2,70 320 2,27 5618 2,74 408 2,66 994
2,66 1161 2,73 152 2,60 340 2,09 9522 2,31 658 2,98 1495
2,86 862 2,7 118 2,48 358 2,23 5063 2,60 477 2,64 984
2,87 952 2,67 109 2,46 344 2,07 4950 2,33 1055 2,22 1518
2,61 1318 2,55 196 2,44 461 2,05 8769 2,64 786 2,85 1477
2,79 776 2,46 127 2,32 326 1,90 4212 2,61 854 2,41 815
2,68 920 2,52 129 2,23 361 1,97 6 190 3,13 488 2,09 1535
2,52 1188 2,42 139 2,22 369 1,81 9300 3,58 803 2,38 1697
2,64 794 2,36 93 2,00 341 1,69 4649 2,24 618 2,12 1049
2,55 1050 2,17 196 1,96 493 1,72 8019 1,93 1194 1,85 3329
2,43 1150 2,37 147 1,13 2235 1,71 8834 1,76 764 1,45 2758
2,65 794 2,28 98 1,74 473 1,68 4579 2,11 164 1,68 1166
2,47 980 2,57 142 1,68 536 1,80 6 664 1,73 643 1,53 2835

Zu den Uberziehungskrediten zihlen eingerdumte und nicht eingeraumte Dispositions-
kredite sowie Kontokorrentkredite. 15 Ab Juni 2010 einschl. echter und unechter Kre-
ditkartenkredite. Unter einem unechten Kreditkartenkredit ist die Stundung von Kredit-
kartenforderungen, die wéahrend der Abrechnungsperiode zusammenkommen, zu ver-
stehen. Da in dieser Phase Ublicherweise keine Sollzinsen in Rechnung gestellt wer-
den, ist der Zinssatz fur unechte Kreditkartenkredite definitionsgemafs 0 %. 16 Von
Januar 2003 bis Mai 2010 geschatzt. Der von den Berichtspflichtigen gemeldete Ge-
samtbestand zum Monatsende wurde mittels des Horvitz-Thompson-Schatzers auf
die Grundgesamtheit hochgerechnet. Ab Juni 2010 basieren die Angaben auf der mo-
natlichen Bilanzstatistik. 17 Der Betrag bezieht sich jeweils auf die einzelne, als Neuge-
schaft geltende Kreditaufnahme.
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Stand am
Jahres- bzw.
Quartalsende

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2013 1.Vj.
2.
3V
4.

2014 1.Vj.
2.Vj.
3.
4Vj.

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2013 1.Vj.
2.
3.V
4.

2014 1.Vj.
2.
3V
4.

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2013 1.Vj.
2.V,
3.
avj.

2014 1.Vj.
2.Vj.
3.V,
4.

VII. Versicherungen und Pensionseinrichtungen

1. Aktiva »

Mrd €

Aktiva

Finanzielle Aktiva

Quelle: Eigene Berechnungen unter Verwendung von Aufsichtsdaten der Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht. * Bewertung der Wertpapierpositionen zu
Zeitwerten, der Ubrigen Positionen zu Buchwerten. 1 Einschl. Namensschuldverschrei-
bungen, Schuldscheindarlehen und Pfandbriefe von Kreditinstituten. 2 Einschl. Depot-
forderungen. 3 Einschl. Genuss-Scheine. 4 Der Begriff ,Pensionseinrichtungen” be-
zieht sich auf den institutionellen Sektor , Versicherungsgesellschaften und Pensions-

Anteile
der Riick-
versicherer
an den ver-
Bargeld und Schuld- sicherungs-
Einlagen bei verschreibungen Aktien und technischen Sonstige
Banken (einschl. sonstige Investment- Bruttorlick- finanzielle Nichtfinan-
insgesamt insgesamt (MFIs) 1 Finanzderivate) | Kredite 2) Anteilsrechte 3) |fondsanteile stellungen Aktiva zielle Aktiva
Versicherungen und Pensionseinrichtungen 4
1696,0 1633,7 486,8 153,0 240,8 240,3 356,4 79,6 76,9 62,4
17715 1709,2 524,1 149,9 244,8 261,5 385,6 74,5 68,7 62,3
18383 1779,8 558,3 155,1 248,2 275,3 409,6 70,2 63,1 58,5
1770,6 17148 574,5 159,4 2433 228,9 379,7 65,8 63,4 55,8
1836,8 1779,6 588,9 1739 259,8 210,5 426,9 58,6 61,2 57.1
1961,9 1900,5 570,9 210,4 267,2 223,5 501,4 59,9 67,2 61,4
2011,2 1947,8 576,3 226,2 2719 221,9 5221 62,2 67,1 63,4
2162,8 2095,7 560,1 287,2 2779 223,8 619,5 63,1 64,2 67,1
2236,3 2164,2 540,7 318,4 283,8 224,6 670,4 63,6 62,7 721
2427,0 2350,3 522,3 392,4 293,1 230,4 781,5 66,1 64,5 76,7
2196,6 21287 560,3 300,2 279,4 2253 637,3 61,7 64,4 67,9
21958 21271 554,5 302,8 279,8 224,8 638,8 62,1 64,2 68,7
22146 2144,2 547,3 308,4 283,1 224,5 654,7 62,8 63,4 70,4
2236,3 2 164,2 540,7 318,4 283,8 224,6 670,4 63,6 62,7 72,1
2296,8 22235 542,3 336,3 286,8 226,0 703,1 65,5 63,4 733
2340,9 2267,0 538,6 353,5 288,1 226,9 731,3 65,5 63,3 73,9
23783 23032 530,3 3735 289,0 227,7 753,1 65,7 64,0 75,1
2427,0 2350,3 522,3 392,4 293,1 230,4 781,5 66,1 64,5 76,7
Versicherungen
1436,7 13914 384,7 130,4 2213 234,2 272,0 78,6 70,2 45,3
1489,2 14446 410,4 127,6 224,7 254,2 292,7 73,1 62,0 44,6
1526,2 1485,5 432,5 130,7 226,4 267,1 304,0 68,2 56,6 40,7
1454,7 1416,5 436,7 133,7 221,7 221,4 284,3 63,4 55,2 38,2
1490,3 14522 440,4 146,2 236,4 202,7 317,6 55,6 53,2 38,1
1553,3 15131 420,0 170,9 243,2 210,7 356,5 56,5 55,4 40,3
1584,6 1542,9 419,8 191,3 246,0 210,4 361,4 58,4 55,5 41,7
1694,4 1651,1 405,1 246,2 251,7 211,4 425,1 59,0 52,7 43,3
1741,0 1694,6 3829 271,4 256,9 2111 462,4 59,2 50,9 46,4
1884,2 1835,3 3639 334,3 265,3 215,8 542,7 61,4 52,0 48,9
1720,0 1676,4 403,5 259,1 253,2 212,5 437,7 57,5 52,9 43,6
1716,4 16723 3979 259,9 253,6 211,9 438,5 57,9 52,7 44,1
1727,7 16823 390,1 264,3 256,2 211,3 450,1 58,5 51,7 45,4
1741,0 1694,6 3829 271,4 256,9 2111 462,4 59,2 50,9 46,4
1790,4 1743,4 382,0 288,8 259,6 212,2 488,3 61,1 51,4 47,0
1823,4 1776,1 378,0 303,1 260,9 212,9 509,0 61,0 51,2 47,4
1853,3 1805,0 371,7 319,3 262,0 213,4 525,7 61,1 51,7 48,3
1884,2 1835,3 363,9 334,3 265,3 215,8 542,7 61,4 52,0 48,9
Pensionseinrichtungen 4
259,3 2423 102,0 22,6 19,5 6,1 84,4 1,0 6,6 17,0
282,3 264,6 113,8 22,4 20,1 7.3 92,8 1,5 6,7 17,7
312,1 2943 125,8 24,4 21,9 8,2 105,6 1.9 6,6 17,8
3159 298,3 137,8 25,6 21,6 7.4 95,3 2,4 8,2 17,5
346,5 327,4 148,4 27,7 23,3 7.7 109,3 3,0 8,0 19,1
408,5 387,4 150,9 39,5 24,0 12,8 144,9 3,5 11,8 21,1
426,6 404,9 156,5 34,9 25,9 11,5 160,8 3,8 11,6 21,7
468,4 444.6 155,1 40,9 26,2 12,4 194,4 4,1 11,5 23,8
495,3 469,5 157,8 47,0 27,0 13,5 208,1 4,4 11,8 25,7
542,8 515,0 158,5 58,1 27,8 14,7 238,8 4,6 12,5 27,8
476,6 452,3 156,9 411 26,2 12,8 199,6 4,2 11,6 24,3
479,4 454,8 156,6 43,0 26,2 13,0 200,2 4,2 11,6 24,6
486,9 461,9 157,2 441 26,8 13,2 204,6 4,3 11,7 25,0
495,3 469,5 157,8 47,0 27,0 13,5 208,1 4,4 11,8 25,7
506,4 480,1 160,3 47,5 27,2 13,8 214,8 4,5 12,0 26,3
517,5 491,0 160,6 50,4 27,2 14,0 2223 4,5 121 26,5
525,0 498,2 158,6 54,2 271 14,2 227,4 4,5 12,2 26,8
542,8 515,0 158,5 58,1 27,8 14,7 238,8 4,6 12,5 27,8

kassen” (,insurance corporations and pension funds”) des Europaischen Systems Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen. Die Pensionseinrichtungen umfassen demnach
Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge (Pensionskassen, Pensionsfonds, Pen-
sionstreuhand (CTAs; ab 2010 enthalten) und 6ffentliche, kirchliche und kommunale
Zusatzversorgungseinrichtungen) sowie die Versorgungswerke der freien Berufe,
nicht jedoch Einrichtungen der Sozialversicherung.



Stand am
Jahres- bzw.
Quartalsende

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2013 1.Vj.
2.Vj.
3.V
4Vj.

2014 1.Vj.
2.V,
3.V
4Vj.

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2013 1.Vj.
2.Vj.
3.V,
4.

2014 1.Vj.
2.V].
3.V
4Vj.

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2013 1.Vj.
2.V,
3.V
4.Vj.

2014 1.Vj.
2.Vj.
3.V,
4.

VII. Versicherungen und Pensionseinrichtungen

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Mai 2015

49°

2. Passiva ?
Mrd €
Passiva
Versicherungstechnische Riickstellungen
Anspriche pri-
vater Haushalte
aus Ruckstel- Beitragstiber-
lungen bei Le- trage und Riick-
Schuld- bensversiche- stellungen fiir
verschreibungen Aktien und rungen und Pen- |eingetretene
(einschl. sonstige sionseinrich- Versicherungs- Sonstige Ver-
insgesamt Finanzderivate) Kredite 1) Anteilsrechte 2)  |insgesamt tungen 3) falle bindlichkeiten Reinvermogen 4)
Versicherungen und Pensionseinrichtungen >
1696,0 6,7 89,8 186,0 1263,8 989,0 274,8 83,9 65,8
17715 8,4 91,6 210,0 13188 1049,1 269,6 81,3 61,5
18383 11,7 88,9 214,8 13779 1119,2 258,7 78,2 66,9
1770,6 14,7 77,0 136,0 1396,3 11415 254.,8 74,7 71,8
1836,8 16,2 71,6 136,2 1460,5 12116 249,0 731 79,2
1961,9 17,8 72,3 137,6 15733 13189 254,4 71,5 89,3
2011,2 17,0 72,1 11,8 1625,0 1360,3 264,7 71,5 113,8
2162,8 22,4 771 158,9 1708,3 14371 271,2 71,3 124,8
2236,3 16,9 81,7 197,7 17929 1516,1 276,8 70,5 76,6
2427,0 17,3 85,6 202,7 1886,7 1597,9 288,8 73,3 161,4
2196,6 21,4 771 169,7 1740,7 1463,3 277,4 71,8 115,9
21958 17,8 80,3 1721 1757,4 1480,6 276,8 71,3 96,8
22146 16,5 81,7 177,0 1771,9 1495,8 276,1 70,8 96,7
2236,3 16,9 81,7 197,7 1792,9 1516,1 276,8 70,5 76,6
2296,8 16,3 83,3 191,3 1826,3 1540,1 286,2 72,0 107,5
23409 16,2 83,8 184,1 1843,6 1557,5 286,1 72,3 141,0
23783 17,6 84,3 188,0 1857,4 1570,7 286,7 72,6 158,4
2427,0 17,3 85,6 202,7 1886,7 1597,9 288,8 73,3 161,4
Versicherungen
1436,7 6,7 88,4 178,9 1025,7 7513 274,4 81,9 55,1
1489,2 8,4 89,8 202,0 1061,3 792,0 269,2 79,1 48,6
1526,2 11,7 86,4 206,7 1090,1 831,7 258,3 75,7 55,6
1454,7 14,7 74,2 130,6 1095,7 841,3 254,4 72,3 67,2
1490,3 16,2 68,3 130,8 11364 887,8 248,5 711 67,5
15533 17,8 68,7 131,8 1191,3 937,3 254,0 69,4 74,4
1584,6 17,0 68,3 107,0 12243 960,1 264,2 69,6 98,3
1694,4 22,4 73,1 152,0 1280,0 1009,2 270,8 69,5 97,4
1741,0 16,9 77,5 188,7 13378 1061,4 276,4 68,7 51,3
1884,2 17,3 81,2 193,4 1400,1 1111,7 288,44 71,4 120,8
1720,0 21,4 73,0 162,3 13059 1029,0 276,9 70,0 87,3
1716,4 17,8 76,2 164,5 1317,4 1041,0 276,4 69,5 70,9
1727,7 16,5 77,6 169,1 1326,3 1050,6 275,7 69,0 69,1
1741,0 16,9 77,5 188,7 13378 1061,4 276,4 68,7 51,3
1790,4 16,3 79,0 182,8 1365,2 1079,4 285,8 70,2 76,9
18234 16,2 79,5 175,8 1376,7 10911 285,6 70,4 104,8
1853,3 17,6 80,0 179,5 1386,1 1099,9 286,2 70,7 119,3
1884,2 17,3 81,2 193,4 1400,1 1111,7 288,4 71,4 120,8
Pensionseinrichtungen
259,3 - 1.3 7.2 238,1 237,7 0,4 2,0 10,7
282,3 - 1.8 8,0 257,5 2571 0,4 2,1 12,9
3121 - 2,4 8,1 287,8 287,5 0,3 2,5 11,2
315,9 - 2,8 5,4 300,6 300,2 0,4 2,4 4,7
346,5 - 3.2 5,4 324,2 323,7 0,4 1,9 11,7
408,5 - 3,6 58 382,1 381,7 0,4 2,1 15,0
426,6 - 3,8 4,8 400,6 400,2 0,5 1,9 15,5
468,4 - 4,1 6,9 428,3 427,9 0,4 1.8 27,3
495,3 - 4,2 8,9 455,1 454,6 0,5 1.8 253
542,8 - 4,4 9,3 486,6 486,1 0,5 2,0 40,6
476,6 - 4,0 7,4 434,8 434,3 0,4 1,8 28,6
479,4 - 41 7,6 440,1 439,6 0,4 1,8 25,9
486,9 - 41 7,9 445,6 4451 0,4 1.8 27,5
495,3 - 4,2 8,9 455,1 454,6 0,5 1.8 25,3
506,4 - 4,2 8,5 461,1 460,6 0,5 1.9 30,6
517,5 - 4,3 83 466,9 466,4 0,5 1.9 36,2
525,0 - 4,3 8,5 471,2 470,8 0,5 1.9 39,1
542,8 - 4,4 9,3 486,6 486,1 0,5 2,0 40,6

Quelle: Eigene Berechnungen unter Verwendung von Aufsichtsdaten der Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. * Bewertung der Wertpapierpositionen zu
Zeitwerten, der Ubrigen Positionen zu Buchwerten. Unterjdhrige Werte sowie Werte
ab 2013 sind teilweise geschatzt. 1 Einschl. Depotverbindlichkeiten. 2 Einschl.
Genuss-Scheine. 3 Einschl. Altersrlickstellungen der Krankenversicherungen und
Deckungsriickstellungen der Unfallversicherungen mit Beitragsriickgewahr. 4 Nach
der Definition des Europaischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
(ESVG 1995) berechnet sich das Reinvermégen als Summe der Aktiva abzlglich Ver-
bindlichkeiten sowie Ruckstellungen. Das Eigenkapital setzt sich danach aus der Sum-

me aus Reinvermdgen und der Passivposition , Aktien und sonstige Anteilsrechte” zu-
sammen. 5 Der Begriff ,Pensionseinrichtungen” bezieht sich auf den institutionellen
Sektor ,Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen” (,insurance corporations
and pension funds”) des Européischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrech-
nungen. Die Pensionseinrichtungen umfassen demnach Einrichtungen der betrieb-
lichen Altersvorsorge (Pensionskassen, Pensionsfonds, Pensionstreuhand (CTAs; ab
2010 enthalten) und &ffentliche, kirchliche und kommunale Zusatzversorgungseinrich-
tungen) sowie die Versorgungswerke der freien Berufe, nicht jedoch Einrichtungen
der Sozialversicherung.
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VIIl. Kapitalmarkt

1. Absatz und Erwerb von festverzinslichen Wertpapieren und Aktien in Deutschland

Mio €
Festverzinsliche Wertpapiere
Absatz Erwerb
inlandische Schuldverschreibungen 1) Inlénder
Bank- Anleihen Anleihen aus- Kredit-
Absatz schuld- von der landische institute
= ver- Unter- offent- Schuldver- einschlieBlich
Erwerb zu- schrei- nehmen 2) lichen schrei- zu- Bauspar- Deutsche Ubrige Aus-
Zeit insgesamt sammen bungen (Nicht-MFIs) |Hand 3) bungen 4) sammen 5) kassen 6) Bundesbank | Sektoren 7) lander 8)
2003 184 679 134 455 31404 30 262 72788 50 224 105 557 35748 69 809 79122
2004 233890 133711 64 231 10778 58 703 100 179 108 119 121 841 - 13723 125772
2005 252 658 110 542 39 898 2 682 67 965 142 116 94718 61740 32978 157 940
2006 242 006 102 379 40 995 8943 52 446 139 627 125423 68 893 56 530 116 583
2007 217 798 90 270 42 034 20123 28111 127 528 - 26 762 96 476 - 123238 244 560
2008 76 490 66 139 - 45712 86 527 25322 10 351 18 236 68 049 g - 49 813 58 254
2009 70208| - 538| - 114902 22709 91 655 70747 90 154 12973 8 645 77181 - 19 945
2010 146 620| - 1212 - 7 621 24044 - 17635 147 831 92682 - 103271 22 967 172 986 53938
2011 33 649 13575 - 46796 850 59 521 20075| - 23876| - 94 793 36 805 34112 57 525
2012 54952| - 21419 - 98820| - 8701 86 103 76370 - 1139 - 42017 - 3573 44 450 56 092
2013 - 9340 - 101616 - 117187 153 15415 92 275 23033 - 25778 - 12708 61521 - 32374
2014 68533 - 31962 - 47404 - 1330 16776 100 493 49 539| - 12128 - 11951 73618 18994
2014 Mai 32168 28 566 11336 - 1127 18 357 3602 2591 1764 - 966 1793 29576
Juni 1652 - 5765| - 9400 - 4686 8321 7417 2811 - 2240| - 1632 6683 - 1159
Juli 3087| - 2955 - 2229 5062| - 5788 6042 9 896 32| - 1640 11504 - 6809
Aug. 10 406 14 890 4695 - 1327 11523 - 4485) - 5222 - 2744) - 1666 - 812 15628
Sept. 7891 - 7661 - 4017 - 218| - 3426 15551 15169 7579) - 373 7963| - 7279
Okt. 5342| - 2321 - 6304 - 1626 5609 7 663 6756 - 5699| - 981 13436 - 1414
Nov. 20323 2177 - 4561 - 305 7 044 18 145 10 445 8392 - 660 2713 9877
Dez. - 23629 - 23897 - 7 257 227| - 16867 268| - 4942| - 15 489 27 10520 - 18 687
2015 Jan. 23198 12 020 9 062 2258 700 11178 1533 11589 - 736| - 9320 21 665
Febr. 18 624 8157 4938 5576| - 2 357 10 467 25502| - 4119 681 28940| - 6879
Mérz 10347 - 5223 - 3851 2007 - 3379 15570 25138 1999 12 589 10550 - 14791
Mio €
Aktien
Absatz Erwerb
Absatz Inldnder
Erwerb inlandische auslandische zu- Kredit- lbrige
Zeit insgesamt Aktien 9) Aktien 10) sammen 11) institute 6) Sektoren 12) Auslénder 13)
2003 11 896 16838 - 4946 - 15121 7056) - 22177 27 016
2004 - 3317 10157 - 13474 7 432 5045 2387 - 10 748
2005 32 364 13766 18 597 1036 10208| - 9172 31329
2006 26 276 9061 17 214 7528 11323 - 3795 18748
2007 - 5009 10053| - 15062 - 62308 - 6702) - 55 606 57 299
2008 - 29 452 11326 - 40 778 2743 - 23079 25822 - 32194
2009 35980 23962 12018 3049 | - 8335 38 831 5484
2010 37767 20049 17719 36 406 7 340 29 066 1361
2011 25833 21713 4120 40 804 670 40134 - 14971
2012 17 426 5120 12 306 16 126 10 259 5867 1300
2013 29243 10 106 19137 24 322 11991 12 331 4921
2014 45 491 18778 26713 33307 17 078 16 229 12184
2014 Mai 1714 868 10 846 4994 - 7328 12322 6720
Juni 11563 9015 2548 430 168 262 11133
Juli 3399 1770 1629 6776 3182 3594 - 3377
Aug. - 1413 291) - 1704) - 2860 - 2003) - 857 1447
Sept. 4140 4218 - 78] - 3667 1111 - 4778 7 807
Okt. - 1951 1221 - 3172) - 8030 - 4565| - 3465 6079
Nov. - 270 245) - 515 2412 2047 365) - 2 682
Dez. 11881 189 11692 12527 7310 5217 - 646
2015 Jan. 735 78 657 6 696 7111 - 415) - 5961
Febr. 3393 17 3276) - 3057| - 5160 2103 6 450
Mérz - 589 491 - 6381 - 6 349 85221 - 14 871 5760

1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsveranderungen bei den Emit-
inklusive  grenziiberschreitender
Verrechnungen. 3 Einschl. Bundeseisenbahnvermdgen, Bundespost und Treuhandan-
stalt. 4 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-) auslandischer Schuldverschreibun-
gen durch Inlander; Transaktionswerte. 5 In- und auslandische Schuldverschrei-
bungen. 6 Buchwerte; statistisch bereinigt. 7 Als Rest errechnet; enthélt auch den Er-
werb in- und auslandischer Wertpapiere durch inlandische Investmentfonds. Bis Ende
2008 einschlieBlich Deutsche Bundesbank. 8 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerauRe-
Schuldverschreibungen

tenten. 2 Ab

rung (-)

inlandischer

Januar 2011

durch  Auslander;

konzerninterner

Transaktions-

werte. 9 Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften; zu Emissionskursen.
10 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-) auslandischer Aktien (einschlieflich
Direktinvestitionen) durch Inlander; Transaktionswerte. 11
Aktien. 12 Als Rest errechnet; enthélt auch den Erwerb in- und auslandischer Wertpa-
piere durch inlandische Investmentfonds. 13 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerauBerung
(=) inlandischer Aktien (einschl. Direktinvestitionen) durch Auslander; Transaktions-
werte. — Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind vorldufig, Korrekturen
werden nicht besonders angemerkt.

In- und auslandische



Zeit

2003
2004

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2014 Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

2003
2004

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2014 Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

2003
2004

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2014 Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

VIIl. Kapitalmarkt
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Bankschuldverschreibungen 1) Nachrichtlich:
DM-/Euro-Aus-
Schuldver- Sonstige landsanleihen
R schreibungen Bankschuld- Anleihen von Anleihen unter inland.
Hypotheken- Offentliche von Spezialkre- verschrei- Unternehmen der 6ffent- Konsortialfiih-
Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe ditinstituten bungen (Nicht-MFls) 2) lichen Hand 3) rung begeben
Brutto-Absatz 4
958 917 668 002 47 828 107 918 140 398 371858 22510 268 406 2 850
990 399 688 844 33774 90 815 162 353 401 904 31517 270 040 12 344
988 911 692 182 28 217 103 984 160 010 399 969 24352 272 380 600
925 863 622 055 24 483 99 628 139193 358 750 29975 273 834 69
1021533 743 616 19211 82720 195722 445 963 15043 262 872 -
1337337 961 271 51259 70520 382814 456 676 95 093 280974 -
1533616 1058815 40 421 37 615 331566 649 215 76 379 398 423 -
1375138 757 754 36 226 33539 363 828 324 160 53 654 563 731 -
1337772 658 781 31431 24 295 376 876 226 180 86 615 592 376 -
1340 568 702 781 36 593 11413 446 153 208 623 63 259 574 529 -
1433628 908 107 25775 12963 692 611 176 758 66 630 458 891 -
1362 056 829 864 24202 13016 620 409 172 236 79 873 452 321 -
109 326 75 365 932 940 54 900 18 594 2172 31789 -
101 795 60 749 4805 1218 37935 16792 8843 32204 -
123 390 69 634 2072 1771 54 826 10 965 6 850 46 907 -
105 190 67 032 2191 315 50578 13948 6 956 31202 -
98 708 66 890 731 928 50 249 14 981 6515 25303 -
139 925 90 524 3485 795 63 247 22 996 6 550 42 851 -
129 489 87 976 3401 1493 64 175 18 907 7 601 33912 -
128 867 81088 3531 1598 56 183 19775 11 000 36779 -
darunter: Schuldverschreibungen mit Laufzeit von tber 4 Jahren 5
369 336 220103 23210 55165 49 518 92 209 10977 138 256 2 850
424769 275 808 20 060 48 249 54 075 153 423 20 286 128 676 4320
425523 277 686 20 862 63 851 49 842 143129 16 360 131479 400
337 969 190 836 17 267 47 814 47 000 78 756 14 422 132711 69
315418 183 660 10183 31331 50563 91 586 13 100 118 659 -
387516 190 698 13186 31393 54 834 91 289 84 410 112 407 -
361999 185575 20235 20490 59 809 85043 55240 121185 -
381687 169 174 15 469 15139 72 796 65 769 34 649 177 863 -
368 039 153 309 13 142 8500 72 985 58 684 41299 173 431 -
421018 177 086 23374 6 482 74 386 72 845 44 042 199 888 -
372 805 151797 16 482 10 007 60 662 64 646 45 244 175 765 -
420 006 157 720 17 678 8904 61674 69 462 56 249 206 037 -
21235 8481 717 410 1715 5639 463 12291 -
39315 16 184 2937 952 3856 8439 7704 15427 -
35987 9295 1419 609 4042 3225 4826 21 865 -
32395 15177 1117 212 8119 5728 3878 13 340 -
27 575 11748 731 858 2963 7195 3729 12098 -
44 986 19 854 3185 400 9 064 7 205 2400 22733 -
34715 15 495 2581 887 4767 7 260 3704 15516 -
31221 12771 2374 1548 1548 7 301 6717 11733 -
Netto-Absatz &
124 556 40 873 2700 - 42 521 44173 36519 18 431 65 253 - 54 990
167 233 81 860 1039 - 52615 50 142 83293 18768 66 605 - 22124
141715 65 798 - 2151 - 34 255 37 242 64 962 10 099 65819 - 35963
129 423 58 336 - 12 811 - 20150 44 890 46 410 15 605 55482 - 19 208
86 579 58 168 - 10 896 - 46 629 42 567 73127 - 3683 32093 - 29750
119 472 8517 15052 - 65773 25165 34074 82 653 28 302 - 31607
76 441 - 75554 858 - 80 646 25579 - 21345 48 508 103 482 - 21037
21566 - 87 646 - 3754 - 63 368 28 296 - 48 822 23748 85 464 - 10 904
22518 - 54 582 1657 - 44 290 32904 - 44 852 - 3189 80 289 - 5989
- 85298 - 100198 - 4177 - 41 660 - 3259 - 51099 - 6401 21298 - 2 605
- 140017 - 125932 - 17 364 - 37778 - 4027 - 66 760 1394 - 15479 - 3057
- 34020 - 56 899 - 6313 - 23 856 - 862 - 25 869 10 497 12383 - 2626
16 022 4579 - 1287 437 595 4834 - 1109 12 552 -
- 3467 - 2745 493 - 1208 - 1082 - 949 1166 - 1888 -
- 4570 - 7 639 - 281 - 1069 35 - 6325 - 1655 4724 -
5589 - 3094 1248 - 3078 - 444 - 818 312 8372 -
- 27 860 - 12169 - 734 - 1623 - 4150 - 5662 523 - 16214 - 122
10 747 17 476 1453 - 284 9 886 6421 1547 - 8277 -
11007 8 697 - 601 - 708 11970 - 1964 4979 - 2669 - 1250
- 5487 - 3480 2318 298 - 3224 - 2871 1958 - 3965 -

* Begriffsabgrenzungen s. Erlduterungen im Statistischen Beiheft 2 Kapitalmarkt-
statistik, S. 63 ff. 1 Ohne Bank-Namensschuldverschreibungen. 2 Ab Januar 2011
inklusive grenziberschreitender konzerninterner Verrechnungen. 3 Einschl. Bundes-

eisenbahnvermégen, Bundespost und Treuhandanstalt. 4 Brutto-Absatz ist nur der
Erstabsatz neu aufgelegter Wertpapiere. 5 Langste Laufzeit gemaR Emissionsbedin-
gungen. 6 Brutto-Absatz minus Tilgung.
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Stand am
Jahres- bzw.
Monatsende/
Laufzeit

in Jahren

2003
2004

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2014 Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

bis unter 2
2 bis unter 4
4 bis unter 6
6 bis unter 8
8 bis unter 10
10 bis unter 15
15 bis unter 20
20 und dartiber

Zeit

2003
2004

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2014 Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

VIIl. Kapitalmarkt

3. Umlauf festverzinslicher Wertpapiere von Emittenten mit Sitz in Deutschland »

Mio € Nominalwert

* Einschl. der zeitweilig im Bestand der Emittenten befindlichen Schuldverschreibun-
gen. 1 Ohne dem Treuhénder zur zeitweiligen Verwahrung (ibergebene Stiicke.
2 Anderung in der sektoralen Zuordnung von Schuldverschreibungen. 3 Gerechnet

vom

4. Umlauf von Aktien in Deutschland ansassiger Emittenten »

Mio € Nominalwert

Bankschuldverschreibungen 1) Nachrichtlich:
DM-/Euro-Aus-
Schuldver- landsanleihen
schreibungen Sonstige Anleihen von Anleihen unter inland.
Hypotheken- Offentliche von Spezial- Bankschuld- Unternehmen der 6ffent- Konsortialfiih-
Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe kreditinstituten verschreibungen | (Nicht-MFls) lichen Hand rung begeben
2605775 1603 906 158 321 606 541 266 602 572 442 55076 946 793 192 666
2773007 1685 766 159 360 553927 316 745 655 734 73 844 1013397 170 543
2914723 1751563 157 209 519 674 323587 751093 83942 1079 218 134 580
3044 145 1809 899 144 397 499 525 368 476 797 502 99 545 1134701 115373
3130723 1 868 066 133 501 452 896 411 041 870 629 95 863 1166 794 85623
3250 195 1876 583 150 302 377 091 490 641 858 550 178 515 1195 097 54 015
3326 635 1801029 151 160 296 445 516 221 837 203 227 024 1298 581 32978
33482012 1570 490 147 529 232954 544517 |2 645 491 250774 |2 1526 937 22074
3370721 1515911 149 185 188 663 577 423 600 640 247 585 1607 226 16 085
3285422|2) 1414 349 145 007 147 070 574 163|2) 548 109 2) 220456 |2 1650617 13 481
3145329 1288 340 127 641 109 290 570 136 481273 221 851 1635138 10422
3111308 1231445 121328 85434 569 409 455 274 232 342 1647 520 7797
3138 149 1254343 121095 91204 573 834 468 209 233168 1650 639 7919
3133579 1246703 120815 90 135 573 869 461 885 231513 1655 363 7919
3139 168 1243 609 122 062 87 057 573 424 461 066 231825 1663734 7919
3111308 1231445 121328 85434 569 409 455 274 232 342 1647 520 7797
3122 055 1248922 122 781 85 150 579 295 461 695 233 890 1639 243 7797
3133061 1257618 122 180 84 442 591 265 459 731 238 838 1636 605 6 547
3127575 1254139 124 498 84 741 588 041 456 859 240 796 1632 640 6547
Aufgliederung nach Restlaufzeiten 3) Stand Ende: Marz 2015
1162 945 579 203 44 233 40 237 263 600 231133 46 938 536 804 1954
634 650 273 940 35052 21 465 138 646 78774 39 564 321146 1292
464 272 181 265 24576 11487 96 263 48 938 41138 241 869 146
276 195 86 906 10 646 4928 40 624 30709 23 140 166 149 266
234 359 52 046 7 359 4353 21641 18 692 12 479 169 836 1362
94 249 27 593 2390 2003 10474 12726 9 965 56 691 549
62 955 10942 30 156 5095 5661 7317 44 697 10
197 949 42 246 213 110 11697 30225 60 256 95 449 967

Berichtsmonat bis zur Endfalligkeit bei gesamtfélligen Schuldverschreibungen,

bis zur mittleren Falligkeit des restlichen Umlaufbetrages bei nicht gesamtfalligen
Schuldverschreibungen.

* Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften. 1 Einschl. der Ausgabe von Aktien
aus Gesellschaftsgewinn. 2 Einbezogen sind Gesellschaften, deren Aktien zum Regu-
lierten Markt (mit dessen Einflhrung wurde am 1. November 2007 die Unterteilung
der organisierten Zulassungssegmente in den Amtlichen und Geregelten Markt aufge-

Veranderung des Kapitals inlandischer Aktiengesellschaften aufgrund von
Barein- Nachrichtlich:
zahlung und Umlauf zu
Umtausch Umwand- Kurswerten
Aktienkapital Nettozugang von Einbringung Einbringung lung in eine (Marktkapitali-
= Umlauf bzw. Wandel- Ausgabe von Forde- von Aktien, Verschmel- oder aus Kapitalher- sierung)
Stand am Ende Nettoabgang (-) schuld- von Kapital- rungen und Kuxen, zung und einer absetzung Stand am Ende
des Berichts- im Berichts- verschrei- berichti- sonstigen GmbH-An- Vermogens-  |anderen und des Berichts-
zeitraums zeitraum bungen 1) gungsaktien | Sachwerten teilen u.A. Ubertragung | Rechtsform Auflésung zeitraums 2)
162 131 - 6585 4482 923 211 513 - 3221 - 10806 - 1584 851001
164 802 2 669 3960 1566 276 696 220| - 1760 - 2286 887 217
163 071 - 1733 2470 1040 694 268 - 1443] - 3060 - 1703 1058 532
163 764 695 2670 3347 604 954 - 1868| - 1256 - 3761 1279638
164 560 799 3164 1322 200 269 - 682 - 1847 - 1636 1481930
168 701 4142 5 006 1319 152 0 - 428| - 608 - 1306 830622
175 691 6989 12 476 398 97 - - 3741 - 1269 - 974 927 256
174 596 - 1096 3265 497 178 10 - 486| - 993 - 3569 1091 220
177 167 2570 6390 552 462 9 - 552| - 762 - 3532 924214
178 617 1449 3046 129 570 - - 478 594 - 241 1150188
171741 - 6 879 2971 718 476 - - 1432 - 619 - 8992 1432 658
177 097 5356 5332 1265 1714 - - 465| - 1044 - 1446 1478 063
175 138 1488 1621 125 23 - - 29| - 125 - 127 1401 240
176 375 1237 563 - 780 - - 15| - 27 - 63 1389 691
176 551 176 235 - - - 35 17 - 1m 1483 086
177 097 546 178 1 625 - - 11 13 - 260 1478 063
177 103 6 73 1" 13 - o| - 30 - 61 1595 237
177 200 97 87 1 64 - o| - 20 - 35 1690516
177 159 - 41 43 - 78 - - 471 - 16 - 99 1773 480

hoben) oder zum Neuen Markt (Borsensegment wurde am 24. Marz 2003 eingestellt)
zugelassen sind; ferner auch Gesellschaften, deren Aktien im Open Market (Freiver-
kehr) gehandelt werden. Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben der
Herausgebergemeinschaft Wertpapier-Mitteilungen und der Deutsche Borse AG.
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5. Renditen und Indizes deutscher Wertpapiere
Umlaufsrenditen festverzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten 1) Indizes 2) 3)
Anleihen der 6ffentlichen Hand Bank- Renten Aktien
schuldverschreibungen
bérsennotierte Anleihen
Bundeswertpapiere von
Unter- Deutscher Deutscher
mit Restlaufzeit mit Restlauf- nehmen Renten- iBoxx- Aktien-
von 9 bis zeit Uber 9 bis (Nicht- index €-Deutschland- | CDAX- index
insgesamt zusammen zusammen |10 Jahren 4) zusammen 10 Jahre MFls) (REX) Kursindex Kursindex (DAX)
Tagesdurch-  |Ende Ende Ende
Zeit % p.a. schnittskurs | 1998=100 1987=100 | 1987=1000
2003 3,7 3,8 3,8 41 3,7 4,3 5,0 117,36 97,09 252,48 3 965,16
2004 3,7 3,7 3,7 4,0 3,6 4,2 4,0 120,19 99,89 268,32 4 256,08
2005 3,1 3,2 3,2 3.4 3,1 3,5 3,7 120,92 101,09 335,59 5 408,26
2006 3,8 3,7 3,7 3.8 3,8 4,0 4,2 116,78 96,69 407,16 6 596,92
2007 4,3 4,3 4,2 4,2 4,4 4,5 50 114,85 94,62 478,65 8 067,32
2008 4,2 4,0 4,0 4,0 4,5 4,7 6,3 121,68 102,06 266,33 4 810,20
2009 3,2 3.1 3,0 3,2 3,5 4,0 5,5 123,62 100,12 320,32 5957,43
2010 2,5 2,4 2,4 2,7 2,7 3,3 4,0 124,96 102,95 368,72 6914,19
2011 2,6 2,4 2,4 2,6 2,9 3,5 4,3 131,48 109,53 304,60 5 898,35
2012 1,4 1,3 1,3 1,5 1,6 2,1 3,7 135,11 111,18 380,03 7 612,39
2013 1.4 1.3 1.3 1.6 1.3 2,1 3.4 132,11 105,92 466,53 9552,16
2014 1,0 1,0 1,0 1.2 0,9 1,7 3,0 139,68 114,37 468,39 9 805,55
2014 Nov. 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 1.1 2,5 138,40 113,23 474,80 9 980,85
Dez. 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 1,0 2,4 139,68 114,37 468,39 9 805,55
2015 Jan. 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,8 2,3 140,04 116,78 509,65 10 694,32
Febr. 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,7 2,2 140,18 116,47 543,06 11 401,66
Marz 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,6 21 140,52 118,05 567,47 11966,17
April 0,2 0,1 0,1 0,1 0,3 0,7 2,0 139,85 116,16 543,36 11454,38
1 Inhaberschuldverschreibungen mit einer langsten Laufzeit gemaR Emissionsbedin- arten sind gewogen mit den Umlaufsbetrdgen der in die Berechnung einbezogenen
gungen von (iber 4 Jahren, soweit ihre mittlere Restlaufzeit mehr als 3 Jahre betragt. Schuldverschreibungen. Die Monatszahlen werden aus den Renditen aller Geschéftsta-
AuBer Betracht bleiben Wandelschuldverschreibungen u.A., Schuldverschreibungen ge eines Monats errechnet. Die Jahreszahlen sind ungewogene Mittel der Monatszah-
mit unplanmaRiger Tilgung, Null-Kupon-Anleihen, variabel verzinsliche Anleihen und len. 2 Stand am Jahres- bzw. Monatsende. 3 Quelle: Deutsche Borse AG. 4 Einbezo-
Anleihen, die nicht in Euro denominiert sind. Die Gruppenrenditen fiir die Wertpapier- gen sind nur futurefahige Anleihen; als ungewogener Durchschnitt ermittelt.
6. Absatz und Erwerb von Anteilen an Investmentfonds in Deutschland
Mio €
Absatz Erwerb
Offene inlandische Fonds 1) (Mittelaufkommen) Inlénder
Publikumsfonds Kreditinstitute 2)
einschl. Bausparkassen librige Sektoren 3)
darunter
Absatz
= aus- darunter darunter
Erwerb Geld- Wert- Immo- landi- auslan- auslan-
insge- zu- zu- markt- papier- bilien- Spezial- sche zu- zu- dische zu- dische Aus-
Zeit samt sammen |sammen |fonds fonds fonds fonds Fonds4) |sammen |sammen Anteile sammen |Anteile lander 5)
2003 47 754 43943 20079 - 924 7 408 14 166 23 864 3811 49 547 | - 2658 734 52 205 3077) - 1793
2004 14 435 1453) - 3978| - 6160 — 1246 3245 5431 12982 10 267 8 446 3796 1821 9186 4168
2005 85 268 41718 6400| - 124 7001 - 3186 35317 43 550 79 252 21290 7761 57 962 35789 6016
2006 47 264 19535| - 14257 490 - 9362| - 8814 33791 27729 39 006 14676 5221 24 330 22 508 8258
2007 55778 13436| - 7872| - 4839| - 12848 6 840 21307 42 342 51309 - 229 4240 51538 38102 4 469
2008 2598) - 7911) — 14409| - 12171 - 11149 799 6498 10 509 11315 - 16625| — 9252 27 940 19761 - 8717
2009 49 929 43 747 10966 | — 5047 11749 2 686 32780 6182 38132 - 14995| - 8178 53127 14 361 11796
2010 106 190 84 906 13381 - 148 8683 1897 71345 21284 102 591 3873 6290 98718 14 994 3598
2011 46 511 45221 - 1340| - 379| - 2037 1562 46 561 1291 39474 - 7576| - 694 47 050 1984 7 036
2012 111 609 89 942 2084) - 1036 97 3450 87 859 21667 115031 - 3062| - 1562 118 093 23229| - 3422
2013 123 276 91337 9184| - 574 5596 3376 82 153 31939 117 189 771 100 116 418 31838 6 086
2014 127 129 88 804 4177 - 47 1431 944 84 627 38324 132773 969 | - 1753 131 804 40077 | - 5642
2014 Sept. 9253 3068| - 3343 - 22| - 3578 156 6411 6186 12194 1450 1110 10744 5076| - 2940
Okt. 9558 7187| - 1264 - 76 - 71 - 1403 8452 2371 11288 861 200 10427 2171 - 1729
Nov. 17 509 12 854 - 290 - 40 - 826 287 13145 4654 18301 — 357) - 1202 18 658 5856 | — 792
Dez. 8926| P 9846| P 100| P) - 20| P) -33| P 316| P) 9746 - 920 9862| - 1329 - 1696 11191 776) - 936
2015 Jan. 23837 21924 3817 - 69 3058 433 18 106 1913 22 381 2 405 1434 19976 479 1456
Febr. 25786 19185 4085 - 20 3661 386 15 100 6601 23 346 1001 355 22 345 6 246 2 440
Marz 23611 14 363 1673 - 43 669 433 12 690 9248 23144 1969 1450 21175 7798 467
1 Einschl. Investmentaktiengesellschaften. 2 Buchwerte. 3 Als Rest errechnet. inlandischer Investmentfondsanteile durch Auslander; Transaktionswerte. — Die
4 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerauRerung (-) auslédndischer Investmentfondsanteile Ergebnisse flir den jeweils neuesten Termin sind vorlaufig, Korrekturen werden nicht

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

1. Geldvermogensbildung und AuBenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)

-

Mrd €
2013 2014
Positionen 2012 2013 2014 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.V 4.
Geldvermoégensbildung
Bargeld und Einlagen - 1,51 0,61 —-14,95 39,31 15,19 - 13,00f - 7,22 1439 - 9,13
Schuldverschreibungen insgesamt - 2,65 0,18 - 1,63 1,76 | - 0,58 1,52 0,29 0,170} - 3,53
kurzfristige Schuldverschreibungen - 2,61 1,56 1,62 0,78 - 0,38 1,791 - 0,13| - 044 0,40
langfristige Schuldverschreibungen - 003| - 139| - 324 098| - 020 - 0,27 0,42 054 - 393
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren - 487 - 1,27| - 188 0,70 - 1,10, - 0,26 1,05 0,06 - 2,74
nichtfinanzielle Kapital?esellschaﬁen . 0,81 - 0,05 041) - 0,55 0,03 0,34} - 032 - 0,10
finanzielle Kapitalgesellschaften . - 2,14} - 126/ - 009 - 0,25| - 0,37 0,05\ - 043 - 0,52
Staat . 0,07| - 0,57 038| - 0,31 0,08 0,66 080 - 212

Schuldverschreibungen des Auslands 2,22 1,44 0,26 1,06 0,53 1,78 - 0,76 0,04 - 0,80

Kredite insgesamt 20,32 39,05 45,69 10,37 - 7,51 17,01 2,57 15,84 10,27
kurzfristige Kredite 9,78 55,02 39,94 9,81 7,55 14,34 6,28 16,19 3,14
langfristige Kredite 10,54 -15,96 5,75 0,56| — 15,06 268 - 371 - 035 7,13
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 19,11 31,97 42,21 9,07 0,33 14,54 6,08 7,58 14,02
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 8,87 29,84 28,03 7,75 0,41 8,47 1,89 5,05 12,62
finanzielle Kapitalgesellschaften 9,73 1,92 14,36 1,27\ - 0,13 6,12 4,23 2,57 1,45
Staat 0,50 0,21 - 0,18 0,05 0,05 - 005 - 005 - 005 - 005

Kredite an das Ausland 1,21 7,09 3,47 1,30 - 7,83 2,47) - 3,51 826| - 3,75

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 36,58 20,85 3,90 7,92 6,97 856| - 2,78 9,04| - 10,93
Anteilsrechte insgesamt 36,77 13,20 14,28 6,47 4,62 7,39] - 0,60 792 - 044

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 870 - 1,62 2,99 1,05 - 093| - 0,69 2,77 - 2,76
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 9,65 - 5,39 3,03 1,11 - 094 - 0,79 2,29| - 595
finanzielle Kapitalgesellschaften - 0,95 3,78 - 0,04| - 0,06 0,02 0,10 0,47 3,19

Borsennotierte Aktien des Auslands 13,73 9,07 2,95 2,83 2,46 796| - 1,54 0,18

Ubrige Anteilsrechte 1) 38,27 - 9,23 6,83 0,52 0,74 586 - 7,87 6,69 2,14

Anteile an Investmentfonds - 0,20 7,65 -10,38 1,45 2,35 117 - 2,18 1,13| - 10,50
Geldmarktfonds 0,03| - 0,15 , 0,22 - 0,27 048 - 016 - 0,01 - ,08
Sonstige Investmentfonds - 0,22 7,80 -10,61 1,23 2,62 0,68 - 2,02 1,141 - 10,41

Versicherungstechnische Ruckstellungen 1,34 2,82 2,95 0,70 0,76 0,72 0,72 0,77 0,75

Finanzderivate 0,72 6,49 6,01 1,56 062 - 280 - 038 - 025 9,44

Sonstige Forderungen 87,14 174,79 —66,76 76,27 26,46 — 391 - 22,83] - 1508| — 24,94

Insgesamt 141,93 244,79 -24,79 137,87 41,93 811| - 29,64 24,81 - 28,08

AuBenfinanzierung

Schuldverschreibungen insgesamt 18,72 12,78 1,26 - 0,49 0,94 1,18 - 6,30 2,05 4,32
kurzfristige Schuldverschreibungen - 1,58 - 1,12 -11,63| - 124 - 413| - 275\ - 635/ - 165/ - 088
langfristige Schuldverschreibungen 20,30 13,90 12,89 0,75 5,07 3,93 0,05 3,70 5,20
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren 5,29 5,26 1,24 0,21 2,47 1,78 - 0,14 1,15
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 081| - 0,05 041| - 0,55 0,03 034| - 032 - 0,10
finanzielle Kapitalgesellschaften 3,04 5,12 0,06 0,75 2,34 1,12 0,25 1,41
Staat - 0,05 0,00 - 0,04 0,00 - 0,01 0,00 0,00 0,00
Private Haushalte 1,50 0,20 0,81 0,01 0,11 0,32 - 007 - 0,16

Schuldverschreibungen des Auslands . 7,48 - 400 - 173 0,73 - 129/ - 8,08 2,19 3,17

Kredite insgesamt 6,09 49,36 38,16 — 12,32 4,94 25,72 27,66 — 17,93 2,71
kurzfristige Kredite 7,80 42,81 1,34 3,46| - 4,02 20,57 14,18 — 12,54| - 20,87
langfristige Kredite - 1.7 6,55 36,82 - 15,78 8,96 5,16 13,48) - 5,39 23,58
nachrichtlich:

Kredite von inlandischen Sektoren -15,68 17,57 57,77| - 9,16| - 9,48 29,24 2090 - 7,76 15,39
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 8,87 29,84 28,03 7,75 0,41 8,47 1,89 5,05 12,62
finanzielle Kapitalgesellschaften - 8,18 9,35 19,22 1,24 - 9,61 20,36 8,84| - 4,04) - 5,95
Staat -16,37 -21,62 10,52 - 18,16| - 0,27 0,41 10,17} - 8,78 8,72
Kredite aus dem Ausland 21,77 31,74 -19,61| - 3,16 14,42 - 3,52 6,76 - 10,17) - 12,68
Anteilsrechte insgesamt 12,74 15,94 23,88 3,79 7.73 2,31 2,57 5,05 13,95
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren - 457 - 1,62 2,09 - 7,00 3,33 - 032 0,72 - 5,35
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 9,65| - 5,39 3,03 1,110 - 094) - 0,79 2,29 - 5,95
finanzielle Kapitalgesellschaften - 5,02 0,92 2,03 - 3,98 441 - 001| - 249| - 098
Staat - 0,98 0,05 - 0,07 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Private Haushalte - 8,21 2,80 - 290 - 4,13| - 0,15 0,47 0,90 1,57
Borsennotierte Aktien des Auslands . 7,90 10,37 - 2,27 838 - 2,71 2,18 3,58 7,32
Ubrige Anteilsrechte 1) 9,44 12,60 15,13 3,96 6,35 1,69 0,70 0,75 11,99
Versicherungstechnische Riickstellungen 7,69 6,00 6,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 8,09 3,72 16,75 1,68 - 4,03 2,28 2,46 2,47 9,55
Sonstige Verbindlichkeiten 18,75 31,21 3,99 28,07 - 035| - 208) - 1,28 17,35| - 10,00

Insgesamt 72,07 119,00 90,04 22,22 10,73 30,91 26,61 10,49 22,04

Einschl. nichtbérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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2. Geldvermogen und Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2013 2014
Positionen 2012 2013 2014 3.Vj. 4. 1.Vj. 2.Vj. 3.V 4Vj.
Geldvermdégen
Bargeld und Einlagen 413,7 411,8 406,4 394,6 411,8 372,5 359,0 389,9 406,4
Schuldverschreibungen insgesamt 51,9 48,6 47,5 49,4 48,6 50,4 50,9 51,1 47,5
kurzfristige Schuldverschreibungen 3,6 5.1 6,8 5,5 5.1 6,9 6,8 6,4 6,8
langfristige Schuldverschreibungen 48,3 43,5 40,8 43,9 43,5 43,4 44,1 44,7 40,8
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren . 24,6 22,9 25,8 24,6 24,4 25,5 25,6 22,9
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften . 4,7 4,6 52 4,7 4,7 5,0 4,7 4,6
finanzielle Kapitalgesellschaften . 13,8 12,7 141 13,8 13,5 13,6 13,2 12,7
Staat . 6,1 57 6,5 6,1 6,2 6,9 7,7 57

Schuldverschreibungen des Auslands . 24,0 24,6 23,6 24,0 26,0 25,4 25,5 24,6

Kredite insgesamt 411,5 456,6 506,7 462,4 456,6 472,0 478,8 496,6 506,7
kurzfristige Kredite 291,4 351,7 392,5 342,7 351,7 364,7 372,2 389,5 392,5
langfristige Kredite 120,1 104,9 114,2 119,7 104,9 107,4 106,5 1071 114,2
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 284,8 316,7 359,0 316,4 316,7 331,3 337,4 344,9 359,0
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 197,6 227,4 255,4 227,0 227,4 235,9 237,8 242,8 255,4
finanzielle Kapitalgesellschaften 80,9 82,9 97,2 83,0 82,9 89,0 93,2 95,8 97,2
Staat 6,3 6,5 6,3 6,5 6,5 6,5 6,4 6,4 6,3

Kredite an das Ausland 126,7 139,8 147,7 146,0 139,8 140,8 141,4 151,7 147,7

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 1627,2 1786,9 1881,1 1702,0 1786,9 17885 1811,8 18491 1881,1
Anteilsrechte insgesamt 1498,2 1648,8 1745,6 1566,4 1648,8 1647,6 1669,9 17039 1745,6
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren . 275,4 262,2 251,9 275,4 266,3 266,0 254,6 262,2
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften . 269,8 252,2 246,7 269,8 260,5 260,5 248,9 252,2
finanzielle Kapitalgesellschaften . 57 10,0 5,2 5,7 5,7 5,5 57 10,0
Borsennotierte Aktien des Auslands . 64,5 74,3 61,4 64,5 67,6 75,7 74,2 74,3
Ubrige Anteilsrechte 1) 12293 13089 1409,1 12531 1308,9 13138 13281 1375,1 1409,1
Anteile an Investmentfonds 129,0 138,1 135,5 135,6 138,1 140,9 1419 145,2 135,5
Geldmarktfonds - 1.1 1,2 14 1,1 1,6 1,5 1.4 1,2
Sonstige Investmentfonds 129,0 137,0 134,4 134,2 137,0 139,3 140,4 143,9 134,4
Versicherungstechnische Rickstellungen 43,3 46,1 49,2 45,4 46,1 46,9 47,6 48,4 49,2
Finanzderivate 18,0 16,8 22,8 17,6 16,8 14,0 13,6 13,3 22,8
Sonstige Forderungen 824,2 893,2 873,4 874,5 893,2 874,2 859,8 866,4 873,4
Insgesamt 3389,7 3660,0 3786,9 3545,8 3660,0 36185 3621,5 37149 3786,9
Verbindlichkeiten

Schuldverschreibungen insgesamt 130,9 138,9 150,9 137,5 138,9 142,5 138,0 1431 150,9
kurzfristige Schuldverschreibungen 14,6 13,4 1,8 17,6 13,4 10,7 4,4 2,7 1,8
langfristige Schuldverschreibungen 116,3 125,4 149,1 119,9 125,4 131,8 133,6 140,4 149,1
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren . 51,6 60,7 51,4 51,6 55,3 58,0 59,2 60,7
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften . 4,7 4,6 5,2 4,7 4,7 5,0 4,7 4,6
finanzielle Kapitalgesellschaften . 31,3 40,3 30,4 31,3 34,9 36,7 38,4 40,3
Staat . 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Private Haushalte . 15,6 15,8 15,7 15,6 15,7 16,2 16,0 15,8

Schuldverschreibungen des Auslands . 87,3 90,2 86,1 87,3 87,2 80,0 83,9 90,2

Kredite insgesamt 1342,0 14299 14471 14151 1429,9 14478 1476,9 1460,7 14471
kurzfristige Kredite 429,0 486,9 487,6 491,2 486,9 506,8 519,8 509,4 487,6
langfristige Kredite 913,0 943,0 959,6 923,9 943,0 941,0 957,1 951,2 959,6
nachrichtlich:

Kredite von inlandischen Sektoren 1065,3 1115,6 1149,3 1119,7 1115,6 1141,6 1159,5 1150,5 1149,3
nichtfinanzielle Kapital?esellschaften 197,6 227,4 255,4 227,0 227,4 235,9 237,8 242,8 255,4
finanzielle Kapitalgesellschaften 821,7 826,2 827,5 836,2 826,2 844,2 853,7 848,5 827,5
Staat 46,1 62,0 66,4 56,6 62,0 61,5 68,0 59,2 66,4
Kredite aus dem Ausland 276,7 314,3 297,9 295,3 314,3 306,2 317,5 310,1 297,9
Anteilsrechte insgesamt 2127,9 2433,5 2 535,1 2265,7 24335 24433 24649 24251 2 535,1
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren . 567,9 554,2 525,0 567,9 565,0 569,4 538,5 554,2
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften . 269,8 252,2 246,7 269,8 260,5 260,5 248,9 252,2
finanzielle Kapitalgesellschaften . 120,3 121,2 113,0 120,3 124,4 125,6 116,7 121,2
Staat . 31,2 32,2 28,0 31,2 30,5 32,0 30,5 32,2
Private Haushalte . 146,6 148,7 137,3 146,6 149,6 151,2 142,4 148,7
Bdrsennotierte Aktien des Auslands . 674,8 735,7 594,2 674,8 684,2 696,5 678,5 735,7
Ubrige Anteilsrechte 1) 11328 1190,9 1245,2 1146,5 1190,9 1194,2 11989 12081 1245,2
Versicherungstechnische Rickstellungen 237,5 243,5 249,5 242,0 243,5 245,0 246,5 248,0 249,5
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 40,2 37,3 54,0 45,1 37,3 39,5 42,0 44,4 54,0
Sonstige Verbindlichkeiten 957,5 980,5 10151 967,7 980,5 960,2 957,4 993,5 10151

Insgesamt 4835,9 5263,5 5451,7 5073,1 5263,5 5278,4 53257 5314,7 5451,7

1 Einschl. nichtbdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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3. Geldvermogensbildung und AuBenfinanzierung der privaten Haushalte (unkonsolidiert)

Mrd €
2013 2014
Positionen 2012 2013 2014 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.V 4.
Geldvermoégensbildung
Bargeld und Einlagen 74,42 66,59 83,80 10,20 29,08 13,04 19,19 17,01 34,57
Bargeld - 0,05 10,80 13,58 3,81 0,07 5,27 3,52 3,99 0,80
Einlagen insgesamt 74,47 55,79 70,22 6,39 29,01 7,77 15,67 13,01 33,77
Sichteinlagen 90,08 89,41 73,84 16,37 28,95 8,42 19,91 11,88 33,62
Termineinlagen - 521 - 9,78 883| - 494 1,47 2,37 1,31 0,94 4,20
Spareinlagen einschl. Sparbriefe -10,39 -23,85 -12,45| - 5,04 - 140| - 3,03] - 5,56 0,19| - 4,05
Schuldverschreibungen insgesamt -17,39 -17,81 -18,00 - 239| - 247 - 212\ - 252| - 747| - 589
kurzfristige Schuldverschreibungen - 026 - 036 - 067| - 028 - 020 0,11} - 008 - 039| - 0,32
langfristige Schuldverschreibungen -17,13 -17,45 -1733| - 211 - 228| - 224 - 244 - 709| - 557
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren . -14,86 -15,08| - 261| - 253| - 227) - 264| - 592| - 4,25
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften . 1,24 0,02 0,75 - 0,07 0,09 027 - 011 - 023
finanzielle Kapitalgesellschaften . -12,46 -12,52 - 231\ - 179 - 177} - 2,25\ - 492| - 3,58
Staat . - 364 - 258} - 105 - 067, - 060|- 065 - 089 - 044

Schuldverschreibungen des Auslands . - 294 - 293 0,22 0,06 0,15 0,12 - 156 — 1,64

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds - 3,51 9,63 36,87 - 2,15 - 3,89 8,19 10,69 7,55 10,43
Anteilsrechte insgesamt - 0,08 - 041 12,17 - 3,05| - 4,36 3,44 3,79 1,00 3,94

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren . - 5,63 461 - 349| - 4389 0,51 2,07 0,25 1,79
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften . - 529 2,69) - 2838| - 4,13| - 0,15 0,44 0,85 1,55
finanzielle Kapitalgesellschaften . - 0,35 1,93 - 261 - 253 0,66 1,63 - 0,60 0,23

Borsennotierte Aktien des Auslands . 2,99 3,70 0,18 0,50 1,91 0,65 0,08 1,06

Ubrige Anteilsrechte 1) 2,58 2,24 3,86 0,26 0,03 1,02 1,06 0,68 1,10

Anteile an Investmentfonds - 3,42 10,04 24,70 0,90 0,47 4,75 6,91 6,55 6,49
Geldmarktfonds 046| - 030 - 034| - 0,02 0,14 - 020 - 0,16 — 0,10 0,12
Sonstige Investmentfonds - 3,88 10,34 25,04 0,92 0,33 4,95 7,07 6,65 6,37

Anspriche privater Haushalte aus

Rickstellungen bei Nichtlebensversicherungen

sowie aus Forderungen im Rahmen

standardisierter Garantien 22,62 26,02 14,79 5,87 6,42 3,69 3,70 3,66 3,74

Anspriche privater Haushalte aus
Riickstellungen bei Lebensversicherungen 26,68 29,45 30,68 7,92 7,50 15,71 6,56 4,31 4,10

Anspriche aus Riickstellungen bei
Alterssicherungssystemen, Anspriiche von
Alterssicherungssystemen an die Trager von
Alterssicherungssystemen und auf andere

Leistungen als Alterssicherungsleistungen 27,37 19,07 30,26 0,08 3,39 7,05 6,68 5,35 11,17
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sonstige Forderungen 2) 17,22 13,09 -21,1 11,80 - 7,51 0,27 - 8,09 4,15| - 17,44
Insgesamt 147,41 146,05 157,28 31,33 32,51 45,83 36,22 34,56 40,67

AuBenfinanzierung

Kredite insgesamt 15,65 11,26 19,89 8,75 0,50 0,37 5,93 9,39 4,21
kurzfristige Kredite - 1,16 - 331| - 198 004| - 144 0,83 050 - 126| - 2,04
langfristige Kredite 16,81 14,57 21,87 8,70 1,94 - 0,46 5,43 10,65 6,25
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 18,59 18,19 24,16 8,34 3,64 0,75 5,75 9,31 8,35

Konsumentenkredite - 099 - 030 1,03 1,69 - 1,19 1,46 0,13 133 - 1,9

Gewerbliche Kredite - 1,95 - 664 - 529| - 128| - 195 - 184 0,04 - 1,25) - 2,24
nachrichtlich:

Kredite von Monetdren Finanzinstituten 15,17 12,60 18,87 8,31 2,07 - 099 6,10 9,60 4,17

Kredite von sonstigen Finanzinstituten 048| - 1,30 1,02 043) - 1,57 135 - 017] - 021 0,05

Kredite vom Staat und Ausland 0,00 - 0,05 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Finanzderivate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Sonstige Verbindlichkeiten 1,36 - 0,22 0,38 0,02| - 047 0,19 - 0,02 0,30 - 0,09

Insgesamt 17,01 11,03 20,27 8,76 0,03 0,56 5,91 9,69 4,12

1 Einschl. nichtbérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzins-
lich angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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4. Geldvermoégen und Verbindlichkeiten der privaten Haushalte (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2013 2014
Positionen 2012 2013 2014 3.Vj. 4. 1.Vj. 2.Vj. 3.V 4Vj.
Geldvermogen
Bargeld und Einlagen 1847,6 1914,0 1997,6 1884,9 1914,0 1926,8 19459 1963,0 1997,6
Bargeld 104,4 115,2 128,8 115,2 115,2 120,5 124,0 128,0 128,8
Einlagen insgesamt 17432 17988 1868,8 1769,8 17988 1.806,3 18219 1835,0 1868,8
Sichteinlagen 818,3 907,8 981,4 878,8 907,8 916,0 9359 947,8 981,4
Termineinlagen 255,9 245,9 254,7 2444 245,9 248,2 249,5 250,5 254,7
Spareinlagen einschl. Sparbriefe 669,0 645,1 632,6 646,5 645,1 642,1 636,5 636,7 632,6
Schuldverschreibungen insgesamt 200,1 179,0 162,2 182,0 179,0 177,7 176,4 168,9 162,2
kurzfristige Schuldverschreibungen 3,1 2,7 2,1 2,8 2,7 2,8 2,8 2,4 2,1
langfristige Schuldverschreibungen 197,0 176,3 160,1 179,2 176,3 174,9 173,6 166,5 160,1
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren . 116,9 102,4 119,8 116,9 115,1 112,9 107,1 102,4
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften . 14,2 14,1 14,4 14,2 14,2 14,7 14,5 14,1
finanzielle Kapitalgesellschaften . 90,7 78,7 92,5 90,7 89,4 87,4 82,6 78,7
Staat . 12,0 9,6 129 12,0 11,5 10,9 10,0 9,6

Schuldverschreibungen des Auslands . 62,0 59,8 62,2 62,0 62,7 63,4 61,8 59,8

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 820,2 885,9 951,4 857,2 885,9 901,6 923,4 928,9 951,4
Anteilsrechte insgesamt 446,8 487,6 508,9 467,8 487,6 496,3 502,8 497,2 508,9

Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren . 167,4 169,7 156,5 167,4 170,5 171,5 163,0 169,7
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften . 140,4 1421 131,7 140,4 143,3 144,9 136,2 1421
finanzielle Kapitalgesellschaften . 26,9 27,6 24,8 26,9 271 26,6 26,9 27,6

Borsennotierte Aktien des Auslands . 55,8 64,0 52,7 55,8 57,9 60,6 63,2 64,0

Ubrige Anteilsrechte 1) 255,7 264,4 275,3 258,7 264,4 267,9 270,7 271,0 275,3

Anteile an Investmentfonds 373,4 398,3 442,5 389,4 398,3 405,3 420,6 431,7 442,5
Geldmarktfonds 23,7 4,4 4,0 4,3 4,4 4,2 41 4,0 4,0
Sonstige Investmentfonds 349,7 393,8 438,5 385,1 393,8 401,0 416,5 427,7 438,5

Anspriche privater Haushalte aus

Ruckstellungen bei Nichtlebensversicherungen

sowie aus Forderungen im Rahmen

standardisierter Garantien 273,3 291,3 306,1 286,8 291,3 295,0 298,7 302,4 306,1

Anspriche privater Haushalte aus

Rickstellungen bei Lebensversicherungen 809,1 847,3 879,7 837,8 847,3 863,9 8711 875,6 879,7

Anspriche aus Ruckstellungen bei

Alterssicherungssystemen, Anspriiche von

Alterssicherungssystemen an die Trager von

Alterssicherungssystemen und auf andere

Leistungen als Alterssicherungsleistungen 677,0 708,8 739,0 696,2 708,8 715,8 722,5 727,8 739,0

Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige Forderungen 2) 371 36,7 36,3 36,8 36,7 36,7 36,7 36,5 36,3

Insgesamt 4 664,5 4.863,0 5072,4| 47817 4863,00 49175 4974,7 5003,1 5072,4
Verbindlichkeiten

Kredite insgesamt 15385 15489 1569,1 15485 1548,9 1549,3 1555,2 1564,6 1569,1

kurzfristige Kredite 71,5 66,4 64,6 68,7 66,4 67,2 67,7 66,5 64,6

langfristige Kredite 1467,0 1482,5 1504,5 1479,9 14825 1482,0 14875 14981 1504,5

nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 10727 1092,2 1116,6 1088,4 1092,2 1093,0 1098,8 1108,7 1116,6

Konsumentenkredite 194,3 188,7 188,7 190,2 188,7 190,1 189,9 190,6 188,7

Gewerbliche Kredite 271,4 268,0 263,8 270,0 268,0 266,2 266,5 265,2 263,8

nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 1446,6 14584 1477,6 1456,4 1458,4 1457,4 1463,5 14731 1477,6

Kredite von sonstigen Finanzinstituten 91,8 90,5 91,5 92,1 90,5 91,9 91,7 91,5 91,5

Kredite vom Staat und Ausland 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Finanzderivate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten 14,9 15,0 15,3 16,2 15,0 16,0 15,8 16,7 15,3
Insgesamt 15534 1563,9 1584,4 1564,8 1563,9 1565,3 1571,0 1581,2 1584,4

1 Einschl. nichtborsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzins-
lich angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

1. Gesamtstaat: Defizit und Schuldenstand in Maastricht-Abgrenzung

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. 1 Der Finanzierungssaldo
gemaR ESVG 2010 entspricht der Maastricht-Abgrenzung. 2 Einschl. der Erlése aus
der Frequenzversteigerung 2010 in Hohe von 4,4 Mrd €. 3 Vierteljahresangaben in

Sozialver- Sozialver-
Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen
Mrd € in % des BIP
Finanzierungssaldo "
- 05 - 14,7 - 15 9,3 + 64 0,0 - 06 - 01 0,4 0,3
- 745 - 380 - 193 - 27 - 14,4 3,0 - 15 - 08 - 01 - 06
-104,8 - 82,2 - 204 - 62 + 39 - 41 - 32 - 08 - 02 + 02
- 233 - 271 - 13,0 + 14 + 15,4 - 09 - 1,0 - 05 + 01 + 06
+ 26 - 14,7 - 57 + 47 + 183 + 01 - 05 - 02 + 0.2 + 07
+ 4.2 - 45 - 28 + 53 + 6,1 + 01 - 02 - 01 + 0.2 + 0.2
+ 19,4 + 12,8 + 19 + 1,3 + 34 + 0,7 + 04 + 01 + 0,0 + 01
+ 78 - 23 - 01 + 6,2 + 39 + 0,6 - 02 - 00 + 04 + 0,3
- 36 2,2 - 27 - 09 + 272 - 03 - 02 - 02 - 01 + 02
+ 13,2 + 12 - 00 + 54 + 66 + 09 + 01 - 00 + 04 + 05
+ 63 + 11,6 + 19 - 41 - 31 + 04 + 08 + 0.1 - 03 - 02
Schuldenstand 3 Stand am Jahres- bzw. Quartalsende
1666,4 1010,8 543,1 127,8 1,5 65,1 39,5 21,2 5,0 0,1
17841 1079,7 585,3 133,7 1,3 72,6 43,9 23,8 54 0,1
2073,7 13189 632,1 139,2 1,3 80,5 51,2 24,5 5,4 0,1
2101,8 13279 646,9 143,4 1.3 77.9 49,2 24,0 53 0,0
2179,8 13728 675,9 147,5 1,2 79,3 49,9 24,6 5,4 0,0
2 166,0 1376,6 656,7 150,0 1.3 771 49,0 23,4 53 0,0
2170,0 1383,6 653,0 151,1 1,4 74,7 47,6 22,5 5,2 0,0
2168,8 1373,0 668,1 149,3 1.2 78,8 49,9 24,3 5,4 0,0
2169,3 1380,8 657,4 149,0 1.1 783 49,8 23,7 54 0,0
2150,6 1366,3 650,1 149,6 1.1 771 49,0 23,3 5,4 0,0
2166,0 1376,6 656,7 150,0 1,3 77.1 49,0 23,4 53 0,0
2154,4 13739 648,2 149,8 1,2 75,8 48,4 22,8 53 0,0
2162,0 13825 646,6 150,5 1.1 75,6 48,3 22,6 53 0,0
2162,7 13787 649,0 150,8 1.1 751 47,9 22,5 52 0,0
2170,0 1383,6 653,0 151,1 1,4 74,7 47,6 22,5 5,2 0,0

% des BIP sind auf die Wirtschaftsleistung der vier vorangegangenen Quartale bezo-

gen.

2. Gesamtstaat: Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Quelle: Statistisches Bundesamt. * Ergebnisse gemaf® ESVG 2010. 1 Steuern und So-

zialbeitrage zzgl. Zollen. 2 Einschl. der Erlése aus der Frequenzversteigerung 2010 in

Einnahmen Ausgaben
davon: davon: Nach-
richtlich:
Arbeit- Brutto- Finan- Fiskalische
Sozial- Sozial- nehmer- investi- zierungs- Belastung
insgesamt Steuern beitrage sonstige insgesamt leistungen  |entgelte Zinsen tionen sonstige saldo insgesamt 1)
Mrd €
1111,8 585,9 412,4 113,4 1112 592,5 189,1 68,5 51,4 210,8 - 1003,1
1090,8 554,5 415,6 120,6 1165, 625,2 197,8 64,8 56,2 221,2 -7 974,1
11104 556,2 426,2 128,1 2) 1215 634,7 203,5 63,3 58,9 2) 254,8| 2 -104, 986,5
1179,5 598,9 442,2 138,3 1202 634,6 208,2 67,1 61,2 231,7 - 23, 1045,8
1217,8 624,1 454,3 139,5 1215 645,6 212,7 63,2 62,1 231,7 + 2, 1082,9
1249,4 642,5 465,4 141,6 1245 666,8 217,6 56,3 62,8 241,8 + 1112,2
1293,8 665,9 481,6 146,3 1274, 691,6 2239 50,6 63,1 245,2 + 1 1152,0
in % des BIP
43,5 22,9 16,1 4,4 43,5 23,2 7, 2,7 2,0 8,2 - 00 39,2
44,4 22,6 16,9 4,9 47,4 25,4 8, 2,6 2,3 9,0 - 30 39,7
43,1 21,6 16,5 5.0 2) 47,2 24,6 7, 2,5 2,3 2) 99| 2 - 41 38,3
43,7 22,2 16,4 51 44,6 23,5 7, 2,5 2,3 8,6 - 09 38,7
44,3 22,7 16,5 5.1 44,2 23,5 7, 2,3 2,3 8,4 + 0.1 39,4
44,5 229 16,6 5,0 44,3 23,7 7, 2,0 2,2 8,6 + 0,1 39,6
44,6 22,9 16,6 5.0 43,9 23,8 7, 1,7 2,2 8,4 + 07 39,7
Zuwachsraten in %
+ 29 3,3 + 2,0 + 38 + 3,7 + 1 + 2, + 2,0 + 79 + 98 2,8
- 19 5.4 + 08 + 64 + 48 + 5 + 4, - 54 + 93 + 50 - 29
+ 1,8 + 03 + 25 + 6,2 + 473 + 1 + 2, - 24 + 48 + 151 + 1,3
+ 6.2 + 7,7 + 3,8 + 80 - 10 - 0 + 2, + 60 + 3,8 - 91 + 6,0
+ 3,3 + 4,2 + 2,7 + 08 + 1,0 + 1 + 2, - 59 + 1,6 + 0,0 + 35
+ 26 + 30 + 24 + 15 + 25 + 3 + 2, - 10,8 + 1,0 + 43 + 2,7
+ 3,6 + 3,6 + 35 + 3,3 + 23 + 3 + 2, - 10,2 + 05 + 14 + 3,6

Hoéhe von 4,4 Mrd €, die in den VGR von den sonstigen Ausgaben abgesetzt werden.
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Mrd €
Offentliche Haushalte
Gebietskorperschaften 1) Sozialversicherungen 2) insgesamt
Einnahmen Ausgaben
darunter: darunter: 3)
Finan- Finan-
zielle Per- zielle
Trans- sonal- Laufen- |Zins- Sach- Trans-
ins- aktio- ins- aus- de Zu- |aus- investi- |aktio- Einnah-  |Aus- Ein- Aus-
gesamt 4) |Steuern |nen5) |gesamt4) |gaben |schiisse |gaben |tionen |nen5) |Saldo men 6) gaben Saldo nahmen |gaben Saldo
665,7 561,2 13,9 674,9 180,2 272,8 67,2 35,0 185 - 92 485,5 479,0 + 6,5] 10551 1057,7) - 27
623,0 524,0 7.1 7131 1871 286,6 63,4 38,6 348| - 90,1 492,1 506,0 -14,0|1 1013,4| 1117,5| -104,0
634,7 530,6 7.9 713,6 190,7 308,5 57,7 39,7 11,4, - 789 516,5 512,9 + 3,7| 10337 11089| - 752
689,6 573,4 22,8 711,6 194,3 301,3 56,8 38,5 13,7 - 22,0 526,3 511,3 +150| 11042 11112y - 7,0
745,0 600,0 14,7 770,2 218,8 285,2 69,9 42,6 255 - 252 536,2 518,9 +17,3| 11711 117900 - 7.9
761,8 619,7 14,7 773,6 2253 286,9 65,7 42,8 235 - 11,8 536,7 532,0 + 4,7 11981 12052} - 7.0
174,2 142,9 2,5 193,1 51,9 75,6 28,0 7,0 34| - 189 1291 128,5 + 0,7 274,9 293,1 - 182
190,7 150,4 2,7 180,6 53,0 68,1 17,2 8,2 3,2 + 101 132,2 128,0 + 4,2 296,5 282,2| + 143
178,3 147,5 4,3 183,0 53,9 66,6 17,7 10,4 39| - 47 130,2 1289 + 13 282,8 286,2| - 34
199,4 159,4 5,0 212,2 59,0 73,5 6,8 15,7 14,8 - 12,8 143,4 133,3 +10,1 313,6 316,3 - 27
178,0 148,6 2,6 187,8 53,7 74,9 22,5 6,0 29| - 98 128,5 132,3 - 38 281,3 29491 - 13,6
193,8 155,3 4,8 185,0 54,7 68,7 14,2 8,5 80| + 88 1331 132,6 + 05 302,0 2927 + 94
183,8 151,8 2,4 192,3 55,2 70,9 20,1 11,6 32| - 85 131,6 132,6 - 10 290,4 2999| - 95
204,7 164,2 4,6 207,5 60,8 71,0 10,0 15,4 83| - 28 142,7 134,2 + 85 3219 316,2| + 57
188,1 153,6 2,0 193,8 56,7 77,8 20,1 7.8 2,3 - 57 132,8 136,1 - 33 295,9 304,9 - 89
193,2 157,4 2,2 188,3 56,9 71,9 9,8 9,8 82| + 49 136,4 135,8 + 0,6 304,6 299,1 + 55
186,3 157,5 3,4 188,0 57,0 70,8 12,2 11,3 401 - 17 136,3 137,4 - 11 297,2 30001 - 27

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Jahresangaben gemaR den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundes-
amtes. Eigene Zuschatzungen fiir die noch nicht vorliegenden Berichtsjahre nach
2011. Die Vierteljahresangaben enthalten zwar nicht die in den Rechnungsergebnis-
sen einbezogenen Zweckverbande, dafir aber zahlreiche weitere Extrahaushalte, die
dem Staatssektor in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zu-
zurechnen sind. Ab 2012 auch einschl. Bad Bank FMSW. 2 Die Jahresergebnisse wei-
chen dariiber hinaus von der Summe der Vierteljahreszahlen ab, da es sich bei Letzte-

ren stets um vorldufige Angaben handelt. Vierteljahresangaben bei einzelnen Versiche-
rungszweigen geschatzt. 3 Die Entwicklungen bei den ausgewiesenen Ausgabenar-
ten werden teilweise durch statistische Umstellungen beeinflusst. 4 Einschl. Differen-
zen im Verrechnungsverkehr zwischen den Gebietskorperschaften. 5 Auf der Einnah-
menseite beinhaltet dies als Beteiligungsverauferungen und als Darlehensriickflisse
verbuchte Erlése, auf der Ausgabenseite Beteiligungserwerbe und Darlehensverga-
ben. 6 Einschl. der Liquiditatshilfen des Bundes an die Bundesagentur fir Arbeit.

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

Mrd €

Bund Lénder 2) 3) Gemeinden 3)

Einnahmen 1) Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo
292,8 304,6 - 11,8 276,2 275,7 + 05 176,4 168,0 + 84
282,6 3171 - 345 260,1 287,1 - 26,9 170,8 1783 - 75
288,7 333,1 - 444 266,8 2873 - 205 175,4 182,3 - 69
3071 324,9 - 17,7 286,5 295,9 - 94 183,9 184,9 - 10
312,5 335,3 - 228 311,0 316,1 - 51 200,0 198,5 + 15
313,2 335,6 - 22,4 324,3 323,9 + 04 207,6 206,3 + 13
322,9 3232 - 03 338,1 3359 + 22 218,8 219,0 - 02
65,4 83,1 - 17,7 74,6 76,2 - 1,7 39,6 44,6 - 49
78,0 72,2 + 58 75,8 74,4 + 14 48,8 47,0 + 1,8
77,1 85,1 - 80 77,5 78,7 - 1,2 50,7 48,9 + 1,8
91,9 94,8 - 29 82,1 86,4 - 43 58,9 56,5 + 24
66,9 79,9 - 13,0 77,4 77.9 - 05 42,1 46,4 - 43
78,7 77,8 + 09 81,5 78,1 + 33 51,7 48,4 + 34
77,4 85,2 - 78 78,7 78,9 - 02 51,5 52,1 - 05
90,2 92,7 - 25 85,8 88,6 - 29 60,3 57,9 + 2,4
69,8 80,4 - 10,6 80,3 81,0 - 07 45,1 49,9 - 48
77,7 76,7 + 09 82,3 80,4 + 19 54,9 52,2 + 2,7
82,5 85,3 - 29 82,7 80,4 + 23 53,9 54,5 - 06
92,9 80,8 + 12,2 92,2 94,1 - 19 63,2 61,2 + 2,0

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Soweit die Gewinnabfiihrung der Bundesbank nach Uberschreiten eines
Schwellenwerts bei Sondervermdgen des Bundes zur Schuldentilgung eingesetzt
wird, bleibt sie hier unberticksichtigt. 2 Einschl. der Kommunalebene der Stadtstaa-
ten. 3 Fir Lander ab 2011, fir Gemeinden ab 2012 Quartalsdaten der Kern- und der

zum Staatssektor zahlenden Extrahaushalte, bis einschl. 2013 ohne Zweckverbande.
Jahresangaben bis einschl. 2011 ohne Extrahaushalte, aber mit Zweckverbanden und
Sonderrechnungen gemafs den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundesam-
tes, fir die Folgejahre eigene Zuschatzungen.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

5. Gebietskorperschaften: Steuereinnahmen

Mio €
Bund, Lander und Europaische Union
Nachrichtlich:
Saldo nicht Im Bundeshaus-
Européische verrechneter halt abgesetzte
Insgesamt zusammen Bund 1) Lander 1) Union 2) Gemeinden 3) Steueranteile 4) Betrage 5)
561182 484182 260 690 200411 23081 77 190 - 190 21510
524 000 455 615 252 842 182 273 20501 68 419 - 34 24 846
530587 460 230 254 537 181326 24367 70 385 - 28 28726
573352 496 738 276 598 195 676 24 464 76 570 + 43 28615
600 046 518 963 284 801 207 846 26316 81184 - 101 28 498
619 708 535173 287 641 216 430 31101 84274 + 262 27775
643 624 556 008 298518 226 504 30986 87 418 + 198 27772
148 936 126 532 63 351 52 078 11103 15051 + 7353 6494
155 507 133 820 72708 54 570 6542 21934 - 246 6914
151383 130 589 71238 52601 6750 20948 - 155 7 554
163 882 144 230 80 343 57 181 6706 26 341 - 6 690 6813
153 971 130 986 64 962 54 529 11495 15 287 + 7 698 6638
158 118 135 358 72 082 56 178 7 098 23160 - 400 6 803
156 886 135 698 75711 55 194 4794 21380 - 192 7577
174 650 153 966 85763 60 603 7 599 27592 - 6908 6754
137 183 68215 57 237 11731 6433
51512 27 439 21628 2 445 2213
53793 28387 22756 2651 2144
Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun- des verbuchten = Mehrwertsteuer- und  Bruttonationaleinkommen-Eigenmit-

gen. 1 Vor Abzug bzw. Zusetzung der vom Bund an die Lander Uberwiesenen Bundes-
erganzungszuweisungen (BEZ), Anteile am Energiesteueraufkommen, Kompensation
fur die Ubertragung der Kraftfahrzeugsteuer auf den Bund und Konsolidierungshil-
fen. Zum Umfang dieser im Bundeshaushalt von den Steuereinnahmen abgesetzten
Betrage siehe letzte Spalte. 2 Zolle sowie die zulasten der Steuereinnahmen des Bun-

6. Bund, Lander und EU: Steuereinnahmen nach Arten

tel. 3 Einschl. Gemeindesteuern der Stadtstaaten.

Inklusive

Einnahmen aus Off-

shore-Windparks. 4 Differenz zwischen dem in der betreffenden Periode bei den Lan-
derkassen eingegangenen Gemeindeanteil an den gemeinschaftlichen Steuern (s. hier-
zu Tabelle X. 6) und den im gleichen Zeitraum an die Gemeinden weitergeleiteten Be-
trdgen. 5 Umfang der in FuBnote 1 genannten Positionen.

Mio €
Gemeinschaftliche Steuern Nach-
richtlich:
Einkommensteuern 2) Steuern vom Umsatz 5) Gemein-
deanteil
Ver- Ge- an den
anlagte werbe- gemein-
Ein- Korper- Kapital- Einfuhr-  |steuer- |Bundes- schaft-
zu- Lohn- kommen- |schaft- ertrag- zu- Umsatz- | umsatz- umla- steuern  |Lander- EU- lichen
Insgesamt 1) |sammen steuer 3) steuer steuer steuer 4 |sammen steuer steuer gen6 |7 steuern 7) |Zolle Steuern
515 498 220483 141 895 32685 15 868 30 035 175989 | 130789 45 200 6784| 86302 21937 4002 31316
484 880 193 684 135 165 26 430 7173 24916 176 991 141 907 35084| 4908 89318 16 375 3604 29 265
488 731 192 816 127 904 31179 12 041 21691 180042 | 136459 43 582 5925| 93426 12146| 4378 28501
527 255 213534 139 749 31996 15 634 26 155 190 033| 138957 51076 6888 99133 13095 4571 30517
551785 231555 149 065 37 262 16 934 28 294 194 635 142 439 52 196 7137 99 794 14 201 4 462 32822
570213 245909 158 198 42 280 19 508 25923 196 843 | 148315 48528 7053| 100454 15723 4231 35 040
593 039 258 875 167 983 45613 20 044 25236 203 110| 154228 48 883 7142| 101804 17556 | 4552 37031
135026 59 835 36 468 10 750 6014 6 603 49 167 37 466 11701 125| 20971 3889 1039 8493
142 450 64 448 38 827 11084 5427 9110 47 136 35052 12 083 1799| 24355 3762 950 8630
138 958 56 791 38008 9815 3309 5659 50033 37661 12372 1875| 25011 41 1137 8369
153779 64 834 44 896 10 631 4757 4 551 50 507 38136 12372 3254 30116 3961 1106 9548
140 035 62 941 39 035 11808 5610 6 487 50533 38904 11629 134| 20893 4481 1053 9 049
144 418 65233 40 767 11963 5068 7 435 49 166 37 194 11972 1785 22874 4318 1042 9059
144 482 60 838 40 538 10022 4314 5965 51148 38733 12 415 191 24945 4395 1244 8783
164 104 69 863 47 642 11 820 5052 5349 52 264 39 397 12 867 3312 33091 4361 1214 10 139
146 924 66 225 41557 13134 5438 6 097 51852 40 050 11803 143| 22268 5207 1228 974
55358 30 269 12 165 11028 5436 1640 14797 10 889 3908 6 8255 1673 357 3846
57 970 32 505 12 987 12 148 5858 1512 14 684 10 744 3940 11 8470 1875 426 4177

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, eigene Berechnungen. 1 Im Gegensatz zur
Summe in Tabelle X. 5 sind hier die Einnahmen aus der Gewerbesteuer (abziglich der
Umlagen), aus den Grundsteuern und aus sonstigen Gemeindesteuern sowie der Sal-
do nicht verrechneter Steueranteile nicht enthalten. 2 Aufkommensanteile von
Bund/Landern/Gemeinden (in  %): Lohn- und veranlagte Einkommensteuer
42,5/42,5/15, Korperschaftsteuer und nicht veranlagte Steuern vom Ertrag 50/50/-,
Abgeltungsteuer auf Zins- und VerauBerungsertrage 44/44/12. 3 Nach Abzug von Kin-

dergeld und Altersvorsorgezulage. 4 Abgeltungsteuer auf Zins- und VerauRerungser-
trdge, nicht veranlagte Steuern vom Ertrag. 5 Die haufiger angepasste Verteilung des
Aufkommens auf Bund, Lander und Gemeinden ist in § 1 FAG geregelt. Aufkommens-
anteile von Bund/Landern/Gemeinden (in %) fir 2014: 53,5/44,5/2,0. Der EU-Anteil
geht vom Bundesanteil ab. 6 Anteile von Bund/Léandern (in %) fiir 2014:

22,4/77,6. 7 Aufgliederung s. Tabelle X. 7.
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7. Bund, Lander und Gemeinden: Einzelsteuern
Mio €
Bundessteuern 1) Landersteuern 1) Gemeindesteuern
darunter:
Kraft- Kraft-
Soli- Versi- fahr- Brannt- fahr- Grund- Erb-
Zeit Energie- | Tabak- daritats- | cherung- |zeug- Strom- wein- zeug- erwerb- | schaft- sonstige |ins- Gewerbe- | Grund-
steuer steuer zuschlag  |steuer steuer 2) |steuer abgaben |sonstige |steuer 2) |steuer steuer 3) gesamt steuer 4) | steuern
2008 39248 13574 13146 10 478 . 6261 2126 1470 8842 5728 4771 2596 52 468 41 037 10 807
2009 39822 13 366 11927 10 548 3803 6278 2101 1473 4398 4857 4550 2571 44 028 32421 10936
2010 39838 13492 11713 10 284 8488 6171 1990 1449 . 5290 4404 2452 47 780 35712 11315
2011 40 036 14414 12781 10 755 8422 7 247 2149 3329 . 6 366 4246 2484 52984 40 424 11674
2012 39305 14 143 13624 11138 8443 6973 2121 4047 . 7 389 4305 2508 55398 42 345 12017
2013 39 364 13 820 14 378 11553 8490 7 009 2102 3737 . 8394 4633 2 696 56 549 43 027 12377
2014 39758 14612 15 047 12 046 8501 6638 2 060 3143 . 9339 5452 2764 57728 43763 12 691
2013 1.Vj. 4672 2141 3473 5429 2304 1797 580 575 . 2144 1007 738 14 035 10912 2 803
2.Vj. 9472 3504 3843 2050 2284 2009 471 721 . 1942 1137 683 14 858 11377 3205
3.Vj. 10101 3858 3314 2 255 2053 1602 507 1320 . 2203 1261 647 14 299 10339 3659
4.Vj. 15119 4316 3748 1818 1849 1600 545 1121 . 2106 1227 628 13 357 10 400 2710
2014 1.Vj. 4675 2477 3577 5642 1861 1550 556 555 . 2 385 1314 782 14 070 10 829 2 880
2.Vj. 9 868 3708 3955 2 096 2517 1718 470 —1458 . 2149 1501 668 15 485 11684 3495
3.Vj. 10 029 3735 3498 2423 2 265 1716 499 779 . 2387 1331 677 14316 10 458 3529
4.Vj. 15185 4691 4016 1886 1859 1653 535 3266 . 2418 1306 638 13 858 10792 2786
2015 1.Vj. 4704 2223 3783 5825 2454 1806 570 904 . 2760 1668 779
2014 Marz 3061 962 1667 1157 536 571 135 166 . 845 510 318
2015 Mérz 3019 1155 1803 720 831 642 139 161 . 953 575 347
Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun- Zeit danach sind kassentechnisch bedingt. 3 Insbesondere Rennwett- und Lotteriesteu-
gen. 1 Fur die Summe siehe Tabelle X. 6. 2 Ab dem 1. Juli 2009 steht das Aufkom- er sowie Biersteuer. 4 Inklusive Einnahmen aus Offshore-Windparks.
men aus der Kraftfahrzeugsteuer dem Bund zu. Buchungen bei den Landern in der
8. Deutsche Rentenversicherung: Haushaltsentwicklung sowie Vermdgen
Mio €
Einnahmen 1) 2) Ausgaben 1) 2) Vermogen 1) 5)
darunter: darunter: Beteili-
Saldo der gungen, Nach-
Kranken- Ein- Darlehen richtlich:
Zahlun- versiche- nahmen und Verwal-
ins- gen des ins- rung der und Ein- Wertpa- Hypo- Grund-  |tungsver-
Zeit gesamt Beitrdage 3)  |Bundes gesamt Renten Rentner 4) | Ausgaben insgesamt lagen 6) piere theken 7) |stiicke mogen
2008 242 770 167 611 73381 238995 204 071 14 051 + 3775 16 531 16313 36 56 126 4 645
2009 244 689 169 183 74313 244 478 208 475 14 431 + 211 16 821 16 614 23 64 120 4525
2010 250133 172767 76 173 248 076 211852 14 343 + 2057 19 375 18077 1120 73 105 4 464
2011 254 968 177 424 76 200 250 241 212 602 15015 + 4727 24 965 22241 2519 88 117 4379
2012 259 700 181262 77 193 254 604 216 450 15283 + 5096 30481 28519 1756 104 102 4315
2013 260 166 181991 77 067 258 268 219 560 15528 + 1898 33114 29193 3701 119 100 4250
2014 p) 269 050 189 069 78 947 265 661 226 485 15971 + 3389 36 442 32901 3317 129 94 4275
2012 1.Vj. 62 038 42 411 19318 62 883 53747 3779 - 845 24 261 21839 2219 88 116 4366
2.Vj. 64721 45318 19 086 62 885 53532 3772 + 1836 26 026 23950 1869 92 115 4356
3.Vj. 63 669 44188 19193 64 275 54 788 3 866 - 606 25968 23 265 2509 94 100 4328
4.Vj. 68 656 49 337 19 059 64 262 54 683 3858 + 4394 30935 28 483 2256 95 101 4336
2013 1.Vj. 62 211 42779 19173 64 193 54 940 3871 - 1982 28616 26 044 2356 106 110 4292
2.Vj. 64 751 45 399 19 090 64 188 54 660 3858 + 563 29380 26 938 2221 111 110 4294
3.Vj. 63610 44194 19 154 64 775 55 169 3898 - 1165 28 647 25262 3161 113 110 4291
4.Vj. 69 503 49 609 19 626 64 855 55108 3894 + 4648 33667 29201 4251 114 101 4290
2014 1.Vj. 64 138 44 355 19534 64 615 55 266 3897 - 477 32669 28 668 3781 121 99 4 251
2.Vj. 66 857 47 145 19 453 64 697 55 085 3891 + 2160 35181 31167 3791 126 97 4260
3.Vj. 66 129 45992 19 865 66 801 56 909 3991 - 672 33678 30 264 3191 129 94 4 256
4.Vj. 71927 51577 20 096 69 548 59 225 4192 + 2379 36 442 32901 3317 129 94 4275
2015 1.Vj. 65923 45 653 20025 68 435 58 671 4125 - 2512 34084 31583 2262 148 92 4 255
Quellen: Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales sowie Deutsche Rentenver- cher Geldleistungen. 4 Bis 1.Vj. 2004 einschl. Pflegeversicherung der Rentner. 5 Ent-
sicherung. * Ohne , Deutsche Rentenversicherung Knappschaft-BahnSee” 1 Die end- spricht im Wesentlichen der Nachhaltigkeitsriicklage. Stand am Jahres- bzw. Viertel-
gliltigen Jahresergebnisse weichen von den Vierteljahresergebnissen ab, da es sich jahresende. 6 Einschl. Barmittel. 7 Ohne Darlehen an andere Sozialversicherungstra-
bei diesen stets um vorlaufige Angaben handelt. 2 Einschl. Finanzausgleichsleistun- ger.

gen. Ohne Ergebnisse der Kapitalrechnung. 3 Einschl. Beitrage fiir Empfanger offentli-
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

9. Bundesagentur fiir Arbeit: Haushaltsentwicklung »

Mio €
Einnahmen Ausgaben
Zuschuss
darunter: darunter: zum Defizit-
ausgleich
Saldo der |bzw.
Insolvenz- Arbeits- Kurz- Ein- Ver- Einnahmen | Darlehen
ins- geld- Bundes- ins- losen- arbeiter- berufliche gliederungs-| Insolvenz-  |waltungs- |und Aus- |des
gesamt 1) Beitrage umlage beteiligung |gesamt geld 2) geld 3) Forderung 4) |beitrag 5) | geld ausgaben 6) | gaben Bundes
38 289 26 452 673 7583 39407 13 864 544 8586 5000 654 4495 - 1118 -
34254 22 046 711 7777 48 057 17 291 5322 9849 4 866 1617 5398| - 13804 -
37 070 22614 2929 7927 45213 16 602 4125 9297 5256 740 5322| - 8143 5207
37 563 25433 37 8 046 37524 13776 1324 8369 4510 683 5090| + 40 -
37 429 26 570 314 7238 34 842 13823 828 6699 3822 982 5117| + 2587 -
32636 27 594 1224 245 32574 15411 1082 6040 . 912 5349| + 61 -
33725 28714 1296 - 32147 15 368 710 6264 . 694 5493| + 1578 -
9709 6175 69 2693 8452 3773 449 1924 -0 211 1185) + 1257 -
8331 6620 78 872 7816 3457 229 1762 0 329 1191 + 515 -
7 501 6508 80 70 7539 3307 82 1462 368 218 1249 37 -
11888 7 267 86 3603 11035 3286 68 1551 3454 223 1493) + 853 -
7762 6429 276 245 8612 4301 494 1493 . 194 1193 - 850 -
8041 6870 310 - 8230 3969 384 1498 . 204 1266) — 189 -
7 898 6708 303 - 7 580 3644 109 1420 . 228 1284) + 318 -
8935 7 587 335 - 8153 3497 96 1630 . 287 1606| + 782 -
7 844 6 696 299 - 8693 4379 311 1605 . 199 1239) - 849 -
8352 7143 331 - 8036 3902 197 1593 . 211 1259 + 316 -
8249 6991 318 - 7 551 3641 123 1458 . 163 1313) + 698 -
9280 7 884 347 - 7 868 3446 79 1609 . 122 1682 + 1412 -
8209 6969 310 - 8599 4267 387 1586 . 165 12871 - 390 -

Quelle: Bundesagentur flr Arbeit. * Ohne Versorgungsfonds. 1 Ohne Zuschuss zum
Defizitausgleich bzw. Darlehen des Bundes. 2 Arbeitslosengeld bei Arbeitslosig-
keit. 3 Einschl. Saison- und Transferkurzarbeitergeld, Transfermanahmen und Erstat-

habilitation, Entgeltsicherung und Férderung von Existenzgriindungen. 5 Bis einschl.
2012. Von 2005 bis 2007: Aussteuerungsbetrag. 6 Einschl. Einzugskostenvergiitung
an andere Sozialversicherungstrager, ohne Verwaltungskosten im Rahmen der Grund-

tungen von Sozialbeitragen. 4 Berufliche Bildung, Forderung der Arbeitsaufnahme, Re- sicherung fiir Arbeitsuchende.

10. Gesetzliche Krankenversicherung: Haushaltsentwicklung

Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter: darunter:
Kranken- R Zahn- Saldo der
haus- Arztliche arztliche Ver- Einnahmen
ins- Bundes- ins- behand- Arznei- Behand- Behand- Heil- und Kranken- waltungs- und Aus-
gesamt Beitrage 2) | mittel 3) gesamt lung mittel lung lung 4) Hilfsmittel geld ausgaben 5) | gaben
162 516 155 883 2500 161334 52 623 29 145 25 887 10926 9095 6583 8680 + 1182
169 837 158 662 7 200 170 825 55977 30 696 27 635 11219 9578 7 258 8949| - 988
179 529 160 797 15 700 175 804 56 697 30147 28432 11419 10 609 7797 9554 + 3725
189 049 170 875 15 300 179 599 58 501 28939 29 056 11651 11193 8529 9488| + 9450
193 314 176 388 14 000 184 289 60 157 29 156 29 682 11749 11477 9171 9711 + 9025
196 405 182 179 11 500 194 537 62 886 30052 32799 12619 12 087 9758 9979 + 1867
203 050 189 100 10 500 205 374 65 662 33094 34217 13 065 13 068 10617 10015 - 2325
46 433 42 249 3500 45971 15579 7424 7502 2971 2 664 2336 2195) + 462
47 942 43739 3500 46 178 15115 7419 7515 3015 2874 2281 2244) + 1764
47 653 43 648 3499 45 842 15 049 7221 7342 2843 2872 2220 2283) + 1811
51162 46 727 3501 46 576 14548 7 305 7 465 2989 3065 2333 2936| + 4586
47 115 43 645 2875 48 030 15955 7 445 8258 3139 2786 2518 2256) - 915
48 604 45199 2875 48 577 15815 7 486 8227 3142 3007 2 465 2336| + 26
48 337 44917 2875 48 435 15 839 7 456 8149 3070 3043 2 356 2378| - 98
52127 48 392 2875 49 451 15295 7759 8200 3218 3264 2 409 2958| + 2676
49 164 45113 3500 50 990 16 868 8097 8582 3262 3029 2693 2313) - 1827
49 290 46 757 1769 51332 16 463 8234 8600 3304 3282 2651 2404 - 2042
49 992 46 637 2634 51035 16 335 8 266 8392 3152 3313 2 607 2391 - 1043
54 604 50 593 2597 52017 15997 8496 8642 3347 3444 2 665 29071 + 2588

Quelle: Bundesministerium fir Gesundheit. 1 Die endgliltigen Jahresergebnisse wei-
chen von der Summe der Vierteljahreswerte ab, da es sich bei diesen stets um vorlaufi-
ge Angaben handelt. Ohne Einnahmen und Ausgaben im Rahmen des Risikostruktur-
ausgleichs. 2 Einschl. Beitrdge aus geringfligigen Beschaftigungen. 3 Bundeszuschuss
und Liquiditatshilfen. 4 Einschl. Zahnersatz. 5 Netto, d. h. nach Abzug der Kostener-

stattungen fiir den Beitragseinzug durch andere Sozialversicherungstrager. Einschl.
Verwaltungsausgaben fur Disease-Management-Programme. 6 Angaben zu einzel-
nen Ausgabenkategorien fiir 2010 wegen geanderter statistischer Abgrenzung nur be-
grenzt mit Vorjahresangaben vergleichbar.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland
11. Soziale Pflegeversicherung: Haushaltsentwicklung
Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter:
Saldo der
Pflege- Voll- Beitrage zur Einnahmen
ins- darunter: ins- sach- stationdre Rentenver- Verwaltungs- und Aus-
Zeit gesamt Beitrage 2) gesamt leistung Pflege Pflegegeld sicherung 3) ausgaben gaben
2008 19785 19 608 19 163 2605 9 054 4225 868 941 + 622
2009 21300 21137 20314 2742 9274 4443 878 984 + 986
2010 21 864 21659 21539 2933 9567 4673 869 1028 + 325
2011 22294 22 145 21962 3002 9700 4735 881 1034 + 331
2012 23 082 22953 22988 3135 9961 5073 881 1083 + 95
2013 24972 24 891 24 405 3389 10 058 5674 896 1155 + 567
2014 p) 25910 25831 25455 3558 10 264 5938 939 1212 + 456
2012 1.Vj. 5493 5450 5700 774 2 469 1248 223 283 - 207
2.Vj. 5713 5686 5 656 758 2478 1254 217 276 + 57
3.Vj. 5726 5694 5774 783 2507 1269 219 262 - 49
4.Vj. 6113 6 087 5811 791 2511 1310 225 265 + 302
2013 1.Vj. 5907 5871 5916 805 2489 1359 212 294 - 9
2.Vj. 6229 6207 6 037 827 2498 1436 217 289 + 192
3.Vj. 6183 6 166 6205 868 2534 1441 223 290 - 21
4.Vj. 6 635 6619 6171 865 2537 1451 221 278 + 464
2014 1.Vj. 6 168 6141 6290 871 2542 1463 229 315 - 123
2.Vj. 6 404 6386 6 260 848 2554 1466 236 309 + 144
3.Vj. 6 405 6386 6 442 932 2577 1481 237 299 - 37
4.Vj. 6933 6918 6 462 907 2590 1529 238 288 + 471
Quelle: Bundesministerium fir Gesundheit. 1 Die endgliltigen Jahresergebnisse wei- ge Angaben handelt. 2 Seit 2005: Einschl. Sonderbeitrag Kinderloser (0,25 % des bei-
chen von der Summe der Vierteljahreswerte ab, da es sich bei diesen stets um vorlaufi- tragspflichtigen Einkommens). 3 Fiir nicht erwerbsmaRige Pflegepersonen.
12. Bund: marktmaRBige Kreditaufnahme 13. Gebietskorperschaften: Verschuldung nach Glaubigern
Mio € Mio €
Neuverschuldung,
gesamt 1) darunter: Bankensystem Inlandische Nichtbanken
Veran- Veran- Zeit
derung der derung der (Stand am Sozial-
Geldmarkt- | Geldmarkt- Jahres- bzw. Bundes- Kredit- versiche-
Zeit brutto 2) netto kredite einlagen Quartalsende) insgesamt | bank institute ts)  |rungen sonstige 1) |Ausland ts)
2008 + 233356| + 26208| + 6888 + 9036 2008 1564 590 4440 435 600 62 314 588 809 900
2009 + 312729| + 66 821| — 8184 + 106 2009 1657 842 4440 438 700 59 317 743 896 900
2010 + 302694| + 42397| - 5041 + 1607 2010 1732851 4440 400 200 21 382 690 945 500
2011 + 264572 + 5890| - 4876| — 9036 2011 1752 605 4440 356 800 102 408 863 982 400
2012 + 263334 + 31728| + 6183 + 13375 2012 1791241 4 440 426 700 70 284 331 1075 700
2013 + 246781 + 19473 + 7292) - 4601 2013 1816536 4440 439 600 46 266 051 1106 400
2014 + 192540| - 2378 - 3190 + 891 2014 p) 1826 587 4440 430 300 16 263 431 1128 400
2012 1.Vj. + 72603) + 12524 + 8251 - 2380 2012 1.Vj. 1766 737 4440 399 000 91 348 206 1015 000
2.Vj. + 68851 | + 13623 + 2836 + 19969 2.Vj. 1780759 4 440 410 900 92 317 827 1047 500
3.Vj. + 60504| - 8627 - 8281 - 14911 3.Vj. 1772 862 4440 430 400 92 277 630 1060 300
4.Vj. + 61376] + 14208| + 3376 + 10697 4.Vj. 1791241 4440 426 700 70 284 331 1075 700
2013 1.Vj. + 62030| + 9538 + 1303 - 11879 2013 1.Vj. 1802 340 4440 430 600 20 258 880 1108 400
2.Vj. + 73126 + 8483 + 11024 + 9979 2.Vj. 1806613 4440 425 500 23 284 950 1091 700
3.Vj. + 48764) - 11984 — 13555 - 18090 3.Vj. 1794764 4440 424 100 28 273 896 1092 300
4.Vj. + 62862 + 13436| + 8521 + 15389 4.Vj. 1816 536 4440 439 600 46 266 051 1106 400
2014 1.Vj. + 43862| - 3551) - 9267 - 9 556 2014 1.Vj. p) 1809 545 4440 437 900 21 240 884 1126 300
2.Vj. + 58 444| + 9500 + 6281 + 10589 2.Vj. p) 1821827 4440 439 700 16 253971 1123700
3.Vj. + 47 215) - 8035| - 2111 - 10817 3.Vj. p) 1818 189 4440 429 900 16 272 033 1111800
4.Vj. + 430181 - 2921 + 19071 + 10675 4.Vj. p) 1826 587 4440 430 300 16 263 431 1128 400
Quelle: Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH. Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bun-
1 Einschl. ,Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung” sowie der desamtes. * Ohne direkte Verschuldung der Haushalte untereinander. 1 Als Dif-
Sondervermdgen , Investitions- und Tilgungsfonds” und ,Re- ferenz ermittelt.

strukturierungsfonds fiir Kreditinstitute”. 2 Nach Abzug der
Riickkaufe.
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Zeit

(Stand am
Jahres- bzw.
Quartalsende)

2008
2009
2010
2011
2012

2013 1.Vj.
2.
3.,
avj.

2014 1.Vj. p)
2.Vj. p)
3.Vj. p)
4.Vj. p)

2008
2009
2010
2011
2012

2013 1.Vj.
2.V,
3.
4Vj.

2014 1.Vj.
2.Vj.
3.
4Vj.

2008
2009
2010
2011
2012

2013 1.Vj.
2.V,
3.,
4.Vj.

2014 1.Vj. p)
2.Vj. p)
3.Vj. p)
4.vj. p)

2008
2009
2010
2011
2012

2013 1.Vj.
2.
3V
avij.

2014 1.Vj. P
2Vj.p)
N
4.vj. p)

X. Offentliche Finanzen in Deutschland

14. Gebietskorperschaften: Verschuldung nach Arten

Mio €
Darlehen von
Obliga- Direkt- Nichtbanken Altschulden
Unver- tionen/ auslei-
zinsliche Schatz- hungen Aus-
Schatz- anwei- Bundes- Bundes- der Sozial- gleichs-
Ins- anwei- sungen obliga- schatz- Anleihen Tages- Kredit- versiche- forde- sonstige
gesamt sungen 1) 2) 3) tionen 2) briefe 2) anleihe institute 4) rungen sonstige 4) | rungen 5) 5) 6)
Gebietskorperschaften
1564 590 44 620 337 511 172 037 9 649 584 144 3174 325648 62 83229 4443 73
1657 842 105 970 361727 174 219 9471 594 999 2 495 300927 59 103 462 4442 71
1732851 87 042 391 851 195 534 8704 628 957 1975 302 716 21 111 609 4 440 2
1752 605 60 272 414 250 214211 8208 644 894 2154 292 307 102 111765 4440 2
1791241 57172 417 469 234 355 6818 667 198 1725 288793 70 113198 4440 2
1802 340 56 911 416 586 248 589 6354 666 922 1580 289 587 20 111 350 4440 2
1806613 57 919 415 548 234612 5890 679 494 1516 295 700 23 111 469 4 440 2
1794764 54 808 417 120 247 942 4970 672 215 1464 280 055 28 111721 4 440 2
1816 536 50128 423 441 245 372 4 488 684 951 1397 291948 46 110323 4 440 2
1809 545 41870 417 260 259 344 4130 688 047 1314 282 641 21 110 476 4440 2
1821827 39 049 419 662 253524 3773 703 513 1262 285727 16 110 859 4 440 2
1818 189 34 149 427 125 265789 3068 691 607 1219 280 628 16 110 147 4 440 2
1826 587 27 951 429 632 259 186 2375 703 811 1187 287 443 16 110 546 4 440 2
Bund 7 8 9) 10)

966 197 40 795 105 684 172 037 9 649 583 930 3174 35291 - 11122 4443 72
1033017 104 409 113 637 174 219 9471 594 780 2 495 18 347 - 11148 4442 70
1075415 85 867 126 220 195 534 8704 628 582 1975 13 349 - 10743 4 440 2
1081304 58 297 130 648 214211 8208 644 513 2154 9382 - 9450 4440 2
1113032 56 222 117 719 234 355 6818 666 775 1725 16 193 - 8784 4 440 2
1122570 54 962 113 866 248 589 6354 666 499 1580 17 469 - 8811 4 440 2
1131053 56 494 111 826 234612 5890 678 971 1516 28735 - 8568 4 440 2
1119 069 54 539 110 074 247 942 4970 671692 1464 15 246 - 8702 4 440 2
1132505 50 004 110 029 245 372 4 488 684 305 1397 23817 - 8652 4440 2
1128 954 41 608 107 914 259 344 4130 687 001 1314 14 551 - 8651 4 440 2
1138455 37 951 105 639 253 524 3773 702 467 1262 20781 - 8616 4440 2
1130420 33293 104 763 265 789 3068 690 561 1219 18 745 - 8541 4 440 2
1130128 27 951 103 445 259 186 2375 702 515 1187 20 509 - 8518 4 440 2

Lander

483 875 3825 231827 179 978 3 68 241 1

505 359 1561 248 091 167 310 8 88 389 1

528 696 1176 265 631 167 429 1 94 459 1

537 571 1975 283 601 154 545 62 97 387 1

540 822 950 299 750 138 684 52 101 386 1

541 400 1949 302 720 137 220 2 99510 1

538 458 1425 303722 133435 5 99 871 1

538 070 270 307 046 130 755 10 99 989 1

546 334 125 313412 134 418 35 98 343 1

540 545 261 309 346 132432 10 98 495 1

542 959 1098 314024 128 920 5 98913 1

546 951 856 322 362 125 452 5 98 276 1

555182 0 326 186 130293 5 98 697 1

Gemeinden '

114518 . - 214 110379 60 3 866

119 466 . - 219 115270 52 3925

128 740 . - 375 121938 20 6 407

133730 . - 381 128 380 40 4929

137 386 . - 423 133916 18 3029

138 370 . - 423 134 898 18 3030

137 102 . - 523 133530 18 3030

137 625 . - 523 134 053 18 3030

137 697 . - 646 133713 11 3328

140 046 . - 1046 135 659 11 3330

140 414 . - 1046 136 027 11 3330

140 817 . - 1046 136 430 1 3330

141278 . - 1296 136 641 11 3330

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. * Ohne direkte Verschuldung der Haushalte untereinander. 1 Einschl. Finanzie-
rungsschatze. 2 Ohne den Eigenbestand der Emittenten. 3 Die Landerschatzanweisun-
gen decken auch den langfristigen Laufzeitbereich ab. 4 Im Wesentlichen Schuld-
scheindarlehen und Kassenkredite. Einschl. der bei auslandischen Stellen aufgenomme-
nen Darlehen. Sonstige Darlehen von Nichtbanken einschl. Darlehen von 6ffentlichen
Zusatzversorgungskassen und der Verbindlichkeiten aus der Investitionshilfeabga-
be. 5 Ohne Gegenrechnung offener Forderungen. 6 Hauptséchlich auf fremde Wah-
rung lautende Altschulden gemaR Londoner Schuldenabkommen, Wohnungsbau-Alt-
verbindlichkeiten sowie NVA- und WGS-Wohnungsbauverbindlichkeiten; ohne im eige-

nen Bestand befindliche Stlicke. 7 Die durch die gemeinsame Emission von Bundes-
wertpapieren aufgenommenen Schulden sind hier — im Gegensatz zur Kapitalmarktsta-
tistik — entsprechend dem vereinbarten Aufteilungsverhaltnis beim Bund und den Son-
dervermdgen nachgewiesen. 8 Ab Dezember 2008 einschl. Verschuldung des ,Sonder-
fonds Finanzmarktstabilisierung”. 9 Ab Marz 2009 einschl. Verschuldung des Sonder-
vermdgens ,, Investitions- und Tilgungsfonds”. 10 Ab Januar 2011 einschl. Verschul-
dung des Sondervermdgens ,Restrukturierungsfonds fiir Kreditinstitute”. 11 Einschl.
Verschuldung der kommunalen Zweckverbande, Angaben fir andere Termine als Jah-
resende geschatzt.
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: Februar 2015. 1 Erbringung von frei-
beruflichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen Dienstleis-
tungen. 2 Bruttowertschopfung zuzlglich Gutersteuern (saldiert mit Gitersubven-

2013 2014
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2.Vj. | 3.Vj. | 4.Vj. 1.Vj. | 2.Vj. | 3.Vj. | 4.Vj.
Position Index 2010 = 100 Veranderung gegen Vorjahr in %
Preisbereinigt, verkettet
I. Entstehung des Inlandsprodukts
Produzierendes Gewerbe
(ohne Baugewerbe) 107,3 107,5 109,0 1,4 0,2 1,4 0,9 11 2,5 3,3 0,1 1,2 0,8
Baugewerbe 104,1 103,8| 107,6 01| - 03 37| - 04 1,8 2,7 11,8 2,1 0,6 2,5
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 101,6 101,6 103,0 - 2,3 0,0 1,4 0,3 1,3 0,8 2,4 1,0 1,2 1,3
Information und Kommunikation 116,8 118,2 120,7 53 1.2 2,2 1,2 1.1 1,2 2,3 2,2 2,6 17
Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen 102,8 101,3 100,7 20 - 15| - 06| - 28| - 24| - 20 0, - 04| - 14| - 06
Grundstlicks- und Wohnungswesen 101,3 101,9 103,0 - 2,0 0,5 11 0,3 0,4 0,7 11 1,2 1,4 0,7
Unternehmensdienstleister 1) 102,8 103,8 106,2 0,6 0,9 2,4 1.4 1,5 1.8 2,9 1,7 2,4 2,5
Offentliche Dienstleister,
Erziehung und Gesundheit 102,2 102,1 103,3 1,01 - 01 1,2 - 00| - 00 0,3 1,7 1,0 0,8 1,3
Sonstige Dienstleister 100,7 99,1 99,7 01| - 16 06| - 1.2 - 11| - 13 08| - 03 0,6 1,1
Bruttowertschopfung 104,0| 1041 105,7 0,5 0,1 1,5 0,3 0,7 1,2 2,6 0,9 1,3 1,3
Bruttoinlandsprodukt 2) 104,0 104,1 105,8 0,4 0,1 1,6 0,5 0,8 1,0 2,6 1,0 1,2 1,6
II. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 103,0 103,8 105,0 0,7 0,8 1.2 1,0 2,0 0,7 1,0 0,8 1,1 1.7
Konsumausgaben des Staates 101,9 102,7 103,8 1,2 0,7 11 0,3 1,0 0,4 0,6 1,2 1,3 1,5
Ausrlistungen 102,9| 100,5| 1048| - 30| - 24 43| - 02 0,1 0,1 7,9 3,6 4,1 2,4
Bauten 109,1 109,0 112,9 06| - 01 3,6 0,7 2,6 2,2 13,2 1,5] - 01 1,8
Sonstige Anlagen 4) 106,9| 108,22 109,5 0,1 1,3 1,2 1,3 0,7 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2
Vorratsveranderungen 5) 6) - 1,4 02| - 04 0,1 0,5 0,2 0,1 01| - 08} - 08
Inlandische Verwendung 102,1 102,7 104,01 - 09 0,7 1,3 0,9 2,3 1,0 2,4 1,2 0,4 1,0
AuBenbeitrag 6) . . . 1,31 - 05 04| - 04) - 14 0,0 03| - 01 0,8 0,7
Exporte 1111 112,8 117,2 2,8 1,6 3,9 1,9 1,6 4,3 3,9 2,2 4,6 4,7
Importe 107,1 110,5| 1142 - 0,0 3,1 3,4 3,1 52 4,9 3,6 3,0 3,1 3,7
Bruttoinlandsprodukt 2) 104,01 1041 105,8 0,4 0,1 1,6 0,5 0,8 1,0 2,6 1,0 1,2 1,6
In jeweiligen Preisen (Mrd €)
IIl. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 1539,5| 1571,5| 1604,7 2,2 2,1 2.1 2,4 3,3 1.8 2,1 1,8 2,1 2,4
Konsumausgaben des Staates 521,3 541,2 561,5 3,1 3,8 3,7 3,3 4,6 3,2 3,5 4,0 3,8 3,6
Ausrlistungen 181,7| 177,9| 1856| - 22| - 21 4,3 0,1 0,2 0,3 7,9 3,6 4,1 2,4
Bauten 273,9 279,2 293,4 3,4 1,9 51 2,7 4,6 4,2 151 3,0 1,4 3,2
Sonstige Anlagen 4) 95,6 98,8| 1021 2,1 3,3 3,3 3,2 2,7 3,3 3,0 33 33 3,5
Vorratsveranderungen 5) - 239| -223| -328
Inlandische Verwendung 2588,2| 2646,2| 27144 0,8 2,2 2,6 2,6 3,7 2,3 3,9 2,7 1,7 2,1
Aufenbeitrag 161,7 163,3 189,4 . . . . . . . . . .
Exporte 1262,9| 1280,1| 1326,2 4,4 1,4 3,6 1,9 1,0 3,8 3,3 1,6 4,4 4,9
Importe 1101,1| 1116,9| 1136,7 2,1 1,4 1,8 1,3 3,1 2,6 1,7 1,1 1,7 2,6
Bruttoinlandsprodukt 2) 2749,9| 2809,5| 2903,8 1,9 2,2 3,4 2,8 2,7 2,9 4,5 2,8 2,9 3,2
IV. Preise (2010 = 100)
Privater Konsum 103,4 104,7 105,7 1,5 1,2 0,9 1,3 1,3 1.1 s 1,0 1,0 0,7
Bruttoinlandsprodukt 102,7| 104,8] 106,6 1,5 2,1 1,7 2,3 1,9 1,9 , 1,8 1,7 1,6
Terms of Trade 97,1 98,5 99,8 - 05 1,5 1,3 1,8 1,5 1,7 4 1,3 1,2 1,3
V. Verteilung des Volkseinkommens
Arbeitnehmerentgelt 1389,7| 14283 14811 3,8 2,8 3,7 2,6 2,8 2,8 3,8 3,7 3,7 3,6
Unternehmens- und Vermdgens-
einkommen 665,7| 671,6| 691,9] - 33 0,9 3,0 4,7 1,3 4,5 73| - 03 3,6 0,9
Volkseinkommen 20553 2099,9| 21729 1,4 2,2 3,5 3,2 2,3 33 5,0 2,5 3,6 2,8
Nachr.: Bruttonationaleinkommen 2822,21 288191 2972,2 1.9 2,1 3.1 3,0 2,3 2,8 4,3 2,3 3,1 2,8

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

2. Produktion im Produzierenden Gewerbe *

Arbeitstaglich bereinigt o)

Quelle der Ursprungswerte:

2010. 2 Beeinflusst durch Verschiebung der Ferientermine.

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

* Erlduterungen siehe

3 Vom Statis-

davon:
Industrie
davon: nach Hauptgruppen darunter: ausgewdahlte Wirtschaftszweige
Herstellung
von Daten-
verarbei-
tungsgera-
Metall- ten, elektro-
erzeugung | nischen und
und -bear- | optischen Herstellung
beitung, Erzeugnissen von
Produ- Vorleistungs- | Investitions- | Gebrauchs- | Verbrauchs- |Herstellung |sowie von Kraftwagen
zierendes Bau- gliter- giter- guter- gliter- von Metall- |elektrischen | Maschinen- |und Kraft-
Gewerbe gewerbe Energie zusammen | produzenten |produzenten |produzenten |produzenten |erzeugnissen |Ausrlistungen |bau wagenteilen
2010=100
100.00 11.24 10.14 78.62 31.02 33.31 2.49 11.80 10.41 10.37 12.17 11.62
106,7 107,0 95,6 108,1 107,0 11,9 104,2 101,3 109,2 110,2 113,2 112,6
106,2 105,9 97,3 107,5 104,6 113,3 100,5 99,8 107,3 107,8 115,2 112,8
106,4 105,6 96,4 107,8 104,4 114,0 100,1 100,6 108,3 106,0 113,7 114,8
107,9 108,5 92,7 109,8 106,3 116,6 100,5 102,2 11,3 108,7 115,1 119,5
105,2 88,0 99,0 108,4 106,8 113,3 102,4 99,9 111,0 106,2 108,0 122,5
107,1 110,5 85,8 109,4 107,4 115,5 98,1 100,1 112,4 106,7 12,1 121,9
107,9 116,4 86,6 109,4 107,2 114,8 97,0 102,8 11,1 110,6 115,1 114,6
11,6 118,9 99,6 12,1 103,6 122,8 104,7 106,1 110,7 11,2 125,3 119,0
105,4 86,1 103,3 108,4 106,7 113,7 103,6 99,2 110,6 108,7 108,0 121,6
115,2 105,2 98,6 118,8 114,8 127,6 112,5 105,8 120,4 115,8 123,7 136,7
106,7 108,6 88,5 108,8 107,6 113,4 98,2 101,3 1121 105,2 108,2 122,5
105,0 107,6 85,7 107,2 105,7 112,8 94,6 98,2 110,2 103,5 108,9 120,3
109,6 115,3 83,2 112,2 108,8 120,2 101,6 100,8 115,0 11,5 119,3 123,0
110,9 119,2 84,9 113,1 110,4 120,4 97,0 102,7 114,7 111,3 114,6 129,8
99,7 11,8 85,0 99,9 101,9 99,1 83,5 100,5 103,9 105,3 106,3 83,8
113,1 118,2 89,9 115,3 109,3 124,9 110,5 105,2 114,8 115,2 124,3 130,2
113,7 120,0 98,4 114,8 111,0 120,6 108,2 109,8 116,8 114,5 116,3 1259
115,7 120,7 98,4 117,3 109,5 128,1 11,9 108,5 119,0 116,3 123,4 134,4
105,3 116,0 101,9 104,3 90,3 119,7 93,9 100,0 96,3 102,7 136,1 96,6
98,4 72,3 105,3 101,2 102,4 101,8 95,5 97,4 105,6 101,4 96,8 106,9
102,6 79,9 100,6 106,1 103,7 112,7 103,0 94,6 108,1 106,8 105,0 1241
3) 115,31 3) 106,2 104,0 118,0 114,0 126,5 12,3 105,5 118,2 117,8 122,2 133,9
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
+ 7.2 + 79 - 45 + 88 + 7.5 + 12,7 + 48 + 17 + 99 + 11,0 + 14,0 + 13,5
- 05 - 10 + 18 - 06 - 22 + 13 - 36 - 15 - 1,7 - 22 + 1,8 + 02
+ 02 - 03 - 09 + 03 - 02 + 06 - 04 + 08 + 09 - 17 - 13 + 1,8
+ 1,4 + 2,7 3,8 + 1,9 + 1,8 + 23 + 04 + 1,6 + 2,8 + 2,5 + 1,2 + 4,1
+ 4,0 + 14,4 - 57 + 4,1 + 4,1 + 4,6 + 1,7 + 2,6 + 54 + 1,5 + 2,0 + 90
+ 1,0 + 1,6 - 4,7 + 1,6 + 1,8 + 1,5 + 0,0 + 2,1 + 3,0 + 1,7 - 1,4 + 5,2
+ 05 - 09 - 49 + 1.3 + 11 + 17 - 19 + 1,5 + 1,6 + 4.2 + 2,6 + 05
+ 0,5 - 04 - 01 + 0,8 + 00 + 1,5 + 1,8 + 03 + 1,4 + 2,6 + 1,7 + 1,8
+ 03 - 21 + 44 + 00 - 01 + 03 + 1.2 - 0, - 04 + 2,4 + 00 - 07
+ 29 + 13,2 - 96 + 3,3 + 3,3 + 3,6 + 2,0 + 2,8 + 52 - 16 + 1,3 + 6,7
+ 1,6 + 3,5 - 62 + 2,3 + 4,0 + 04 + 0,5 + 4,0 + 44 + 4,0 - 3,0 + 3,7
+ 14 + 0,7 - 2,6 + 2,1 + 0,6 + 4,2 + 3,1 - 03 + 3,0 + 0,7 + 2,0 + 88
+ 0,1 + 08 - 51 + 05 + 08 + 00 - 31 + 25 + 1,7 + 05 - 29 + 34
+ 3,0 - 06 - 68 + 4,6 + 2,2 + 7,8 + 0,0 + 2,3 + 34 + 58 + 1,3 + 19,0
- 20 - 11 - 48 - 18 + 0,7 - 49 - 2,1 + 14 + 14 + 34 + 35 - 20,0
+ 04 - 08 - 31 + 1,0 + 05 + 1,8 - 32 + 08 - 01 + 35 + 3,0 + 1,6
+ 1,2 + 0,0 - 0,7 + 1,7 + 0,1 + 3,2 + 1,0 + 1,5 + 1,1 + 3,7 + 3,0 + 4,6
- 03 - 04 - 10 - 03 - 05 + 0,0 + 0,2 - 05 + 1,3 + 07 + 04 + 02
+ 08 - 07 + 1.3 + 1,1 + 0,7 + 15 + 4,7 - 01 + 19 + 3,6 + 1.8 + 05
+ 05 - 15 + 1,3 + 06 + 06 + 08 + 21 - 07 + 08 + 3,0 + 0,5 - 07
+ 0.2 - 64 + 6,6 + 03 - 02 + 1,2 + 1.9 - 1.4 + 0,2 + 24 + 1,0 + 07
3) + 0113 + 10 + 55 - 07 - 07 - 09 - 02 - 03 - 1.8 + 1.7 - 1.2 - 20

tischen Bundesamt schatzungsweise vorab angepasst an die Ergebnisse der jéhrlichen
Totalerhebung im Bauhauptgewerbe (durchschnittlich + 4%). x Vorlaufig; vom Sta-
tistischen Bundesamt schatzungsweise vorab angepasst an die Ergebnisse der Viertel-
jahrlichen Produktionserhebung bzw. der Vierteljdhrlichen Erhebung im Ausbau-

gewerbe.
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3. Auftragseingang in der Industrie »
Arbeitstaglich bereinigt o)
davon:
davon:
Vorleistungsguter- InvestitionsgUter- Konsumguter- Gebrauchsguter- Verbrauchsgiter-
Industrie produzenten produzenten produzenten produzenten produzenten
Verande- Verénde- Verande- Verande- Verande- Verande-
rung rung rung rung rung rung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Zeit 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 %
insgesamt
2010 99,5 + 247 99,5 + 279 99,5 + 253 99,6 + 53 99,5 + 14,6 99,6 + 2,5
2011 109,9 + 10,5 109,1 + 9,6 11,2 + 11,8 103,8 + 4,2 105,3 + 58 103,3 + 3,7
2012 106,9 - 2,7 104,2 - 4,5 109,2 - 1.8 103,8 + 0,0 99,4 - 5,6 105,3 + 1.9
2013 109,4 + 2,3 103,2 - 1,0 114,3 + 4,7 105,9 + 2,0 101,8 + 2,4 107,4 + 2,0
2014 112,4 + 2,7 103,9 + 0,7 118,6 + 3,8 110,8 + 4,6 102,4 + 0,6 113,7 + 59
2014 Marz 120,5 + 0,6 1131 - 2,0 126,8 + 2,0 112,6 + 2,8 12,7 + 1.4 112,6 + 3,4
April 112,4 + 59 105,6 + 2,5 118,1 + 8,5 107,0 + 4,7 108,1 + 7.1 106,6 + 3,8
Mai 107,2 + 1.8 102,2 - 0,7 111,0 + 3,3 105,7 + 4,5 98,1 - 0,4 108,5 + 6,4
Juni 1131 - 2,4 105,7 + 1,2 118,9 - 5,6 108,5 + 6,1 104,9 - 3.1 109,7 + 9,5
Juli 116,6 + 7.1 106,4 + 21 124,0 + 11,0 114,7 + 2,8 97,9 - 1,2 120,5 + 4,0
Aug. 100,3 + 0,5 94,5 - 1.3 102,9 + 0,7 110,5 + 6,6 94,2 + 2,8 116,3 + 7.8
Sept. 11,9 - 0,4 101,8 - 0,2 118,9 - 0,6 112,4 + 0,4 109,0 - 2,2 113,6 + 1,2
Okt. 115,0 + 3,4 107,1 - 0,5 120,5 + 6,1 114,6 + 2,3 108,4 - 1,5 116,7 + 3,5
Nov. 114,7 + 0,1 104,2 - 1.7 122,4 + 1,2 113,3 + 0,4 104,9 - 2,4 116,3 + 1.4
Dez. 112,7 + 4,5 92,6 + 2,7 128,9 + 57 97,7 + 3.1 92,9 + 51 99,4 + 2,4
2015 Jan. 112,8 + 0,5 107,3 - 1,4 116,8 + 2,4 111,6 - 2,9 104,8 + 3,6 114,0 - 4,8
Febr. 11,9 - 0,4 101,7 - 2,4 118,0 + 0,7 119,8 + 2,0 101,4 + 4,8 126,2 + 1.3
Mérz  p) 1249 + 3,7 113,0 - 0,1 1341 + 5,8 118,4 + 5,2 112,6 - 0,1 120,5 + 7.0
aus dem Inland
2010 99,5 + 18,7 99,5 + 289 99,5 + 13,1 99,6 + 1.4 99,5 + 4,6 99,6 + 0,4
2011 109,8 + 10,4 109,7 + 10,3 110,8 + 11,4 103,5 + 3,9 110,2 + 10,8 101,1 + 1,5
2012 104,0 - 53 103,3 - 58 105,4 - 4,9 99,2 - 4,2 101,9 - 7.5 98,2 - 9
2013 104,4 + 0,4 101,9 - 1,4 107,6 + 2,1 100,4 + 1,2 102,9 + 1,0 99,5 + 1.3
2014 105,6 + 1.1 100,8 - 1.1 110,9 + 3,1 102,4 + 2,0 102,9 + 0,0 102,2 + 2,7
2014 Marz 116,8 + 1,0 108,2 - 4,4 126,8 + 6,2 107,9 + 3 113,0 - 11 106,1 + 2,2
April 107,7 + 5,1 104,1 + 2,6 112,8 + 7.7 99,0 + 3,7 107,6 + 52 96,0 + 3,1
Mai 103,9 + 3,8 101,3 + 0,1 107,9 + 8,2 95,4 + 0,2 93,0 - 2,7 96,3 + 1.3
Juni 105,2 - 1.2 101,9 - 0,6 109,3 - 2,6 99,9 + 3,1 106,6 + 3,5 97,6 + 3,1
Juli 108,5 + 1.8 104,0 + 0,0 1131 + 3,3 108,3 + 3,4 101,6 + 2,6 110,7 + 3,7
Aug. 97,9 - 2,3 94,0 - 2,6 100,9 - 2,7 103,0 + 1,6 95,8 + 3,2 105,5 + 11
Sept. 102,2 - 3,6 96,8 - 41 107,1 - 3,7 105,3 + 0,2 12,3 - 1.1 102,8 + 0,7
Okt. 109,0 + 3,4 102,0 - 1,5 116,3 + 8,6 106,7 + 1.1 110,7 - 5,6 105,3 + 3,8
Nov. 105,9 - 3,4 100,2 - 4,9 1121 - 2,3 102,6 - 1,8 106,3 - 2,1 101,3 - 1,7
Dez. 97,2 + 3,4 87,8 - 0,1 108,0 + 6,2 88,4 + 4,6 84,8 + 4,2 89,7 + 4,8
2015 Jan. 105,6 - 1.1 103,0 - 3,6 108,5 + 1,0 104,2 + 0,9 103,2 + 0,8 104,5 + 0,9
Febr. 104,9 - 1,2 96,7 - 5,8 112,2 + 2,7 110,5 + 1,7 100,6 + 0,4 114,0 + 2,1
Marz  p) 1211 + 3,7 108,0 - 0,2 136,1 + 7.3 110,2 + 2,1 107,9 - 4,5 111,0 + 4,6
aus dem Ausland
2010 99,6 + 299 99,6 + 269 99,6 + 344 99,6 + 8,9 99,6 + 2573 99,6 + 4,2
2011 109,9 + 10,3 108,4 + 8,8 11,4 + 11,8 104,1 + 4,5 101,0 + 1.4 105,2 + 5,6
2012 109,3 - 0,5 105,2 - 3,0 11,6 + 0,2 107,8 + 3,6 97,4 - 3,6 11,3 + 58
2013 113,5 + 3,8 104,7 - 0,5 118,5 + 6,2 110,7 + 2,7 100,9 + 3,6 1141 + 2,5
2014 1179 + 3,9 107,4 + 2,6 123,4 + 4,1 118,0 + 6,6 102,1 + 1,2 123,5 + 8,2
2014 Marz 123,5 + 0,2 118,9 + 0,8 126,8 - 0,5 116,7 + 41 112,4 + 3,7 118,2 + 4,3
April 116,3 + 6,7 107,3 + 2,5 121,3 + 8,9 113,8 + 55 108,6 + 8,9 115,6 + 4,3
Mai 109,9 + 0,4 103,2 - 1.5 1129 + 0,5 114,6 + 7.9 102,5 + 1,5 118,8 + 10,1
Juni 119,5 - 3,3 110,1 + 3,2 124,9 - 7.1 115,8 + 8,3 103,5 - 8,3 120,0 + 14,5
Juli 123,1 + 11,2 109,3 + 4,6 130,8 + 15,8 120,2 + 2,3 94,7 - 4,5 1289 + 4,1
Aug. 102,2 + 2,7 95,1 + 0,3 104,1 + 2,9 117,0 + 10,7 92,8 + 2,4 125,4 + 131
Sept. 119,7 + 1,9 107,7 + 4,2 126,1 + 1,0 118,5 + 0,6 106,2 - 3,1 122,7 + 1,7
Okt. 119,8 + 3.3 113,1 + 0,6 1231 + 4,7 121,3 + 3,1 106,4 + 2,7 126,4 + 3,2
Nov. 121,9 + 2,8 108,9 + 2,0 128,7 + 3,2 122,5 + 2,2 103,7 - 2,6 129,0 + 3,6
Dez. 125,3 + 53 98,3 + 57 141,8 + 5,4 105,7 + 1.9 100,0 + 58 107,6 + 0,7
2015 Jan. 118,7 + 1.9 12,3 + 1.1 122,0 + 3,1 118,0 - 55 106,2 + 6,1 122,0 - 8,6
Febr. 117,6 + 0,3 107,6 + 1,6 121,5 - 0,6 127,8 + 2,3 102,1 + 8,7 136,6 + 0,7
Marz  p) 127,9 + 3,6 118,8 - 0,1 1329 + 4,8 125,5 + 7.5 116,7 + 3,8 128,5 + 8,7
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Erlauter- bis 11.16. o Mithilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8.

ungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 11.14



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Mai 2015

68°

Arbeitstaglich bereinigt o)
Gliederung nach Bauarten Gliederung nach Bauherren 1)
Hochbau
gewerblicher offentlicher gewerbliche offentliche
Insgesamt zusammen Wohnungsbau Hochbau Hochbau Tiefbau Auftraggeber Auftraggeber 2)
Veran- Veran- Verén- Verén- Veran- Veran- Veran- Veran-
derung derung derung derung derung derung derung derung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Zeit 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | %
2010 97|+ 14 99,7| + 58 996+ 9.6 99,71 + 46 99,8 + 2,9 97| - 27 99,7| + 57 99,8 - 53
2011 107,2| + 7,5 12,2 + 12,5 120,5| + 21,0 1136 + 13,9 91,8| - 8,0 102,2| + 2,5 1129 + 13,2 96,1| - 3,7
2012 1145 + 68 1214 + 82 1324 + 9.9 12421 + 93 91,5 - 03 107,7| + 54 1185 + 5.0 1033 + 75
2013 191 + 4,0 1265 + 4.2 1407| + 63 1281 + 31 937+ 24 M7+ 37 121,8| + 2.8 107,6| + 4.2
2014 118,5) - 0,5 127,2) + 0,6 146,6 | + 4,2 126,8| - 1,0 90,5| - 3,4 109,9| - 1,6 121,8] + 0,0 104,0) - 3,3
2014 Febr. 102,2| + 41 12,8 + 11,9 1340 + 23,6 143+ 96 66,9 - 115 91,7 - 42 1064 + 2,0 853 - 3,0
Marz 138,8| + 5,9 146,4| + 9,8 165,2| + 9.1 1479 + 12,6 105,2| + 1,6 131,2) + 1.9 1411 + 8,7 1259 + 1,4
April 1340 + 85 1333 + 25 1701 + 17,3 1216/ - 3,0 959| - 16,1 1347 + 151 1254 + 6,5 1283| + 6.2
Mai 127,7) + 1,8 130,9| - 3,3 157,71} + 10,5 122,9) - 125 103,0) - 3,5 1245 + 7,6 120,3) - 5,4 123,5) + 5,6
Juni 132,1) - 9,5 140,0 - 11,2 163,1) - 104 133,17 - 15,9 114,8| + 6,3 124,3| - 7.4 131,7) - 13,0 120,1) - 4,6
Juli 1365 - 4.1 1398 - 1,5 1439 - 9,0 1473 + 35 1094 + 0,6 1332 - 69 1396 + 4,9 1304| - 10,5
Aug. 121,5) - 1,9 122,5) - 1.3 127,00 - 123 130,7) + 7,9 89,5| - 3,1 120,5 2,4 1249) + 4,7 115,8| - 3,4
Sept. 1218 - 33 1300 - 43 14901 - 2,6 1289 - 29 96,2 - 13,3 135 - 22 1233| - 55 1093| - 1,1
Okt. 136 - 33 1293 + 05 1520 + 7,5 1294 - 3,9 846| - 1.2 980 - 7.9 191 - 49 926 - 73
Nov. 99,4| - 6,8 113,0) - 5,5 130,2| + 5,9 16,7 - 11,9 68,2| — 9,1 85,8| - 8,4 1090 - 11,5 77,2\ - 7.3
Dez. 1017 - 4,3 1221 + 1.8 154,41 + 12,8 115,2| - 5,0 789 - 4,8 81,4 12,0 109,5) - 3,6 72,6 16,1
2015 Jan. 954 + 2,5 1020 - 4.2 1227 + 87 1006 - 11,2 657| - 109 888+ 114 1043| - 58 754 + 12,4
Febr. 104,91 + 2,6 113,51 + 0,6 136,71 + 2,0 105,71 - 7,5 90,91 + 359 96,31 + 5,0 103,61 — 2,6 93,4| + 9,5
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. 1 Ohne Wohnungsbauauftrage. 2 Einschl.
Angaben ohne Mehrwertsteuer; Erlduterungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbe- StrafRenbau.
reinigte  Wirtschaftszahlen, ~Tabelle 11.21. o Mithilfe des Verfahrens
5. Umséatze des Einzelhandels und des Handels mit Kraftfahrzeugen
Kalenderbereinigt o)
Einzelhandel
darunter nach dem Sortimentsschwerpunkt der Unternehmen: 1)
Handel mit
Apotheken, Kraftfahrzeugen;
Textilien, Gerate der Infor- Baubedarf, Facheinzelhandel Instandhaltung
Lebensmittel, Bekleidung, mations- und FuBbodenbeldge, mit medizinischen  |und Reparatur
Getranke, Schuhe, Kommunika- Haushaltsgerate, und kosmetischen | von Kraftfahr-
insgesamt Tabakwaren 2) Lederwaren tionstechnik Mobel Artikeln zeugen
in jeweiligen in Preisen
Preisen von 2010 in jeweiligen Preisen
Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran-
derung derung derung derung derung derung derung derung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Zeit 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | %
2011 1026 + 2,5 101,0| + 1,0 1025 + 23 101,6| + 1.8 99,4 - 05 103,7| + 37 1005 + 03 107,0| + 7.8
2012 1045 + 1,9 1009 - 0.1 1051 + 2,5 102,2| + 06 99,0 - 04 1046 + 09 1004 - 0.1 1058 - 1.1
2013 106,2| + 1,6 1013 + 04 1090 + 3,7 103,11 + 09 954 - 36 102,3| - 2.2 103,1| + 2,7 1045 - 1,2
2014 3) 1086 + 23 103,17 + 1.8 1M1,7) + 25 1051 + 1,9 950 - 04 102,7| + 04 1108 + 7.5 107,2| + 26
2014 Marz 112 + 29 1049 + 19 1158 + 3,6 110,01 + 11,9 86,2 - 99 117 + 3,5 109,21 + 4,0 19,1 + 48
April 1085 + 1,6 1024 + 1,0 136 + 48 1046 - 43 826 - 29 1086| + 0,5 1096 + 80 13,4 + 20
Mai 107,7| + 0,2 101,91 + 0,0 M7, + 14 106,7| + 2,8 839 + 11 1040 - 3,5 106,7| + 59 110,11 + 0,3
Juni 1071 + 27 1014 + 24 13,9 + 35 10201 + 14 8301 - 18 99,8 - 1.3 109,3| + 10,5 11,5 + 15
Juli 107,8| + 1,5 1026 + 1.2 123 + 04 102,8| + 03 89,6 + 49 1003| - 27 14,2 + 75 109,01 + 2,7
Aug. 1059 + 2,5 100,8| + 2,0 1088 + 08 106,0) + 9.2 84,1 - 39 100,0 2,0 106,5| + 7.6 100,17 + 2,6
Sept. 1049| + 03 99,3 - 0.2 106,2| + 2,6 1069| - 67 91,2 - 27 99,71 - 21 108,2| + 6,6 1064 + 1.1
Okt. 12,2 + 27 1064 + 2,5 137 + 26 149 - 20 989 + 26 1091 + 03 145 + 79 1156| - 0.1
Nov. 1136 + 14 1083 + 17 113,0) + 08 109,2 - 1,0 110,2| + 4,0 118 + 1,5 116,2) + 94 112,2) - 0,1
Dez. 1285 + 49 1233| + 54 129,2| + 40 1256 + 51 149,3| + 58 1086 + 5,0 1276 + 97 101,17 + 34
2015 Jan. 102,2| + 29 987 + 40 1050 + 3,6 91,5 + 19 103,8| + 53 91,8 + 4.2 11,8 + 64 954| + 3,7
Febr. 984 + 23 943| + 32 1021 + 14 846| + 27 858| + 41 91,7 + 14 109,17 + 6,3 101,5| + 5,6
Marz 1251 + 1.2 106,61 + 1,6 1531 - 04 108,21 - 1.6 89,61 + 39 1471 + 27 1831 + 83 .

XI. Konjunkturlage in Deutschland

4. Auftragseingang im Bauhauptgewerbe

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Ohne Mehrwertsteuer; Erlauter-
ungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabelle
11.24. o Mithilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. 1 In Verkaufs-

rdumen. 2 Auch an Verkaufsstanden und auf Mérkten. 3 Ergebnisse ab Januar 2014
vorlaufig, teilweise revidiert und in den jlingsten Monaten aufgrund von Schatzungen
fiir fehlende Meldungen besonders unsicher.
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6. Arbeitsmarkt
Erwerbstatige 1) Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 2) 3) Kurzarbeiter 4) Arbeitslose 5)
insgesamt darunter: darunter: darunter:
Dienst-
leis- Ausschl. Emp-
tungsbe- gering- fanger
reich ohne fligig von Ar-
Ver- Ver- Produ- Arbeit- Arbeit- ent- beits-
ande- ande- zieren- nehmer- nehmer-  |lohnte konjunk- losengeld | Arbeits-
rung rung des Ge- Uberlas- Uberlas- | Beschaf- turell nach dem |losen- Offene
gegen gegen werbe sung sung tigte 2) insgesamt | bedingt insgesamt | SGB Ill quo- Stel-
Vorjahr in Vorjahr in te 51 6) |len 5)7)
Zeit Tsd % Tsd % Tsd in % in Tsd
2010 41020 +0,3 28 008 +1,0 8421 18 693 675 5025 503 429 3239 1076 7,7 359
2011 41571 +1,3 28 687 +2,4 8579 19 091 794 5014 148 100 2976 893 71 466
2012 42 033 + 1,1 29 341 +2,3 8738 19 600 773 4981 112 67 2897 902 6,8 478
2013 42 281 +0,6 29713 +1,3 8782 19 954 743 5017 124 77 2950 970 6,9 457
2014 N 426380 +0,8/8 30205|8 +1,7|8 8859|8) 20336|8) 7708 5030 .18 49 2898 933 6,7 490
2012 1.Vj. 41 564 +1,3 28 967 +2,7 8 630 19 367 758 4943 201 82 3075 999 7.3 472
2.Vj. 41948 + 1,1 29223 +2,5 8706 19510 771 4983 77 65 2876 847 6,8 499
3.Vij. 42 226 + 1,1 29416 +2,1 8776 19 604 798 5006 56 43 2 856 885 6,7 493
4.Vj. 42 394 +1,0 29757 +1,8 8840 19919 766 4990 113 76 2782 878 6,6 446
2013 1.Vj. 41834 +0,7 29385 + 1,4 8 697 19771 701 4972 234 102 3131 1109 7.4 444
2.Vj. 42 198 +0,6 29573 +1,2 8746 19 864 725 5016 99 87 2941 945 6,8 459
3.Vj. 42 482 +0,6 29776 +1,.2 8809 19 952 772 5050 70 57 2903 934 6,7 471
4.Vj. 42 611 +0,5 30118 +1,2 8877 20 230 774 5028 92 61 2827 891 6,6 455
2014 1.Vj. N 421400 +0,7 29 809 + 1,4 8759 20099 730 4991 178 58 3109 1078 7.2 452
2.Vj. N 42582|n +0,9 30 080 +1,7 8828 20 251 753 5043 72 56 2 886 9009 6,6 487
3.Vj. N 42834|n +0,8 30284 +1,7 8895 20 341 799 5 065 50 37 2 860 909 6,6 512
4.Vj. N 42994|n +09|8 30646|8 +1,8|8 8956(|8) 20652|8) 7978 5021 .18 45 2738 846 6,3 510
2015 1.Vj. 10) 42 415|10) +0,7 2993 1011 6,9 515
2011 Dez. 41 888 +1,3 29 046 +2,7 8 656 19 402 782 5021 140 72 2781 814 6,6 467
2012 Jan. 41538 + 1,4 28916 +2,9 8620 19 330 755 4944 206 82 3085 1011 7.3 452
Febr. 41513 +1,3 28922 +2,7 8610 19 352 749 4909 230 87 3110 1029 7.4 473
Mérz 41 640 +1,.2 29082 +2,7 8 663 19 437 756 4935 167 78 3028 956 7.2 491
April 41 802 + 1,1 29 199 +2,6 8 698 19 505 763 4964 83 71 2 964 893 7,0 499
Mai 41973 + 1,1 29289 +2,4 8724 19 548 778 5002 77 65 2 855 831 6,7 499
Juni 42 069 +1,0 29 280 +2,.2 8733 19519 790 5032 71 58 2 809 817 6,6 499
Juli 42 103 + 1,1 29 255 +2,3 8737 19478 804 5038 54 42 2876 885 6,8 500
Aug. 42 208 + 1,1 29477 +2,0 8793 19 645 801 4 986 47 34 2905 910 6,8 493
Sept. 42 367 +1,0 29754 +1,8 8 865 19 858 787 4958 66 54 2788 862 6,5 485
Okt. 42 463 + 1,1 29823 +1,9 8 866 19936 780 4972 85 70 2753 846 6,5 468
Nov. 42 483 +1,0 29 809 +1,8 8848 19 965 766 5010 98 85 2751 864 6,5 451
Dez. 42 237 +0,8 29528 +1,7 8747 19 856 714 5018 156 72 2840 924 6,7 421
2013 Jan. 41 808 +0,7 29334 + 1,4 8 685 19737 697 4961 234 104 3138 1121 7.4 420
Febr. 41 809 +0,7 29345 +1,5 8 682 19 749 698 4962 245 104 3156 1132 7.4 448
Marz 41 885 +0,6 29423 +1,2 8701 19798 698 4969 222 98 3098 1072 7.3 463
April 42 044 +0,6 29 562 +1,2 8744 19 863 718 4994 113 100 3020 1001 7.1 460
Mai 42 230 +0,6 29637 +1,2 8762 19 899 734 5036 86 74 2937 935 6,8 457
Juni 42 321 +0,6 29616 + 1,1 8763 19 863 747 5066 99 86 2 865 897 6,6 459
Juli 42 375 +0,6 29 596 +1,2 8768 19814 773 5086 81 68 2914 943 6,8 469
Aug. 42 460 +0,6 29 843 +1,2 8825 19998 776 5031 60 47 2 946 956 6,8 471
Sept. 42611 +0,6 30 165 +1,4 8905 20224 786 5003 70 56 2 849 904 6,6 473
Okt. 42 680 +0,5 30 181 +1,2 8 899 20 252 785 5011 83 70 2 801 870 6,5 466
Nov. 42 690 +0,5 30 149 + 1,1 8 888 20 249 779 5048 80 67 2 806 881 6,5 458
Dez. 42 463 +0,5 29 884 +1,2 8781 20158 731 5048 114 45 2874 923 6,7 440
2014 Jan. r  42070|n +0,6 29736 +14 8738 20 054 726 4977 189 63 3136 1104 7.3 425
Febr. N 42112|n +0,7 29784 +1,5 8749 20 085 728 4976 193 57 3138 1105 7.3 456
Mérz N 42239|n +0,8 29932 +1,7 8796 20158 742 4990 152 55 3055 1026 71 476
April N 424450 +1,0 30 060 +1,7 8825 20 240 749 5030 77 60 2943 938 6,8 485
Mai N 42590|n +0,9 30125 +1,6 8835 20 289 750 5060 72 56 2882 8939 6,6 481
Juni N 427110 +09 30175 +1,9 8 853 20292 779 5087 66 52 2833 869 6,5 495
Juli r  42756|n +0,9 30121 +1,8 8 859 20217 800 5100 54 40 2871 909 6,6 502
Aug. r)  42785|n +0,8 30312 +1,6 8903 20358 802 5046 44 32 2902 934 6,7 515
Sept. N 42961|n +0,8 30663 +1,7 8991 20 603 812 5013 51 39 2808 885 6,5 518
Okt. N 43056|n +0,9 30676 +1,6 8979 20 641 808 5021 61 49 2733 836 6,3 517
Nov. N 43073|n +0,9|8 30708|8 +1,9|8 8964|8 20709|8) 8008 5031 ..|8 51 2717 834 6,3 515
Dez. N 42853|n +0,9|8 30444|8 +1,9|8 8863|8 20608|8) 755|8) 5012 ..|8 36 2764 867 6,4 498
2015 Jan. N 42389|n +0,8|8 30258|8 +1,8|8 8806(|8 20483|8) 748|8) 4857 ..|8 45 3032 1043 7,0 485
Febr. N 42382|n +0,6/8 30317|8 +1,8|8 8811|8 20527|8) 7568 4839 ..|8 43 3017 1034 6,9 519
Marz 10) 42 474|10) +0,6 . 2932 955 6,8 542
April 2843 868 6,5 552
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur flr Arbeit. * Jahres- und Quartals- len mit Arbeitsort im Ausland. 8 Ursprungswerte von der Bundesagentur fur Arbeit ge-
werte: Durchschnitte; eigene Berechnung, die Abweichungen zu den amtlichen Wer- schatzt. Die Schatzwerte fir Deutschland wichen im Betrag in den Jahren 2012 und
ten sind rundungsbedingt. 1 Inlandskonzept; Durchschnitte. 2 Monatswerte: 2013 bei den sozialversicherungspflichtig Beschéftigten um maximal 0,4 %, bei den
Endstande. 3 Ab Januar 2012 ohne Personen, die den Bundesfreiwilligendienst oder ausschlieBlich geringfiigig entlohnten Beschéftigten um maximal 0,9 % sowie bei
ein freiwilliges soziales oder 6kologisches Jahr ableisten. 4 Anzahl innerhalb eines Mo- den konjunkturell bedingten Kurzarbeitern um maximal 30,8 % von den endgdiltigen
nats. 5 Stand zur Monatsmitte. 6 Gemessen an allen zivilen Erwerbspersonen. 7 Ge- Angaben ab. 9 Ab Mai 2014 berechnet auf Basis neuer Erwerbspersonen-

meldete Arbeitsstellen ohne geférderte Stellen und ohne Saisonstellen, einschl. Stel- zahlen. 10 Erste vorldufige Schatzung des Statistischen Bundesamts.
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Xl. Konjunkturlage in Deutschland

7. Preise

Verbraucherpreisindex

Indizes der Preise im

Index der Weltmarkt-

Quelle: Statistisches Bundesamt bzw. eigene Berechnung unter Verwendung von An-
gaben des Statistischen Bundesamts; fir den Index der Weltmarktpreise fir
Rohstoffe: HWWI. 1 Strom, Gas und andere Brennstoffe sowie Kraftstoffe. 2 Netto-
mieten. 3 Ohne Mehrwertsteuer. 4 HWWI-Rohstoffpreisindex ,Euroland” auf

AuRenhandel preise fr Rohstoffe 4)
darunter: Index der
Erzeuger-  |Index der
preise Erzeuger-
Dienstleis- gewerb- preise
tungen licher landwirt-
Nah- ohne Produkte im | schaft-
rungs- Wohnungs- |Wohnungs- | Baupreis- | Inlands- licher Pro- sonstige
insgesamt mittel Energie 1) |mieten 2) |mieten 2) |index absatz 3) dukte 3) Ausfuhr Einfuhr Energie 5) | Rohstoffe 6)
2010 =100
Indexstand
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
7 102,1 102,2 110,1 101,0 101,3 102,9 105,3 113,4 103,3 106,4 132,2 113,5
7 104,1 105,7 116,4 102,4 102,5 105,7 107,0 119,4 104,9 108,7 141,9 1104
105,7 110,4 118,0 103,8 103,8 107,9 106,9 120,7 104,3 105,9 133,1 101,0
106,6 111,5 115,5 105,5 105,4 109,7 105,8|8) 11,8 104,0 103,6 120,8 96,8
105,6 11,5 117,6 103,7 103,7 106,7 122,2 104,1 105,3 1271 100,7
106,1 11,2 118,8 105,1 103,9 106,6 119,4 104,2 105,4 133,7 99,9
106,1 110,3 118,6 105,3 104,0 108,2 106,5 119,2 104,2 105,5 135,3 98,1
106,1 109,9 119,1 104,3 104,1 106,8 120,8 104,2 105,5 135,7 97,3
105,9 110,1 117,5 103,6 104,1 106,6 121,3 103,9 104,8 130,1 95,3
106,1 110,4 116,4 104,3 104,4 108,4 106,5 122,3 103,9 104,9 130,3 96,3
106,5 112,1 116,8 105,5 104,5 106,6 122,4 103,8 104,9 131,5 96,6
105,9 112,9 116,0 104,1 104,7 106,5|8) 119,5 104,0 104,8 129,4 96,0
106,4 112,7 116,3 105,1 104,8 109,2 106,5 119,4 104,0 104,7 129,3 97,2
106,7 112,3 115,9 105,4 104,9 106,2 120,4 103,8 104,1 126,0 96,9
106,5 112,0 116,7 104,7 105,1 106,1 121,1 103,9 103,8 126,2 99,3
106,4 11,6 116,7 104,3 105,2 109,5 105,9 118,8 103,9 103,8 129,2 98,9
106,7 11,5 117,3 105,4 105,3 105,9 117,7 104,0 104,0 133,0 97,4
107,0 11,3 117,0 106,7 105,4 105,8 113,9 104,1 103,6 127,7 95,6
107,0 110,6 116,4 106,9 105,6 110,0 105,7 11,5 104,1 103,5 123,6 96,3
107,0 110,9 116,5 105,8 105,6 105,7 108,6 104,3 103,8 122,2 95,0
106,7 110,9 114,8 105,4 105,8 105,5 104,5 104,2 103,5 111,9 95,5
106,7 110,4 113,5 105,7 105,9 110,1 105,5 104,2 104,2 102,7 103,1 97,5
106,7 110,8 109,1 107,0 106,0 104,8 103,4 103,9 101,0 84,3 96,0
] 105,6 11,4 105,6|n 1053 106,1 104,2 103,1 104,4 100,2 71,4 97,7
106,5 112,3 107,8|n  106,9 106,2 110,8 104,3 105,5 104,7 101,6 86,2 97,2
107,0 112,2 109,3|n  106,8 106,3 104,4 105,8 105,3 102,6 86,9 98,9
107,0 113,2 109,8 106,0 106,5 94,0 98,3
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
+ 1,1 + 1,4 + 0,6 + 4,0 + 05 + 1,2 + 0,9 + 1,5 + 13,5 + 3,1 + 7.1 + 37,4 + 34,2
7) + 2,1 + 2,2 + 0,8 + 10,1 + 1,0 + 13 + 2,9 + 53 + 13,4 + 3,3 + 6,4 + 32,2 + 13,5
7) + 2,0 + 3,4 + 1,2 + 57 + 14 + 1,2 + 2,7 + 1,6 + 53 + 1,5 + 2,2 + 7,3 - 2,7
+ 1,5 + 44 + 1,0 + 1.4 + 1,4 + 13 + 2,1 - 0,1 + 1,1 - 06 - 26 - 62 - 85
+ 09 + 1,0 + 09 - 21 + 1,6 + 15 + 1,7 - 1,08 - 74 - 03 - 22 - 92 - 42
+ 1,8 + 5,4 + 1,0 + 3,0 + 1,7 + 1,3 + 0,1 + 75 0,7 2,2 + 2,1 - 7,5
+ 19 + 5,7 + 1,2 + 29 + 14 + 14 + 0,0 + 4,0 - 0,8 - 2,6 - 2,1 - 145
+ 15 + 4,9 + 0,8 + 05 + 1,7 + 14 + 2,1 - 05 + 08 - 1,0 - 3,4 - 9,3 - 141
+ 14 + 4,7 + 0,9 - 02 + 1,7 + 14 - 05 - 08 - 1,0 - 2,8 - 5,2 - 13,0
+ 1,2 + 42 + 09 - 05 + 1,2 + 13 - 07 - 15 - 1,0 - 30 - 70 - 12,3
+ 1,3 + 32 + 11 - 03 + 1,6 + 15 + 2,0 0,8 - 26 - 11 - 29 - 59 - 10,0
+ 1,4 + 38 + 06 + 11 + 1,4 + 1,6 - 05 1,9 - 10 - 23 - 35 - 93
+ 1,3 + 36 + 11 - 1.8 + 2,2 + 15 - 1,118 - 38 - 08 - 23 - 66 - 96
+ 1,2 + 35 + 1,0 - 27 + 2,0 + 15 + 2,0 - 09 - 42 - 07 - 27 8,8 - 91
+ 1,0 + 22 + 1,0 - 16 + 1,6 + 15 - 09 - 31 - 10 - 33 - 76 - 10,0
+ 1,3 + 1,8 + 09 - 13 + 28 + 15 - 09 - 30 - 08 - 24 - 13 - 45
+ 09 + 0,5 + 0,7 - 08 + 11 + 15 + 1,7 - 08 - 46 0,6 - 2,1 + 0,2 - 4,3
+ 1,0 + 0,0 + 0,6 - 03 + 16 + 15 - 0,7 - 37 - 0,1 - 1,2 + 4,6 - 3,3
+ 0,8 + 0,1 + 0,8 - 15 + 15 + 14 - 08 - 46 - 0,1 - 1,7 - 4,5 - 4,3
+ 0,8 + 0,3 + 11 - 19 + 15 + 15 + 1,7 - 08 - 65 - 0,1 - 1,9 - 8,6 - 1,8
+ 0,8 + 0,9 + 1,1 - 22 + 14 + 14 - 10 - 10,1 + 0,1 - 1,6 - 9,9 2,4
+ 0,8 + 0,7 + 0,6 - 23 + 1,7 + 16 - 10 - 138 + 0,3 - 1,2 - 14,0 + 0,2
+ 0,6 + 0,0 + 0,8 - 25 + 1,3 + 14 + 1,6 - 09 - 14,8 + 0,3 - 21 - 209 + 1,2
+ 0,2 - 12 + 11 - 66 + 14 + 14 - 17 - 155 + 01 - 37 - 359 - 06
o] -03 - 13 + 08 - 90| + 1.2 + 13 - 22 - 13,7 + 04 - 44 - 448 + 18
+ 0,1 - 04 + 08 - 730 + 17 + 13 + 15 - 21 - 116 + 07 - 30 - 333 + 00
+ 03 0,1 + 09 - 57|n + 13 + 13 - 17 - 121 + 14 - 14 - 31,0 + 21
+ 05 + 11 + 11 - 59 + 1,2 + 13 - 255 - 10

Euro-Basis. 5 Kohle und Rohdl (Brent). 6 Nahrungs- und Genussmittel sowie Industrie-
rohstoffe. 7 Ab Mai 2011 sowie ab Januar 2012 Erhéhung der Tabaksteuer. 8 Ab
Januar 2014 vorlaufig.
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8. Einkommen der privaten Haushalte »
Empfangene
Bruttoléhne und Nettolohne und monetare Sozial- Massen- Verfugbares Spar-
-gehalter 1) -gehalter 2) leistungen 3) einkommen 4) Einkommen 5) Sparen 6) quote 7)
Ver- Ver- Ver- Ver- Ver- Ver-
anderung anderung anderung anderung anderung anderung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % %

969,3 3.3 648,9 2,9 356,4 - 07 1005,3 1,6 1540,7 1,8 157,1 3,6 10,2
10081 4,0 670,8 3,4 358,44 0,6 1029,2 2,4 1579,0 2,5 165,1 51 10,5
1009,5 0,1 672,6 0,3 383,5 7,0 1056,1 2,6 1564,2 - 09 155,7 - 57 10,0
1039,0 2,9 702,2 4,4 388,0 1.2 1090,1 3,2 1605,0 2,6 159,3 2,3 9,9
1087,7 4,7 728,5 3,7 383,2 - 12 1111,6 2,0 1666,0 3,8 159,2 - 01 9,6
11317 4,0 756,4 3,8 389,4 1.6 1145,7 3,1 1699,0 2,0 159,5 0,2 9,4
1165,5 3,0 777,2 2,8 398,3 2,3 1175,6 2,6 17285 1,7 157,0 - 16 9,1
1210,2 3,8 804,6 3,5 409,5 2,8 12141 3,3 1770,4 2,4 165,6 5,5 9,4

288,1 3,1 196,4 3,1 99,9 2,3 296,3 2,8 436,5 3.1 34,3 1,2 7.8

321,9 3,0 214,0 2,6 98,0 1.8 311,9 2,3 434,4 1.7 32,2 0,5 7.4

281,7 3,9 187,6 3,5 103,8 2,3 291,4 3.1 437,2 2,2 54,9 3.1 12,6

295,5 3,9 192,5 3,7 100,2 1.3 292,8 2,9 438,6 2,1 39,0 4,8 8,9

299,1 3,8 203,3 3,5 102,4 2,5 305,7 3,2 446,4 2,3 35,5 3,6 8,0

3339 3,7 2211 3,3 103,1 53 324,2 3,9 4481 3,2 36,2 12,5 8,1

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: Februar 2015. * Private Haushalte ein-
schl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. 1 Inldnderkonzept. 2 Nach Abzug
der von den Bruttolohnen und -gehaltern zu entrichtenden Lohnsteuer sowie den Sozi-
albeitragen der Arbeitnehmer. 3 Geldleistungen der Sozialversicherungen, Gebietskor-
perschaften und des Auslands, Pensionen (netto), Sozialleistungen aus privaten Siche-
rungssystemen, abzlglich Sozialabgaben auf Sozialleistungen, verbrauchsnahe Steu-
ern und staatliche Gebiihren. 4 Nettoléhne und -gehélter zuziiglich empfangene mo-

9. Tarifverdienste in der Gesamtwirtschaft

netdre Sozialleistungen. 5 Masseneinkommen zuziiglich Betriebstiberschuss, Selbstan-
digeneinkommen, Vermégenseinkommen (netto), lbrige empfangene laufende Trans-
fers, Einkommen der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck, abzlglich Steuern
(ohne Lohnsteuer und verbrauchsnahe Steuern) und Ubriger geleisteter laufender
Transfers. Einschl. der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 6 Einschl. der Zu-
nahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 7 Sparen in % des verfiigbaren Einkom-
mens.

1 Aktuelle Angaben werden in der Regel noch aufgrund von Nachmeldungen korri-
giert. 2 Ohne Einmalzahlungen sowie ohne Nebenvereinbarungen (VermL, Sonder-

Tariflohnindex 1)
auf Monatsbasis
nachrichtlich:
insgesamt Lohne und Gehalter
auf Stundenbasis insgesamt ohne Einmalzahlungen Grundvergttungen 2) je Arbeitnehmer 3)
% gegen % gegen % gegen % gegen % gegen
2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr
93,9 1,3 93,7 15 93,4 15 92,9 1,5 95,3 1,4
96,5 2,7 96,4 2,8 96,2 3,0 95,9 3,2 97,6 2,4
98,4 2,0 98,3 2,0 98,4 2,3 98,3 2,4 97,6 - 01
100,0 1,6 100,0 1,7 100,0 1,7 100,0 1,8 100,0 2,5
101,8 1,8 101,8 1.8 101,8 1,8 101,8 1,8 103,3 33
104,5 2,7 104,5 2,6 104,8 2,9 104,7 2,9 106,1 2,7
1071 2,4 107,0 2,4 107,3 2,5 107,3 2,4 108,4 21
110,3 3,0 110,2 2,9 110,3 2,8 110,4 2,9 11,2 2,7
119,6 2,4 119,6 2,4 120,0 2,4 108,1 2,3 118,5 2,2
102,2 3,1 102,1 3,0 101,9 2,5 109,1 2,5 104,8 3,0
103,5 3,2 103,4 3,1 103,6 3,1 110,2 33 108,9 2,7
12,3 2,8 112,2 2,8 12,6 2,8 110,9 2,8 109,6 2,6
123,1 2,9 123,0 2,8 123,3 2,8 11,2 2,9 121,4 2,5
104,4 2,1 104,3 2.1 104,2 2,3 111,6 23
103,4 2,9 103,3 2,8 103,7 2,8 111 2,8
103,6 2,9 103,5 2,9 103,8 2,9 11,2 2,9
159,9 2,8 159,7 2,8 160,2 2,8 11,2 2,9
105,9 2,9 105,7 2,9 106,0 2,8 11,2 2,9
104,0 0,9 103,9 0,9 104,0 2,3 11,4 2,3
104,0 2,5 103,9 2,5 104,0 2,3 11,4 2,3
105,2 3,0 105,1 3,0 104,6 2,3 1121 2,4

zahlungen z.B Jahresgratifikation, Urlaubsgeld, Weihnachtsgeld (13.ME) und Altersvor-
sorgeleistungen). 3 Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: Februar 2015.
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10. Aktiva und Passiva bérsennotierter nichtfinanzieller Unternehmensgruppen

Stand am Jahres- bzw. Quartalsende

Aktiva Passiva
darunter: darunter: Schulden
langfristig kurzfristig
darunter:
For- Verbind-
derun- lichkei-
gen aus ten aus
lang- imma- finan- kurz- Liefe- da- Liefe-
fristige  |terielle zielle fristige rungen runter rungen
Vermé- | Vermé- Vermé- | Vermé- und Zah- Finanz- Finanz-  |und
Bilanz- | gens- gens- Sach- gens- gens- Leistun-  |lungs- Eigen- ins- zu- schul- zu- schul- Leistun-
Zeit summe |werte werte anlagen |werte werte Vorrate |gen mittel 1) |kapital gesamt |sammen |den sammen |den gen
Insgesamt (Mrd €)
2010 1748,4| 1077,5 334,5 459,6 213,2 670,9 169,5 170,2 132,6 514,7| 12337 657,9 354,8 575,8 1471 151,4
2011 18385 1116,0 340,0 477,4 232,9 722,5 190,6 180,4 119,3 537,8| 1300,7 663,6 347,3 637,2 176,8 161,1
2012 1904,5| 11781 380,2 490,5 240,8 726,4 189,8 1791 126,0 561,5| 1343,0 719,5 380,8 623,5 179,5 160,6
2013 19384| 1196,1 387,1 499,5 241,0 742,3 189,0 179,8 139,0 576,1| 13623 726,4 383,1 635,9 191,5 166,8
2013 4.Vj. 1938,4| 1196,1 387,1 499,5 241,0 742,3 189,0 179,8 139,0 576,1| 13623 726,4 383,1 635,9 191,5 166,8
2014 1.Vj. 1973,5] 12039 388,5 502,5 252,6 769,6 1971 193,6 142,8 578,2| 13953 741,0 384,0 654,3 194,4 164,3
2.Vj. 1982,5| 122438 394,0 505,9 261,9 7576 200,9 189,9 123,3 568,7| 14138 763,3 395,0 650,5 199,7 162,6
3.Vj. p) 2043,4] 12634 4031 522,2 267,8 780,0 206,8 190,0 136,0 586,11 14573 793,2 407,0 664,0 200,7 172,0
in % der Bilanzsumme
2010 100,0 61,6 19,1 26,3 12,2 38,4 9,7 9,7 7,6 29,4 70,6 37,6 20,3 32,9 8,4 8,7
2011 100,0 60,7 18,5 26,0 12,7 39,3 10,4 9,8 6,5 29,3 70,8 36,1 18,9 34,7 9,6 8,8
2012 100,0 61,9 20,0 25,8 12,6 38,1 10,0 9,4 6,6 29,5 70,5 37,8 20,0 32,7 9,4 8,4
2013 100,0 61,7 20,0 25,8 12,4 383 9,8 9,3 7.2 29,7 70,3 37,5 19,8 32,8 9,9 8,6
2013 4.Vj. 100,0 61,7 20,0 25,8 12,4 38,3 9,8 9,3 7,2 29,7 70,3 37,5 19,8 32,8 9,9 8,6
2014 1.Vj. 100,0 61,0 19,7 25,5 12,8 39,0 10,0 9,8 7.2 29,3 70,7 37,6 19,5 33,2 9,9 8,3
2.Vj. 100,0 61,8 19,9 25,5 13,2 38,2 10,1 9,6 6,2 28,7 71,3 38,5 19,9 32,8 10,1 8,2
3.Vj. p) 100,0 61,8 19,7 25,6 13,1 38,2 10,1 9,3 6,7 28,7 713 38,8 19,9 32,5 9,8 8,4

Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe (Mrd €) 2)

2010 1383,0 814,2 213,9 355,8 189,5 568,8 152,2 135,1 105,4 400,6 982,4 515,3 258,3 467,1 125,4 108,1
2011 1474,2 860,6 221,7 3738 214,9 613,6 172,3 143,6 92,7 421,6| 10526 530,5 260,8 522,2 151,2 116,7
2012 1540,6 921,2 258,9 387,9 2221 619,5 172,5 140,4 98,1 443,8] 1096,8 581,7 286,6 515,1 161,0 116,5
2013 1559,6 933,2 259,1 398,7 2241 626,4 172,7 140,0 106,6 457,3| 11023 580,9 285,9 521,4 170,7 118,6
2013 4.Vj. 1559,6 933,2 259,1 398,7 2241 626,4 172,7 140,0 106,6 457,3] 11023 580,9 285,9 521,4 170,7 118,6
2014 1.Vj. 1596,1 941,8 260,1 401,1 236,3 654,3 181,1 152,5 110,4 457,3| 11388 597,3 290,0 541,5 173,9 121,6

2.Vj. 1604,2 956,5 260,9 403,7 245,0 647,7 184,7 147,7 97,0 451,5) 11527 617,5 301,8 535,2 177,9 118,2

1

3.Vj. p) 1647,8] 986,33 265,41 4181 249.8|  661,5 190,7 146,2 102,1 461,3
in % der Bilanzsumme

186,5 640,3 310,4 546,2 176,5 1254

2010 100,0 58,9 15,5 25,7 13,7 411 11,0 9.8 7,6 29,0 71,0 37,3 18,7 33,8 9,1 7,8
2011 100,0 58,4 15,0 25,4 14,6 41,6 1,7 9,7 6,3 28,6 71,4 36,0 17,7 35,4 10,3 79
2012 100,0 59,8 16,8 25,2 14,4 40,2 11,2 9.1 6,4 28,8 71,2 37.8 18,6 33,4 10,5 7,6
2013 100,0 59,8 16,6 25,6 14,4 40,2 111 9,0 6,8 29,3 70,7 37,3 18,3 334 10,9 7,6
2013 4.Vj. 100,0 59,8 16,6 25,6 14,4 40,2 111 9,0 6,8 29,3 70,7 37.3 18,3 334 10,9 7,6
2014 1.Vj. 100,0 59,0 16,3 25,1 14,8 41,0 11,3 9,6 6,9 28,7 71,4 37.4 18,2 33,9 10,9 7,6

2.Vj. 100,0 59,6 16,3 25,2 15,3 40,4 11,5 9,2 6,1 28,1 71,9 38,5 18,8 33,4 111 7,4

3.Vj. p) 100,0 59,9 16,1 25,4 15,2 40,1 11,6 8,9 6,2 28,0 72,0 389 18,8 33,2 10,7 7,6

Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor (Mrd €)

2010 365,4 263,3 120,6 103,8 23,7 102,1 17,4 35,1 27,2 114,0 251,4 142,6 96,5 108,8 21,7 43,3
2011 364,3 255,4 118,3 103,6 17,9 108,9 18,3 36,8 26,6 116,2 2481 133,1 86,5 115,0 25,6 44,4
2012 363,8 256,9 121,3 102,6 18,7 106,9 17,4 38,7 27,9 117,7 246,1 137,7 94,2 108,4 18,4 44,2
2013 378,8 262,9 128,0 100,8 16,8 115,9 16,3 39,8 32,4 118,8 260,0 145,4 97,1 114,5 20,9 48,2
2013 4.Vj. 378,8 262,9 128,0 100,8 16,8 1159 16,3 39,8 32,4 118,8 260,0 145,4 97.1 114,5 20,9 48,2
2014 1.Vj. 3774 262,1 128,4 101,4 16,4 115,3 16,0 411 32,4 120,9 256,5 143,7 94,0 12,8 20,5 42,7
2.Vj. 378,3 268,4 133,1 102,2 16,9 109,9 16,2 42,1 26,2 117,2 261,1 145,8 93,2 115,3 21,8 44,4
3.Vj. p) 395,6 2771 137,7 104,2 18,1 118,5 16,1 43,8 33,9 124,8 270,8 152,9 96,6 17,9 24,2 46,5
in % der Bilanzsumme
2010 100,0 721 33,0 28,4 6,5 27,9 4,8 9,6 7,4 31,2 68,8 39,0 26,4 29,8 5,9 11,9
2011 100,0 701 32,5 28,5 4,9 29,9 5.0 10,1 7.3 31,9 68,1 36,5 23,8 31,6 7,0 12,2
2012 100,0 70,6 33,4 28,2 5.1 29,4 4,8 10,6 7.7 32,4 67,7 37,9 25,9 29,8 5.1 121
2013 100,0 69,4 33,8 26,6 4,4 30,6 43 10,5 8,6 31,4 68,6 38,4 25,6 30,2 5,5 12,7
2013 4.Vj. 100,0 69,4 33,8 26,6 4,4 30,6 4,3 10,5 8,6 31,4 68,6 38,4 25,6 30,2 5,5 12,7
2014 1.Vj. 100,0 69,5 34,0 26,9 4,3 30,6 4,2 10,9 8,6 32,0 68,0 38,1 24,9 29,9 5.4 1,3
2.Vj. 100,0 70,9 35,2 27,0 4,5 29,1 43 1,1 6,9 31,0 69,0 38,5 24,7 30,5 5.8 1,7
3.Vj. p) 100,0 70,0 34,8 26,3 4,6 30,0 41 11 8,6 31,6 68,4 38,7 24,4 29,8 6,1 1,8
* In Deutschland bérsennotierte nichtfinanzielle Unternehmensgruppen, die viertel- wesen. 1 Einschl. Zahlungsmittelaquivalente. 2 Einschl. Unternehmensgruppen der
jahrlich  IFRS-Konzernabschliisse publizieren und einen nennenswerten Wert- Land- und Forstwirtschaft.

schopfungsbeitrag in Deutschland erbringen. Ohne Grundstiicks- und Wohnungs-
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11. Umsatz und operatives Ergebnis bdrsennotierter nichtfinanzieller Unternehmensgruppen *
Operatives Ergebnis vor Abschreibungen (EBITDA 1))
in % des Umsatzes Operatives Ergebnis (EBIT) in % des Umsatzes
Operatives
Ergebnis vor Verteilung 2) Verteilung 2)
Abschreibungen Gewogener Operatives Gewogener
Umsatz (EBITDA 1)) Durchschnitt 1.Quartil |Median |3.Quartil |Ergebnis (EBIT) Durchschnitt 1.Quartil |Median |3.Quartil
Veran- Veran-
Veran- Veran- derung Veran- derung
derung derung gegen derung gegen
gegen gegen Vorjahr in gegen Vorjahr in
Vorjahr in Vorjahr in %-Punk- Vorjahr in %-Punk-
Zeit Mrd € % 3) Mrd € % 3) % ten 3) % % % Mrd€ | % 3) % ten 3) % % %
Insgesamt
2005 1077,4 . 150,6 14,0 . 6,4 12,0 17,7 72,7 6,8 . 3,1 6,9 11,7
2006 1209,4 10,6 155,0 3,4 12,8 -09 7.1 11,5 17,5 75,7 3,4 6,3 -04 3,8 7,6 11,4
2007 1234,0 4,4 173,8 15,0 14,1 1.3 7,8 12,7 18,4 95,5 27,5 7.7 1,4 4,2 8,4 131
2008 1307,5 6,4 164,5 -56 12,6 -1,6 5,8 11,6 17,6 80,9 -16,6 6,2 -1,7 2,5 6,6 12,1
2009 1175,4 -10,5 138,4 -16,4 11,8 -08 4,0 9,5 15,8 57,9 -28,0 4,9 -1,2 0,3 51 9,3
2010 1340,0 13,2 184,7 30,4 13,8 1.8 6,0 11,2 18,6 100,4 64,9 7,5 2,3 3,1 6,5 12,1
2011 1434,5 8,4 180,1 -03 12,6 -1,1 5,5 10,7 17,4 94,6 -54 6,6 -1,0 2,7 6,6 11,9
2012 1552,2 6,6 192,6 3,4 12,4 -04 51 10,1 17,5 97,0 -71 6,3 -09 1,8 6,1 11,0
2013 1557,4 -05 189,2 -25 12,2 -03 5,0 10,2 18,4 99,9 6,2 6,4 0,4 1.8 5,8 10,8
2012 1.Vj. 379,9 9,0 47,6 -03 12,5 -1,2 3,9 9,2 16,4 29,0 -3,8 7.6 -1,0 0,2 5,0 11,0
2.Vj. 382,4 7.2 47,1 93 12,3 0,2 4,8 9,9 17,0 27,7 10,6 7,2 0,2 1,2 6,5 11,4
3.Vj. 384,3 7.1 48,7 4,3 12,7 -03 4.8 10,3 17,2 16,6 -49,8 4,3 -39 1,7 6,2 11,9
4.Vj. 406,6 33 49,1 0,7 121 -03 4,0 10,8 18,5 23,6 24,1 5,8 1,0 0,1 6,4 12,4
2013 1.Vj. 376,2 -1,2 45,4 -59 12,1 -0,6 2,4 83 15,7 26,4 -10,9 7,0 -08 -1,4 4,5 10,0
2.Vj. 393,6 1.1 48,3 -1,4 12,3 -03 4.1 9,2 16,7 27,3 -48 6,9 -04 0,9 4,9 10,2
3.Vj. 384,3 -1,6 47,9 -1,0 12,5 0,1 52 10,4 16,5 25,6 99,8 6,7 3,5 1,3 5,8 11,8
4.V]. 406,7 -03 47,6 -1,6 11,7 -0,2 52 1,1 19,5 20,5 -12,4 50 -0,7 0,9 6,7 12,6
2014 1.Vj. 381,7 0,2 50,2 9,1 13,2 11 3,8 8,8 16,1 30,6 15,4 8,0 1.1 0,0 51 10,1
2.Vj. 386,7 -1,7 47,9 0,1 12,4 0,2 4,6 9,7 16,9 26,4 -1,9 6,8 -0,0 1.3 57 111
3.Vj. p 394,7 3,0 49,8 3,9 12,6 0,1 5,4 11,3 18,3 28,6 8,6 7.2 0,4 1.8 6,8 12,7
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe 4
2005 807,7 109,5 13,6 . 6,5 12,0 17,7 52,3 . 6,5 . 2,9 7,8 11,5
2006 898,7 9,8 114,9 6,4 12,8 -04 7.7 12,2 17,6 55,8 7.2 6,2 -0,.2 4,1 8,1 11,4
2007 900,5 3,8 129,6 16,8 14,4 1,6 7.8 12,7 17,6 73,8 33,0 8,2 1,8 5,0 8,6 12,5
2008 966, 1 7.2 122,6 -6,1 12,7 -1,8 5,8 11,3 15,6 62,0 -17.1 6,4 -19 2,4 6,7 11,4
2009 854,1 -11,5 97,7 -19,9 11,4 -1.2 2,9 9,2 14,0 41,9 -31,0 4,9 -14 -13 4,7 8,8
2010 999,2 15,7 139,0 38,1 13,9 2,3 6,3 11,2 16,2 77,7 70,0 7.8 2,5 2,9 7,0 11,9
2011 1098,9 10,6 131,9 -2,6 12,0 -1,6 53 10,7 16,2 74,8 -6,5 6,8 -1,3 2,1 6,8 11,2
2012 1194,0 7.6 1441 5,5 12,1 -0,2 5,2 10,2 15,9 83,0 2,9 7.0 -0,3 1,8 6,2 9,8
2013 1195,9 -0,6 140,9 -22 11,8 -0,.2 4,3 10,2 15,5 75.1 -51 6,3 -03 1,2 5,6 9,8
2012 1.Vj. 2971 10,6 38,9 2,7 13,1 -1,0 4,8 9,7 15,5 25,8 -09 8,7 -1,0 0,8 5,8 11,0
2.Vj. 294,0 8,2 35,8 9.8 12,2 0,2 5,4 10,2 15,8 22,0 12,5 7.5 0,3 1.6 6,6 10,2
3.Vj. 292,4 8,3 35,0 4,7 12,0 -04 53 10,3 15,0 19,2 -11,0 6,6 -1.2 1,7 5,7 10,7
4.V). 311,4 3,7 34,3 53 11,0 0,2 3,4 10,5 16,6 16,0 14,5 5.1 0,5 -1.2 53 11,0
2013 1.Vj. 292,2 -14 36,2 -75 12,4 -08 2,4 8,4 14,3 22,6 -13,6 7.7 -1,1 -14 4,7 9,4
2.Vj. 303,3 1.4 36,0 -2,1 11,9 -04 3,6 9,1 15,2 20,6 -84 6,8 -0,7 0,4 5,0 9,4
3.Vj. 290,7 -2.2 34,1 -04 11,7 0,2 4,9 10,3 15,1 17,5 15,3 6,0 1,0 0,8 5,7 10,1
4.V]. 311,6 -04 34,6 1.9 11 0,3 4,5 10,7 15,5 14,3 -76 4,6 -04 0,0 6,0 10,4
2014 1.Vj. 298,0 0,3 39,1 6,6 13,1 0,8 3,8 8,8 14,3 25,0 10,5 8,4 0,8 0,2 52 8,8
2.Vj. 297,2 -2,1 36,1 0,7 12,1 0,3 4,0 9,4 15,3 20,5 0,3 6,9 0,2 1.1 53 10,6
3.Vj. p) 300,0 3,6 36,3 6,4 121 0,3 4,2 10,3 16,0 20,9 13,1 7.0 0,6 1,2 6,3 10,3
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor
2005 269,7 41,0 . 15,2 . 6,3 12,0 17,7 20,4 . 7.6 . 3,1 53 121
2006 310,7 12,9 40,0 -50 129 -24 6,8 11,2 16,7 19,9 -70 6,4 -1,3 3,2 6,4 11,2
2007 3335 6,4 44,2 9,3 13,3 0,4 7,0 12,7 20,6 21,8 9,6 6,5 0,2 3,3 7,8 14,2
2008 341,4 4,0 41,9 -37 12,3 -1,0 59 12,5 19,7 19,0 -14,6 5,6 -1,.2 2,8 6,6 12,7
2009 321,3 -74 40,8 -4,9 12,7 0,3 4,7 10,7 20,3 16,0 -16,3 5,0 -0,5 1,7 5,7 12,7
2010 340,8 5,8 45,7 8,7 13,4 0,3 5,9 10,8 19,9 22,7 46,7 6,7 1,7 3,3 5,9 12,4
2011 335,6 1,5 48,2 7.6 14,4 0,8 57 10,6 20,9 19,8 -08 59 -0, 3,2 6,4 13,8
2012 358,2 3,0 48,5 -33 13,5 -09 5,1 10,0 23,2 13,9 -47.1 3,9 -3,0 2,1 57 14,0
2013 361,5 -0,1 48,2 -35 13,3 -05 53 9,9 21,1 24,8 91,7 6,9 3,0 2,7 59 12,2
2012 1.Vj. 82,8 3,1 8,7 -13,4 10,6 -1,9 2,9 7.7 20,3 3,2 -27,2 3,8 -1,3 -0,7 4,0 11,9
2.V]. 88,4 3,8 11,3 7.8 12,8 0,5 4,1 9,7 20,9 5,7 2,6 6,5 -0,1 0,7 5,2 14,6
3.V 91,9 3.1 13,7 3,3 14,9 0,0 4,4 1,1 20,6 -2,6| -147,5 -29 -13,2 1.6 7.5 13,5
4.V). 95,2 1,9 14,8 -10,1 15,5 -2,0 5,2 11,4 254 7.7 55,9 8,0 2,7 1,9 7.8 15,9
2013 1.Vj. 84,0 -0,6 9,2 1,4 10,9 0,2 2,4 7.8 20,0 3,8 14,9 4,5 0,6 -1,6 4,4 12,3
2.Vj. 90,3 -03 12,2 1,0 13,5 0,2 4,9 9,4 19,2 6,7 12,0 7.4 0,8 1,2 4,8 13,9
3.V 93,5 0,5 13,8 -28 14,8 -0,5 5,7 10,7 21,0 8,1 307,7 8,6 12,5 2,0 6,2 131
4.V]. 95,1 0,1 13,0 -1 13,6 -1,7 6,4 13,2 24,0 6,2 —-24,2 6,6 -19 2,0 8,1 16,1
2014 1.Vj. 83,7 -04 1,1 20,2 13,3 2,3 3,8 8,9 21,2 5,6 50,2 6,7 2,2 -04 4,6 13,1
2.Vj. 89,5 -04 11,9 -1,7 13,3 -0,2 4,8 10,4 18,7 6,0 -98 6,7 -07 1.4 6,0 13,0
3.Vj. p) 94,7 1.1 13,5 -29 14,2 -0,6 71 13,1 24,6 7.7 -34 8,1 -04 3,1 7.8 13,8
* In Deutschland bérsennotierte nichtfinanzielle Unternehmensgruppen, die vierteljahr- um erhebliche Veranderungen im Konsolidierungskreis grofer Unternehmens-
lich IFRS-Konzernabschliisse publizieren und einen nennenswerten Wertschopfungs- gruppen sowie im Berichtskreis. Siehe Erlauterungen im Statistischen Beiheft Saisonbe-
beitrag in Deutschland erbringen. Ohne Grundstticks- und Wohnungswesen. 1 Earn- reinigte Wirtschaftszahlen. 4 Einschl. Unternehmensgruppen der Land- und Forstwirt-
ings before interest, taxes, depreciation and amortisation. 2 Quantilsangaben basie- schaft.

ren auf den ungewogenen Umsatzrenditen der Unternehmensgruppen. 3 Bereinigt
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1. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz fiir die Europaische Wahrungsunion

Mio €
2014 2015
Position 2012 2013 2014 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. Dez. Jan. Febr. p)
A. Leistungsbilanz + 119854| + 185103| + 211281| + 32025|+ 65846|+ 90372| + 35870 + 8316+ 13768
1. Warenhandel
Ausfuhr 1897939 1923 852 1951014 485 923 490 794 504 861 162 124 148 384 157 730
Einfuhr 1763667 1710211 1709715| 426344| 429400| 428653 135420 137 519 132 497
Saldo + 134274| + 213641| + 241301| + 59580| + 61394| + 76208| + 26704| + 10865| + 25233
2. Dienstleistungen
Einnahmen 610 769 644 400 687 362 171 205 184 224 177 454 63 588 54 508 51262
Ausgaben 555 341 578 871 618 208 151 396 164 260 160 819 56 732 51698 49 438
Saldo + 55432|+ 65529+ 69154| + 19809|+ 19965|+ 16634+ 6856+ 2810|+ 1824
3. Primdreinkommen
Einnahmen 602 214 609 462 590 146 158 511 138 186 143 458 58 771 46 375 46 924
Ausgaben 539 284 560 479 550 621 172 610 128 976 115 708 43329 36970 36611
Saldo + 62929| + 48985|+ 39525| - 14099|+ 9211|+ 27749+ 15442+ 9405|+ 10313
4. Sekundareinkommen
Einnahmen 81270 89 431 93 675 24902 22 359 25368 9507 7786 7 990
Ausgaben 214 047 232 483 232 379 58 166 47 084 55 590 22 640 22 550 31592
Saldo — 132779| - 143054| - 138702| — 33264| - 24725|- 30221| - 13133| - 14764| - 23603
B. Vermogensanderungsbilanz + 11927+ 22947+ 22297+ 4329|+ 4331|+ 7354\ + 2972+ 407 | + 351
C. Kapitalbilanz (Zunahme: +) + 224137+ 435297|+ 282759+ 89854| + 81333|+ 66822| - 42313 - 20340| + 16862
1. Direktinvestitionen + 6517+ 23836|+ 25770\ - 4395|+ 22481|+ 5064|- 27125+ 5967|+ 4309
Anlagen auRRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets + 486089| + 643825|+ 141033| - 4037|+ 65396|+ 67237| - 13480| + 13625|+ 34302
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 479573 + 619988| + 115264 + 359| + 42915 + 62173| + 13645|+ 7659|+ 29993
2. Wertpapieranlagen - 40128 - 9033+ 96836 - 29449| + 92215| + 83578| + 23143)| - 32024| + 8867
Anlagen auRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets + 208823| + 270935| + 425990| + 160718 + 114792 + 78664 + 23078| + 8294| + 44846
Aktien und
Investmentfondsanteile + 64743+ 173253|+ 117511 + 69010 + 26695|+ 1522+ 3380|- 5913|+ 377
Langfristige
Schuldverschreibungen + 147132) + 90213| + 230554| + 73596| + 63060| + 54315| - 5247| + 39220| + 44315
Kurzfristige
Schuldverschreibungen - 3052) + 7467+ 779260+ 18111| + 25038| + 22827+ 24945| - 25013 | + 155
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 248951| + 279971| + 329154 + 190166 + 22578| - 4915| - 65| + 40318| + 35979
Aktien und
Investmentfondsanteile + 142996| + 173820 + 271468| + 112410| + 59986| + 38655| + 15909| + 41701|+ 33018
Langfristige
Schuldverschreibungen + 125068+ 93500+ 76355|+ 55395|- 45569|+ 3335|+ 6436+ 5001+ 6256
Kurzfristige
Schuldverschreibungen - 19113|+ 12648) - 18670| + 22361|+ 8160| - 46905| — 22410 - 6383|- 3295
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen + 337750+ 35717+ 49202|+ 16897|+ 18451+ 8953|+ 2111+ 5179|+ 6430
4. Ubriger Kapitalverkehr + 208232| + 380048| + 107 432| + 106 378 50470| - 32712 - 41459| - 658| - 6944
Eurosystem - 9061+ 67172+ 63654+ 18703 19002| - 1333 - 3163| - 47323|+ 22985
Staat + 3682| - 13076+ 10724| - 4782 331+ 18071+ 13964| + 1827|- 2084
Monetdre Finanzinstitute
(Ohne Eurosystem) + 96511| + 256400| + 106094| + 75903| - 37586| - 4594| - 33169| + 63201| - 41626
Unternehmen und Privatpersonen + 117105 + 69552| - 73037|+ 16557| - 32218| - 44856| - 19091 - 18363| + 13781
5. Waéhrungsreserven des
Eurowahrungssystems + 15742| + 4730 + 3521| + 423) - 1343+ 1939+ 1017|+ 1196+ 4200
D. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen + 923571+ 2272481+ 491791+ 535001 + 111561 - 30905| - 81155| - 290631+ 2743

* Quelle: EZB, gemaR den internationalen Standards des Balance of Payments Manual

in der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds.
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2. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio €
Leistungsbilanz Kapitalbilanz
(Zunahme an Nettoauslands-
vermoégen: +/ Abnahme: -)
darunter: Statistisch
Ergénzungen nicht auf-
zum Aulen- Dienst- Vermdgens- darunter: gliederbare
Warenhandel handel, leistungen Primar- Sekundar- anderungs- Wahrungs- Trans-
Zeit Insgesamt (fob/fob) 1) Saldo 2) (fob/fob) 3) einkommen einkommen bilanz 4) Insgesamt reserven aktionen 5)
2000 - 36 962 + 64061 + 1645| - 58370| - 12722 - 29931 + 5091| - 42531 - 5844| - 10 660
2001 - 7912 + 101273 + 3321 - 62833 - 17195 - 29156 - 3258 + 947 - 6032 + 12117
2002 + 41701 + 142103 + 6008| — 45440 - 25596 | - 29367 - 4010 + 8029 - 2065| - 29661
2003 + 31215 + 130021 - 2105 - 48694 - 18933 - 31179 + 5920| + 47 555 - 445 + 10 420
2004 + 100 835 + 153166 — 6859 - 38748 + 16895 — 30479 - 1M9| + 112 832 - 1470| + 12116
2005 + 106 140 + 157010| - 6068 — 40660 + 20965| - 31175 - 2334 + 96 432 - 2182 - 7374
2006 + 135939 + 161447 - 4205| - 34759 + 41571 - 32320 - 1328| + 157134 - 2934 + 22523
2007 + 169 595 + 201989| - 922| - 35032 + 36483| - 33845 - 1597 + 183158 | + 953| + 15 160
2008 + 143317 + 184521 - 3586 — 31608 + 24865 - 34 462 - 893| + 121326 + 2008| - 21097
2009 + 141117 + 141167| - 6064 - 19909| + 55018) - 35159 - 1858| + 117 837 - 3200) - 21423
2010 + 145 101 + 161146 - 5892| - 27477 + 51101} - 39 669 + 1219 + 92 759 + 1613 - 53 560
2011 + 164 552 + 163426 - 8900| - 32471 + 69102 - 35505 + 1642) + 120849 + 2836 - 45 345
2012 + 187 345 + 196579| - 10694| - 35905| + 66811 - 40139 + 1427 + 157 461 + 1297 - 31312
2013 + 182017 + 207597 - 5236| - 44755 + 60244| - 41069 + 1142 + 207920| + 838| + 24761
2014 + 219 688 + 229301 - 6351 - 39112 + 66919 - 37 421 + 2826) + 243 827 - 2564 + 21314
2012 2.Vj. + 42 538 + 49797| - 3096 - 8079| + 6359| - 5538 + 525| + 30817 + 769| - 12 245
3.Vj. + 45 856 + 52191| - 2392) - 15516 + 17714 - 8533 + 1342 + 40 448 + 59| - 6750
4.Vj. + 54 761 + 45332 - 3422 - 4435| + 24962| - 11099 - 120 + 62900 - 494 + 8260
2013 1.Vj. + 41192 + 51585| - 1335 - 10480 + 14868 - 14781 + 420 + 36 822 + 86| - 4791
2.Vj. + 43 005 + 54180 + 1595| - 10657 + 6433| - 6951 + 760| + 58926| + 72| + 15160
3.Vj. + 37 651 + 49141 - 4067 - 16907 | + 14402 - 8985 + 438| + 48 587 - 785| + 10 499
4.Vj. + 60 168 + 52691 - 1429| - 6712 + 24540| - 10 352 - 476| + 63 585 + 1464| + 3893
2014 1.Vj. + 49 521 + 53324 + 1177) - 7203 + 17538 - 14138 + 2182 + 60008| - 565| + 8305
2.Vj. + 46 692 + 54760| - 1105 - 8031 + 5806 - 5843 + 542 + 57 204 - 610| + 9970
3.Vj. + 56 215 + 61097 - 2693| - 16591 + 18790 - 7 082 + 783| + 68150 + 332| + 11153
4.Vj. + 67 260 + 60120 - 3729 - 7287 + 24785 - 10358 - 681 + 58 464 - 1722 - 8115
2015 1.Vj. + 60 366 + 59643 - 2272 - 6487 | + 22431 - 15222 + 264| + 52983 - 21| - 7 647
2012 Okt. + 15 330 + 16276 - 1123) - 4360| + 6637| - 3224 + 212| + 15412 + 176 - 130
Nov. + 18 954 + 17519 - 787| - 1960| + 6428| - 3033 + 343| + 21658 - 308| + 2360
Dez. + 20 477 + 11537 - 1512 + 1885 + 1189 | - 4842 - 675| + 25831 - 361 + 6029
2013 Jan. + 9623 + 14421 - 427| - 3871 + 4363 - 5290 + 173 - 10 275 + 493 - 20070
Febr. + 11015 + 16197| - 1411 - 3425) + 4907 - 6 664 - 113) + 12 821 - 321 + 1918
Marz + 20554 + 20966 + 502| - 3183 + 5598| - 2826 + 360| + 34275 - 86| + 13 361
April + 15512 + 19987 + 498| - 2425 + 194 - 2244 + 188 + 20636 + 56| + 4937
Mai + 11 969 + 16471 + 1917 - 4221 + 1842) - 2124 + 268| + 9952 - 22) - 2285
Juni + 15525 + 17722 - 820| - 4010| + 4398 - 2584 + 304| + 28338 + 38| + 12 508
Juli + 11539 + 16143 - 1005| - 6491 + 5061| - 3174 + 126 + 4633 - 654| - 7032
Aug. + 7 446 + 12722 - 1776 - 6786 + 5032| - 3522 + 184) + 24787 + 425 + 17 157
Sept. + 18 666 + 20276 - 1285) - 3629 + 4309 - 2289 + 128 + 19168 - 556 | + 374
Okt. + 15940 + 18903| - 362| - 5875| + 5563| - 2651 + 514 + 16 097 - 212 - 357
Nov. + 21585 + 19822 + 192 - 2141 + 6010 - 2107 + 176 + 21190 + 407 | - 571
Dez. + 22 644 + 13966 - 1258| + 1305) + 12967 - 5594| - 1166| + 26299 + 1269| + 4821
2014 Jan. + 14 164 + 15962| - 748| - 2809 + 5243| - 4233 + 1500| + 1295 - 375| - 14 369
Febr. + 13309 + 17277 - 9| - 2773 + 5843| - 7038 + 433| + 23490 - 898| + 9748
Marz + 22 048 + 20085| + 1933 - 1621 + 6451 - 2 867 + 249| + 35224 + 708| + 12927
April + 16 872 + 18601 - 329| - 1811 + 3250| - 3168 + 194 + 29427 + 151 + 12 361
Mai + 12 252 + 17921 - 1532) - 2343 - 2333| - 993 - 54| + 12 165 - 631| - 32
Juni + 17 569 + 18238 + 756 - 3877 + 4890 - 1682 + 402| + 15611 - 130 - 2 359
Juli + 20 648 + 22871 - 1837] - 5526| + 6061| - 2759 - 8| + 18 353 + 431 - 2287
Aug. + 11333 + 14557| - 675| - 6909 | + 5884| - 2200 + 439 + 14135 + 166 | + 2363
Sept. + 24234 + 23669 - 182 - 4156 + 6844| - 2123 + 352| + 35 662 - 265| + 11076
Okt. + 22 245 + 23474 - 1539| - 5587| + 6604| - 2246 - 109 + 12335 + 203| - 9802
Nov. + 19 001 + 18357| - 480 - 2536 + 6608 - 3427 + 134) + 21758 + 300 + 2624
Dez. + 26014 + 18290 - 1710] + 836| + 11573 - 4685 - 706| + 24371 - 1955) — 937
2015 Jan. + 15870 + 15521 - 1190| - 2372 + 6979| - 4258 + 27| - 3722 + 372| - 19618
Febr. + 16 569 + 19678| - 872 - 2372) + 6838| - 7 575 + 37 + 34 463 + 266 + 17 857
Marz p) + 27 927 + 24445 - 210 - 1743 + 8614 - 3388 + 200 + 22242 - 660 - 5885
1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des AuBenhandels. 2 Unter anderem Lager- kosten des AuBenhandels. 4 Einschl. Nettoerwerb/verduerung von nichtproduzier-
verkehr auf inlandische Rechnung und Absetzungen der Riickwaren. Absetzungen ten Sachvermaégen. 5 Statistischer Restposten, der die Differenz zwischen dem Saldo
der Aus- bzw. Einfuhren in Verbindung mit Lohnveredelung sowie einschl. der Fracht- der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs- sowie der Vermégensanderungs-

und Versicherungskosten des AuBenhandels. 3 Einschl. Fracht- und Versicherungs- bilanz abbildet.
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3. AufRenhandel (Spezialhandel) der Bundesrepublik Deutschland
nach Landergruppen und Landern

Mio €
2014 2015
Landergruppe/Land 2012 2013 2014 Oktober November Dezember Januar Februar Mérz p)
Alle Lander 1) Ausfuhr 1095 766 1093 115 1133541 103 925 95 970 90 096 89 938 95 693 107 541
Einfuhr 905 925 898 164 916 636 81861 78 086 71152 74077 76178 84510
Saldo + 189841 + 194950 + 216905| + 22063| + 17884| + 18944| + 15860 + 19515] + 23031
I. Européische Lander Ausfuhr 751071 748 156 770 935 69 975 65793 59 133 62 271 65 284
Einfuhr 629 305 633 706 650218 57 787 56 030 49 949 50 560 53 009
Saldo + 121766| + 114451 + 120718 + 12188] + 9763 + 9184 + 11711 + 12274
1. EU-Lander (28) Ausfuhr 622 674 623472 657 163 59714 56 182 50 787 54 131 56 501
Einfuhr 504 494 513 463 533 190 47 819 45 796 40 975 41 477 44191
Saldo + 118180| + 110009| + 123973| + 11895] + 10386| + 9811 + 12654 + 12310
EWU-Lander (19) Ausfuhr 410 039 406 064 417 208 37725 35355 32198 34245 35814
Einfuhr 340 845 344143 352575 31256 30173 27 023 27 104 29 251
Saldo + 69194 + 61921 + 64 633| + 6469| + 5181 + 5175| + 7141 + 6563
darunter:
Belgien und Ausfuhr 49 424 47 980 47 676 4271 3878 3794 3750 3831
Luxemburg Einfuhr 40 528 42 033 42 978 3874 3664 3031 3169 3438
Saldo + 8896 + 5947 + 4698| + 398) + 214 + 763| + 581 + 393
Frankreich Ausfuhr 102911 99 980 101 915 9233 8577 7917 8600 9229
Einfuhr 64 035 64018 67 475 5851 5818 5133 5218 5717
Saldo + 38875+ 35962|+ 34441 + 3382 + 2759| + 2784 + 3382 + 3513
Italien Ausfuhr 55529 53 247 54 488 4933 4 640 3884 4 440 4727
Einfuhr 47 957 46 930 48 545 4395 3973 3641 3521 3945
Saldo + 7572| + 6317 + 5942 + 538| + 667 | + 243 + 919| + 782
Niederlande Ausfuhr 70381 70970 73180 6303 6374 5825 6091 6 064
Einfuhr 85738 88 680 88128 7 567 7614 6992 6774 7 057
Saldo - 15357| - 17709| - 14948 - 1264 - 1240 - 1167 - 683 - 993
Osterreich Ausfuhr 56 591 56 276 56 147 5173 4721 4102 4315 4641
Einfuhr 36 419 36793 36 392 3266 3035 2815 2772 3000
Saldo + 20172 + 19484|+ 19755 + 1906| + 1686| + 1288 + 1542 + 1641
Spanien Ausfuhr 31047 31349 34942 3300 3025 2 850 3073 3203
Einfuhr 23 206 23639 24 958 2216 2161 1987 2 000 2 140
Saldo + 7841 + 7709 + 9984 + 1084) + 864| + 863| + 1072 + 1063
Andere Ausfuhr 212635 217 408 239 955 21989 20827 18 589 19 886 20 687
EU-Lander Einfuhr 163 649 169 320 180615 16 563 15622 13 952 14373 14 940
Saldo + 48986| + 48083|+ 59340 + 5426 + 5205 + 4637| + 5513| + 5747
darunter:
Vereinigtes Ausfuhr 73283 75 488 84140 7427 7 291 6594 7184 7 462
Konigreich Einfuhr 42 820 42513 42 302 3644 3575 3247 3461 3053
Saldo + 30462 + 32975| + 41838 + 3784 + 3716 + 3347 + 3723 + 4 409
2. Andere europdische Ausfuhr 128 398 124 684 113772 10 261 9611 8346 8140 8782
Lander Einfuhr 124 811 120 242 117 028 9968 10 234 8974 9083 8818
Saldo + 3586| + 4442 | - 3256| + 293 - 623| - 627| - 943| - 36
darunter:
Schweiz Ausfuhr 48 933 46 924 46 270 4322 3905 3376 3881 4036
Einfuhr 37 775 38321 39 339 3603 3582 2965 3200 3620
Saldo + 11158 + 8603 | + 6932| + 719) + 322 + 411 + 682 + 416
Il. AuBereuropaische Ausfuhr 340 980 341213 359 131 33685 29977 30774 27 487 30229
Lander Einfuhr 276 620 264 459 266 418 24074 22 055 21203 23518 23168
Saldo + 64360 + 76754 | + 92713 + 9611 + 7922 + 9572 + 3969| + 7 061
1. Afrika Ausfuhr 21920 21803 22 602 2 085 1852 2023 1754 1893
Einfuhr 24145 23108 20190 1758 1591 1601 1619 1394
Saldo - 2224 - 1305) + 2412) + 327 + 261 + 422 + 135 + 499
2. Amerika Ausfuhr 128 703 130 427 135 530 12576 11495 11371 10 756 12110
Einfuhr 80 549 75023 73 699 6614 5799 5830 6 082 6 564
Saldo + 48154\ + 55404\ + 61 831 + 5962 + 5696 + 5541 + 4674) + 5546
darunter:
Vereinigte Staaten  Ausfuhr 86 971 89 348 96 077 9077 8339 8019 7742 8836
Einfuhr 51070 48 582 48 580 4285 3757 3904 4204 4784
Saldo + 35901| + 40766|+ 47497 + 4791 + 4582 + 4116| + 3538 + 4052
3. Asien Ausfuhr 179 630 179 038 191 421 18113 15 826 16 665 14 220 15474
Einfuhr 167 873 162 960 169 614 15492 14 356 13 604 15616 14 971
Saldo + 11757 | + 16077 | + 21807 + 2622 + 1471 + 3061 - 139 + 504
darunter:
Lander des nahen  Ausfuhr 32503 32754 35611 3623 2839 3494 2502 3046
und mittleren Einfuhr 8134 8921 7 840 682 784 644 617 603
Ostens Saldo + 24369| + 23833+ 27771 + 2940 + 2055 + 2849| + 1885| + 2443
Japan Ausfuhr 17138 17 076 16919 1584 1350 1312 1390 1394
Einfuhr 21910 19 492 19 043 1722 1449 1404 1519 1598
Saldo - 4772\ - 2416 - 2125 - 138 - 100| - 22| - 129 - 204
Volksrepublik Ausfuhr 66 746 66912 74 504 6873 6135 6274 5512 5702
China 2) Einfuhr 78 529 74 544 79 538 7 450 7 059 6741 7768 7 269
Saldo - 11783 - 7633| - 5035 - 577 - 925| - 466 - 2256 - 1567
Neue Industriestaaten ~ Ausfuhr 45 651 45 894 48 563 4605 4056 4216 3696 3981
und Schwellenlander  Einfuhr 37 428 36672 38 684 3550 3228 3078 3374 3244
Asiens 3) Saldo + 8223 + 9222| + 9879 + 1055| + 828| + 1138] + 322 + 737
4. Ozeanien und Ausfuhr 10727 9946 9578 910 804 715 758 752
Polarregionen Einfuhr 4054 3368 2915 210 309 168 201 240
Saldo + 66721 + 65781 + 66621 + 7001 + 494 + 5481 + 5571 + 512

* Quelle: Statistisches Bundesamt. Ausfuhr (fob) nach Bestimmungslandern, Einfuhr sowie anderer regional nicht zuordenbarer Angaben. 2 Ohne Hongkong. 3 Brunei Da-
(cif) aus Ursprungslandern. Ausweis der Lander und Landergruppen nach dem russalam, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Republik Korea, Singapur, Tai-
neuesten Stand. EWU einschl. Litauen. 1 Einschl. Schiffs- und Luftfahrzeugbedarf wan und Thailand.
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4. Dienstleistungen sowie Primareinkommen der Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio €
Dienstleistungen Primareinkommen
darunter:
Gebiihren Telekommuni- | Sonstige
fur die kations-, EDV- |unternehmens-
Fertigungs- Transport- Finanz- Nutzung von |und Infor- bezogene
dienst- dienst- Reise- dienst- geistigem mationsdienst- | Dienst- Regierungs- | Arbeitnehmer- | Vermégens-
Zeit Insgesamt leistungen 1 |leistungen verkehr 2) leistungen Eigentum leistungen leistungen leistungen 3) | entgelt einkommen
2010 - 27477 + 1070 - 8381 - 32775 + 8762 + 871 + 670 - 3912 + 2863 + 1557 + 47948
2011 - 3247 + 567 - 8533 - 33755 + 7823 + 2389 + 857 - 6787 + 2939 + 3314 + 64707
2012 - 35905 + 178 - 10199 - 35422 + 8784 + 3020 + 1404 - 9547 + 3103 + 3616 + 62193
2013 — 44755 + 0 - 12063 - 37713 + 8181 + 3522 - 858 - 6358 + 3076 + 1069 + 57979
2014 - 39112 - 26 - 13079 - 36793 + 6333 + 4284 + 2472 - 2859 + 2930 + 1036 + 65034
2013 3.Vj. - 16907 - 65 - 2507 - 16855 + 2669 + 796 + 295 - 1092 + 736 - 304 + 15627
4.Vj. - 6712 + 92 - 3527 - 7004 + 2570 + 1204 + 1008 - 1446 + 717 + 486 + 20118
2014 1.Vj. - 7203 + 1 - 3566 - 5708 + 1294 + 1114 + 124 - 388 + 753 + 873 + 17 665
2.Vj. - 8031 + 69 - 3080 - 8399 + 1721 + 1063 + 619 - 351 + 782 + 50 + 6597
3.Vj. - 16591 - 39 - 3216 - 1541 + 1757 + 807 + 171 - 882 + 719 - 275 + 20061
4.Vj. - 7287 - 168 - 3217 - 7276 + 1561 + 1300 + 1557 - 1238 + 677 + 388 + 20711
2015 1.Vj. - 6487 + 51 - 2816 - 5798 + 1713 + 1316 + 181 - 994 + 868 + 798 + 22712
2014 Mai - 2343 + 1| - 1019 - 2370 + 86| + 456 - 29 - 399 o+ 247 + 6 - 2113
Juni - 3877 + 60 - 975 - 4422 + 437 + 163 + 695 + 353 + 252 - 8 + 5225
Juli - 5526 - 46 - 1155 - 4377 + 860 + 246 - 389 - 702 + 237 - 106 + 6413
Aug. - 6909 - 1 - 960 - 6498 + 496 + 332 + 106 - 445 + 250 - 79 + 6315
Sept. - 4156 + 7 - 1101 - 4536 + 402 + 229 + 453 + 265 + 231 - 91 + 7332
Okt. - 5587 - 46 - 1275 - 4604 + 414 + 334 + 143 - 629 + 259 + 160 + 6856
Nov. - 2536 - 21 - 1082 - 1913 + 503 + 381 + 159 - 502 + 238 + 126 + 6894
Dez. + 836 - 101 - 860 - 759 + 644 + 584 + 1255 - 106 + 180 + 103 + 6961
2015 Jan. - 2372 + 10 - 1151 - 1404 + 907 + 172 - 75 - 682 + 283 + 274 + 7081
Febr. - 2372 + 35 - 816 - 1825 + 221 + 381 - 88 - 385 + 280 + 283 + 6838
Marz - 1743 + 6 - 850 - 2569 + 585 + 763 + 344 + 73 + 305 + 242 + 8793
1 Enthélt Entgelte fir die Be- und Verarbeitung von Waren, die sich nicht im gaben offentlicher Stellen fir Dienstleistungen, soweit sie nicht unter anderen
Eigentum des Bearbeiters befinden. 2 Seit 2001 werden auf der Ausgabenseite die Positionen ausgewiesen sind; einschl. den Einnahmen von auslandischen militarischen
Stichprobenergebnisse einer Haushaltsbefragung genutzt. 3 Einnahmen und Aus- Dienststellen.
5. Sekundareinkommen der Bundesrepublik Deutschland 6. Vermogensanderungsbilanz der
(Salden) Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio € Mio €
Staat Alle Sektoren ohne Staat 2)
darunter: darunter:
Ubertragungen
im Rahmen von | Laufende
internationaler | Steuern auf Personliche darunter: Nicht
Zusammen- Einkommen, Uber- Heimat- produzierte Vermogens-
Zeit Insgesamt Insgesamt arbeit 1) Vermdgen u.a. Insgesamt tragungen 3) Uberweisungen Insgesamt Sachvermogen | Ubertragungen
2010 - 39669 - 24 953 - 4720 + 4156 - 14717 - 3035 - 3035 + 1219 + 2304 - 1085
2011 - 35505 - 21001 - 4475 + 6718 - 14504 - 2977 - 2977 + 1642 + 1148 + 494
2012 - 40139 - 25752 - 5451 + 5206 - 14387 - 2952 - 2952 + 1427 + 1743 - 316
2013 - 41069 - 26 176 - 4106 + 8199 - 14893 - 3250 - 3229 + 1142 + 111 + 31
2014 - 3742 - 24 305 - 5143 + 11 090 - 13116 - 3476 - 3451 + 2826 + 2736 + 90
2013 3.Vj. - 8985 - 5624 - 802 + 1459 - 3361 - 820 - 807 + 438 + 692 - 255
4.Vj. - 10352 - 5842 - 922 + 1501 - 4510 - 815 - 807 - 476 - 430 - 46
2014 1.Vj. - 14138 - 11117 - 1678 + 2054 - 3021 - 870 - 863 + 2182 + 934 + 1248
2.Vj. - 5843 - 1671 - 764 + 5989 - 4172 - 869 - 863 + 542 + 811 - 269
3.Vj. - 7 082 - 3781 - 1049 + 1651 - 3301 - 870 - 863 + 783 + 725 + 58
4.Vj. - 10358 - 7735 - 1652 + 1396 - 2623 - 866 - 863 - 681 + 266 - 947
2015 1.Vj. - 15222 - 12 342 - 2169 + 1532 - 2880 - 886 - 881 + 264 + 11 + 253
2014 Mai - 993 + 270| - 331 + 2948 - 1283| - 290 - 288 - 54 + 353 - 407
Juni - 1682 - 439| - 176 o+ 1912 - 1243 - 289 - 288 + 402 + 291 + 110
Juli - 2759 - 1775 - 452 + 379 - 984 - 289 - 288 - 8 + 233 - 241
Aug. - 2200 - 1383 - 326 + 471 - 817 - 291 - 288 + 439 + 272 + 167
Sept. - 2123 - 623 - 271 + 801 - 1500 - 290 - 288 + 352 + 220 + 132
Okt. - 2 246 - 1521 - 371 + 271 - 725 - 289 - 288 - 109 + 130 - 238
Nov. - 3427 - 2610 - 491 + 143 - 817 - 289 - 288 + 134 + 388 - 255
Dez. - 4685 - 3604 - 790 + 981 - 1081 - 288 - 288 - 706 - 252 - 454
2015 Jan. - 4258 - 3337 - 1462 + 752 - 922 - 295 - 294 + 27 - 20 + 47
Febr. - 7575 - 6 680 - 470 + 234 - 895 - 296 - 294 + 37 + 91 - 54
Marz - 3388 - 2325 - 237 + 546 - 1063 - 295 - 294 + 200 - 60 + 260
1 Ohne Vermégensibertragungen, soweit erkennbar. Enthélt unentgeltliche versicherungen). 3 Ubertragungen zwischen inldndischen und ausldndischen Haus-
Leistungen im Rahmen internationaler Kooperationen und sonstiger laufender Uber- halten.

tragungen. 2 Enthalt Prdmien und Leistungen von Versicherungen (ohne Lebens-
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7. Kapitalbilanz der Bundesrepublik Deutschland

(Salden)
Mio €
2014 2015
Position 2012 2013 2014 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj. Jan. Febr. Marz
1. Inlandische Nettokapital-
anlagen im Ausland
(Zunahme: +) + 376169 |+ 36997 |+ 293211|+ 114705|+ 78048|+ 8964 |+ 243826|+ 186774|+ 19781|+ 37272
1. Direktinvestitionen + 77735|+ 53360|+ 88717+ 28577|+ 19891|+ 16458+ 38160+ 72431+ 16325|+ 14592
Beteiligungskapital + 61084|+ 34189|+ 70251+ 22853|+ 11398|+ 17373+ 23327+ 82791+ 10871+ 4178
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 21052|+ 14523|+ 22241|+ 5714+ 6452 |+ 15791+ 10759|+ 4811 |+ 4112+ 1836
Direktinvestitionskredite + 16651 |+ 19172|+ 18465|+ 5725|+ 8492 |- 915|+ 14833|- 1036+ 5455+ 10414
2. Wertpapieranlagen + 109712 |+ 143233 |+ 149427 |+ 41279|+ 29438|+ 35510)+ 55289+ 12233|+ 19133|+ 23923
Aktien 2) + 11675|+ 19019|+ 10610|+ 4761|- 563+ 3328|+ 313| - 858|+ 2066|- 895
Investmentsfondanteile 3) + 21667 |+ 31939|+ 38324|+ 86441+ 12892+ 6105+ 17762|+ 1913+ 6601 |+ 9248
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) + 75913|+ 87772|+ 99068|+ 26837|+ 19462|+ 28763|+ 30981|+ 6939|+ 11815|+ 12227
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) + 456 |+ 4503|+ 1425|+ 1038|- 2353|- 2686|+ 6233|+ 4238|- 1348|+ 3343
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen 6) + 24386|+ 24286|+ 31783|+ 10056|+ 9521|+ 6996|+ 11620|+ 4939|+ 4941|+ 1741
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 163040 |- 184720|+ 25848|+ 35403|+ 18867|— 48277|+ 138779|+ 161986|- 20884|- 2324
Monetdre Finanzinstitute 8) - 66080|- 56647|+ 76332|+ 45184|+ 1780|- 2366|+ 39134|+ 78930|- 11549|- 28246
langfristig — 47912|- 50495|+ 21176|—- 4485|+ 9844|+ 12562|+ 7417|+ 5763|- 14066|+ 15720
kurzfristig - 18169|- 6152|+ 55156|+ 49669|— 8064|- 14928|+ 31718|+ 73167|+ 2517|- 43966
Unternehmen und Privat-
personen 9) - 13394|+ 10049|- 14629|- 3314|- 6408|- 31615|+ 29066|+ 23515|+ 2678|+ 2873
langfristig + 337 |+ 910 | + 852 |- 881+ 773 |+ 1738|+ 1132+ 148 | + 461 |+ 523
kurzfristig - 13731|+ 9139|- 15481|- 2432|- 7181|- 33353|+ 27934|+ 23367|+ 2217|+ 2350
Staat + 49836+ 7397|+ 14024|+ 1790|+ 5392|+ 4777|- 2781+ 5118|- 10110|+ 4714
langfristig + 49846|+ 15078|- 2372|+ 3361+ 16| - 1305|- 3689+ 268|- 3503|- 454
kurzfristig - 10|- 7681|+ 16396|- 1571|+ 5376|+ 6082|+ 3411|+ 4850|- 6607|+ 5168
Bundesbank + 192679|— 145519|— 49880|— 8258|+ 18103|— 19074|+ 70856|+ 54424|- 1904|+ 18336
5. Wahrungsreserven + 1297 |+ 838|- 2564|- 610 |+ 332| - 1722|- 21|+ 372+ 266 | — 660
II. Auslandische Nettokapital-
anlagen im Inland
(Zunahme: +) + 218708 |- 170922 |+ 49384|+ 57501|+ 9897 |- 49499|+ 190843+ 190495|- 14681|+ 15029
1. Direktinvestitionen + 42110|+ 44385|+ 5508 |+ 5859 |- 2625|- 5968|+ 13915|— 1686 |+ 6064 |+ 9537
Beteiligungskapital + 9959 |+ 7499 |+ 22527|- 1363+ 7927 |+ 10841 |+ 5822 |+ 2179+ 2129|+ 1514
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 2552 |+ 585 |+ 5427 |- 712 2166 |+ 968 | + 4089 |+ 1366+ 1621+ 1102
Direktinvestitionskredite + 32150|+ 36886|—- 17020+ 7222)- 10551)- 16809 |+ 8093 |- 3865+ 3934 |+ 8024
2. Wertpapieranlagen + 54951 |- 21263|+ 21680+ 22808|+ 1328|- 10735|+ 6251+ 17156+ 1954|- 12859
Aktien 2) + 2281+ 5024|+ 8328+ 8250|+ 2743+ 2946|+ 1893|- 5965|+ 6393|+ 1465
Investmentsfondanteile 3) - 3422 |+ 6086 |- 5642 |+ 848 | - 2955| - 3457 |+ 4363 |+ 1456 |+ 2440 |+ 467
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) + 56198 |- 9467+ 21410|+ 13637|- 5550|+ 6441 |- 13624+ 5125|+ 897|- 19646
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) - 107 |- 22907|- 2417 |+ 731+ 7090 |- 16665|+ 13619|+ 16540|— 7776|+ 4 855
3. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 121648 |- 194044 |+ 22196|+ 28834+ 11194|- 32796|+ 170677+ 175025|- 22699|+ 18350
Monetére Finanzinstitute 8) + 51508|- 158237|+ 32495|+ 3422|+ 29893|- 33557|+ 105534|+ 103408|- 17899|+ 20025
langfristig - 10250|- 16733|- 14555|—- 5115|—- 5748|- 675|- 9937+ 420|- 1673|- 8684
kurzfristig + 61758|— 141504|+ 47050|+ 8537|+ 35640|— 32882|+ 115470|+ 102988 |- 16226|+ 28708
Unternehmen und Privat-
personen 9) + 8668|—- 8583|+ 4141|+ 2098|- 631|— 6789|+ 20800|+ 16092|+ 2714|+ 1994
langfristig - 56|- 13790|- 5331|- 684|- 1579|- 936 |+ 506|+ 2010|+ 683|- 2188
kurzfristig + 8724|+ 5207|+ 9473|+ 2782|+ 9481 - 5853|+ 20294+ 14081|+ 2031|+ 4182
Staat - 31011|- 1577|- 5594|+ 5402|- 3123|- 3916|+ 6143|+ 408 | + 473|+ 5262
langfristig + 35994|+ 9302|- 94|+ 1572|+ 203 - 892|- 4088|- 740|- 3226|- 122
kurzfristig - 67005|- 10878|- 4680|+ 3829|- 3326|- 3023|+ 10231|+ 1149|+ 3698|+ 5383
Bundesbank + 92482|- 25647|- 8846|+ 17913|- 14945|+ 11466|+ 38200|+ 55117|- 7986|- 8930
Il. Saldo der Kapitalbilanz
(Zunahme: +) + 1574611+ 2079201+ 243827 |+ 572041+ 681501+ 58464|+ 52983|- 3722|+ 34463|+ 22242

1 Geschatzt auf der Grundlage der Angaben Uber den Stand der Direktinvestitionen
im Ausland und in der Bundesrepublik Deutschland (siehe Statistische Sonderver-
offentlichung 10). 2 Einschl. Genussscheine. 3 Einschl. reinvestierter Ertrage. 4 Bis
einschl. 2012 bereinigt um Stlckzinsen. Langfristig: urspringliche Laufzeit von mehr
als einem Jahr oder keine Laufzeitbegrenzung. 5 Kurzfristig: urspriingliche Laufzeit

bis zu einem Jahr. 6 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschéften. 7 Enthalt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 8 Ohne Bundesbank. 9 Enthélt finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne die
Monetdren Finanzinstitute) sowie nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haus-
halte und private Organisationen ohne Erwerbszweck.
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8. Auslandsposition der Deutschen Bundesbank seit Beginn der Europaischen Wahrungsunion ©
Mio €
Auslandsaktiva
Wahrungsreserven Ubrige Kapitalanlagen
darunter: Netto-
Bargeld, Verrech- Auslands-
Einlagen nungs- position
Gold und Sonder- Reserve- und konten (Spalte 1
Goldforde- ziehungs- position im Wertpapier- innerhalb Wertpapier- | Auslands- abziiglich
insgesamt insgesamt rungen rechte IWF anlagen insgesamt des ESZB 1) anlagen 2) passiva 3) 4 |Spalte 10)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
95316 93 940 29312 1598 6 863 56 167 1376 - - 9628 85 688
141 958 93 039 32287 1948 6383 52 420 48919 26 275 - 7 830 134128
100 762 93 815 32676 1894 5868 53377 6947 - 6851 - 8287 92 475
76 147 93 215 35 005 2032 6 689 49 489 - 17068 - 30857 - 10477 65670
103 948 85002 36 208 1888 6384 40 522 18 780 4995 166 10576 93372
95 394 76 680 36533 1540 6 069 32538 18 259 4474 454 11 869 83525
93 110 71335 35495 1512 5036 29292 21110 7 851 665 9315 83795
130 268 86 181 47 924 1601 2948 33708 43 184 29 886 902 7750 122518
104 389 84 765 53114 1525 1486 28 640 18 696 5399 928 6201 98 188
179 492 92 545 62 433 1469 949 27 694 84 420 71 046 2527 17 304 162 188
230775 99 185 68 194 1576 1709 27 705 129 020 115 650 2570 31507 199 268
323 286 125 541 83939 13263 2705 25634 190 288 177 935 7 458 22 253 301033
524 695 162 100 115403 14104 4636 27 957 337 921 325553 24 674 28 575 496 120
714 662 184 603 132874 14118 8178 29433 475 994 463 311 54 065 60 867 653 795
921 002 188 630 137 513 13583 8760 28774 668 672 655 670 63 700 426 026 494 976
721741 143 753 94 876 12 837 7961 28 080 523 153 510 201 54 834 399 799 321942
678 804 158 745 107 475 14 261 6 364 30 646 473 274 460 846 46 784 396 837 281967
1023617 197 776 143 507 14028 9492 30749 764 133 751 449 61709 116 048 907 569
974 478 203 337 150 373 13 868 9427 29 669 708 142 695 458 62 999 110 145 864 333
991 439 196 910 144172 13814 9339 29585 732 036 719 352 62 494 138 085 853 354
988 534 197 486 145110 13772 8999 29 606 727 807 715124 63 240 126 443 862 091
921 002 188 630 137 513 13583 8760 28774 668 672 655 670 63 700 426 026 494 976
878 587 184 947 134745 13 251 8701 28 249 629 935 616 937 63 705 420 968 457 619
871508 183 222 132131 13375 8637 29079 625570 612 572 62715 414 303 457 205
852611 188 447 136 454 13526 8877 29590 601719 588 722 62 445 399 626 452 985
857 433 173 980 122 844 13 336 8760 29 040 620 862 607 866 62 590 414310 443 123
832 746 169 105 118 228 13272 8712 28 893 602 185 589 189 61455 405918 426 828
798 888 150 825 100 280 13236 8690 28618 588 473 575477 59 589 393 961 404 927
807 165 158 611 109 338 12 960 8690 27 623 589 421 576 469 59133 398 251 408 914
808 649 164 477 114714 13018 8416 28 330 586 580 573628 57 590 398 868 409 781
796 646 156 452 107 819 12920 8375 27 337 583 320 570 368 56 873 398 035 398611
785 449 154 486 106 477 12 941 7981 27 086 574 449 561497 56 514 421 360 364 089
761730 148 010 99 631 12 962 7 945 27 473 557 441 544 488 56 278 409 079 352 651
721741 143 753 94 876 12 837 7961 28 080 523153 510 201 54 834 399 799 321942
716 868 149 930 100 432 13 030 8080 28 388 512785 500 357 54153 402 189 314679
718 317 152 432 104 678 12 862 7728 27 165 511 660 499 232 54 225 389 297 329 020
687 557 150 615 102 179 12 866 7720 27 850 482 503 470 075 54 440 376 533 311024
692 956 150 048 101 564 13 057 7 893 27 534 490 117 477 688 52792 397 660 295 296
680 888 148 949 100 274 13213 7912 27 550 479 290 466 862 52 649 400 885 280 003
678 136 153 017 104 600 13213 7 582 27 622 474 245 461 817 50 874 394 597 283 539
660 521 154 885 105317 13 497 7 665 28 406 455977 443 548 49 659 372 693 287 828
681324 156 411 106 079 13794 7339 29199 476 732 464 303 48 181 374 337 306 987
696 802 156 367 104 629 14113 7751 29873 492 348 479 920 48 087 380316 316 486
681790 154 133 101 929 14125 7 628 30450 481 136 468 708 46 521 392583 289 207
682 969 155 424 103 245 14 045 7520 30615 480 294 467 866 47 250 399 026 283943
678 804 158 745 107 475 14 261 6 364 30 646 473 274 460 846 46 784 396 837 281967
751 062 176 741 121 607 14 895 6 488 33751 527 698 515 266 46 623 452 699 298 363
744 552 172 120 116 647 14 956 6361 34157 525 795 513 365 46 637 444 794 299 758
767 856 176 922 119 988 15311 5944 35679 544 130 531701 46 804 436 347 331509
762 437 171 758 116 812 14 967 5796 34184 544 620 532192 46 058 437 825 324612

o Forderungen und Verbindlichkeiten gegenuber allen Landern innerhalb und
auBerhalb der Europdischen Wahrungsunion. Bis Dezember 2000 sind die Bestdnde
zu jedem Quartalsende aufgrund der Neubewertung zu Marktpreisen ausgewiesen;
innerhalb eines Quartals erfolgte die Ermittlung des Bestandes jedoch auf der Grund-
lage kumulierter Transaktionswerte. Ab Januar 2001 werden alle Monatsendstdnde
zu Marktpreisen bewertet. 1 Enthélt vor allem die Netto-Forderungen aus dem

Target-System (in der jeweiligen Ladnderabgrenzung), seit November 2000 auch die
Salden gegenuber den Nicht-EWU-Zentralbanken innerhalb des ESZB. 2 In der Haupt-
sache langfristige Schuldverschreibungen von Emittenten innerhalb des Euro-
Waéhrungsgebiets. 3 Einschl. Schatzungen zum Bargeldumlauf im Ausland. 4 Vgl.
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Oktober 2014, Seite 24. 5 Euro-Er6ffnungs-
bilanz der Bundesbank zum 1. Januar 1999.
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9. Forderungen und Verbindlichkeiten von Unternehmen in Deutschland (ohne Banken)

gegeniiber dem Ausland

Mio €
Forderungen an das Ausland Verbindlichkeiten gegentiber dem Ausland
Forderungen an auslandische Nichtbanken Verbindlichkeiten gegenuber auslandischen Nichtbanken
aus Handelskrediten aus Handelskrediten
in An-
Guthaben aus Kredite aus spruch ge- |empfan-
bei aus- Finanz- gewahrte |geleistete von aus- Finanz- nommene |gene
landischen bezie- Zahlungs- |An- landischen bezie- Zahlungs- | An-
insgesamt | Banken zusammen |hungen zusammen |ziele zahlungen |insgesamt |Banken zusammen |hungen zusammen |ziele zahlungen
Alle Lander
698599| 242387| 456212 285123| 171089 155392 15697| 871795| 172099| 699696| 538839| 160857 95 131 65726
740809| 271964| 468845| 294248| 174597| 158825 15772 910837| 170262| 740575| 578391 162 184 94 292 67 892
779109| 280526| 498583| 319761 178822 163734 15088 | 920620| 142676| 777944| 616341 161 603 94 646 66 957
812778| 276370| 536408| 351186| 185222| 170423 14799| 922628| 148746| 773882| 609827| 164055 97 641 66 413
833 063 301 799 531264 344 021 187 243 172 163 15 080 936 683 147 885 788 798 624 896 163 902 96 542 67 360
835661 306 643| 529018| 339568| 189450| 174558 14892| 943386| 148893| 794492| 628957| 165536 98 315 67 221
812778 276 370 536 408 351186 185 222 170 423 14799 922 628 148 746 773 882 609 827 164 055 97 641 66 413
848 260 305 497 542 763 358 288 184 475 169 656 14 819 943 403 165 356 778 047 618 144 159 903 91 849 68 054
860326| 308542| ©551784| 362998| 188786| 173821 14965| 954324 161784| 792540| 626223 166316 97 748 68 568
879 842 311525 568 317 369 316 199 001 184 184 14817 971 346 164 380 806 966 634 062 172903 104 731 68 172
Industrieldnder
615925| 240265| 375660| 258453| 117207| 104915 12292 785925| 169535| 616390| 502139| 114251 80 491 33760
653 244| 269560| 383684| 265387| 118297| 104957 13339| 824118| 167853| 656265| 542976 113289 79 107 34181
689 637| 277223| 412414 291000| 121414| 108082 13332| 833922| 141307 692615 579018 113597 78 921 34 676
713600 271498| 442103 317132| 124971 111871 13100| 835644| 147572| 688072 572267| 115805 80 626 35178
733979| 296958| 437021 311458 125563| 112246 13317| 850605| 146719| 703887| 587725| 116162 80 665 35497
736 260 301731 434 529 306 582 127 947 114 805 13142 856 754 147 724 709 030 591 697 117 333 81980 35353
713600 271498| 442103 317132| 124971 111871 13100| 835644| 147572| 688072 572267| 115805 80 626 35178
748 114| 301076| 447038| 322864| 124174 110921 13253| 856554| 164117| 692436| 580710 111726 75 556 36170
757 657 303 965 453 692 325408 128 284 114 901 13383 863 192 157 877 705 314 588 839 116 475 80 474 36 001
7741331 3072001 4669331 3304821 136451 123 237 132151 874938 1551321 7198071 5971271 122680 87 143 35537
EU-Lander "
508 071 225583| 282488| 196132 86 356 76 472 9884| 660137| 157465| 502672| 421679 80993 54 370 26 623
541602 247534 294068| 209426 84 642 74167 10474| 695152| 156550 538602| 458488 80114 53 607 26 507
582038 262788 319249| 232788 86 461 75934 10527| 699765| 127084| 572681| 493383 79 298 52 975 26323
600 437 256 437 344 001 255518 88 483 77 872 10611 700 737 133331 567 406 486 649 80 757 53878 26 879
621010 280 968 340 042 250 053 89 989 79 233 10 756 713 440 136 711 576 730 494 821 81909 54 787 27 123
622332 286158 336174| 243882 92 292 81755 10537| 722564 137831 584 733| 501297 83436 56 257 27179
600437 256437| 344001 255518 88 483 77 872 10611| 700737 133331 567 406| 486 649 80 757 53878 26 879
633 615 285 501 348 115 259 651 88 464 77 756 10 708 722 420 153 817 568 603 490 049 78 554 50 837 27 717
640 095| 287 264| 352831 261188 91643 80 840 10803 | 729804 148731 581073 498450 82 623 55133 27 490
6520461 2900811 3619651 264638 97 328 86 591 107371 735515] 1449801 5905361 504171 86 365 59 491 26 873
darunter: EWU-Mitgliedslander 2
372493| 171907| 200586| 142530 58 056 52125 5931 529244| 103827| 425417| 370898 54519 37188 17 331
392642 188317| 204325| 149452 54 873 48 975 5898| 572475 110053| 462423| 408485 53937 36 741 17 196
422 4400 196 101| 226339| 170696 55 643 49 469 6175| 1593680 100922| 492758| 439537 53221 36 389 16 832
444124 201453| 242671 186 318 56 353 50 132 6220 591186| 105388| 485798| 433325 52 472 35 555 16918
451050 213120| 237930| 181249 56 681 50 383 6298| 603879| 106135| 497745| 443418 54 326 37 041 17 285
456 701 220732 235969 177 609 58 359 52 231 6128 613 245 109 135 504 110 448 973 55137 37810 17 327
444 124| 201453| 242671 186 318 56 353 50 132 6220| 591186 105388| 485798| 433325 52 472 35 555 16918
472002 224409| 247593| 190290 57 303 51017 6286| 611918| 123093| 488825| 436734 52 091 34 508 17 582
475 004 224 638 250 366 191 822 58 544 52 165 6380 606 794 111 603 495 192 440 932 54 260 37 061 17 199
480 981 225938| 255043| 193640 61403 55 056 63471 6148171 110641 504 1761 448 266 55910 39162 16 748
Schwellen- und Entwicklungslander 3
82674 2122 80 552 26 670 53882 50 477 3405 85 870 2564 83 306 36 700 46 606 14 640 31966
87 552 2 404 85 147 28 858 56 289 53 856 2432 86 688 2 409 84279 35415 48 864 15181 33683
89 466 3303 86 163 28759 57 403 55 647 1756 86 694 1368 85 325 37323 48 002 15723 32280
99 174 4872 94 302 34 051 60 251 58 552 1699 86 982 1174 85 808 37 560 48 248 17014 31234
99 079 4 840 94 238 32562 61676 59914 1763 86 075 1166 84 909 37171 47 737 15 875 31862
99 396 4912 94 484 32985 61499 59 749 1750 86 629 1169 85 460 37 260 48 200 16 333 31868
99 174 4872 94 302 34051 60 251 58 552 1699 86 982 1174 85 808 37 560 48 248 17 014 31234
100 146 4421 95725 35424 60 301 58 735 1566 86 849 1239 85610 37433 48 177 16 293 31884
101 946 3999 97 946 37 590 60 356 58 774 1582 88 223 1198 87 025 37184 49 841 17 274 32567
104 895 36591 101236 38834 62 403 60 801 1602 88 185 1227 86 959 36 735 50 223 17 588 32635
* Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFIs) in Deutschland gegeniiber Erhebung und einem neuen Berechnungsverfahren. 1 Ab Juli 2013 einschl.

dem Ausland werden im Abschnitt IV Banken in der Tabelle 4 ausgewiesen. Statis-
tisch bedingte Zu- und Abgange sind nicht ausgeschaltet; die Bestandsveranderun-
gen sind insoweit mit den in der Tabelle XI. 7 ausgewiesenen Zahlen nicht vergleich-
bar. Ab Berichtsmonat Dezember 2012 basieren die Ergebnisse auf einer erweiterten

Kroatien. 2 Ab Januar 2011 einschl. Estland; ab Januar 2014 einschl. Lettland; ab
Januar 2015 einschl. Litauen. 3 Alle Lander, die nicht als Industrielander gelten. Ab
Januar 2011 einschl. Bonaire, St.Eustatius, Saba und Curacao und St.Martin
(niederl.Teil); bis Juni 2013 einschl. Kroatien. r Berichtigt.
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10. Euro-Referenzkurse der Europaischen Zentralbank fiir ausgewahlte Wahrungen
1 EUR = ... Wahrungseinheiten
Australien China Dénemark Japan Kanada Norwegen Schweden Schweiz Vereinigte Vereinigtes
Staaten Konigreich
AUD CNY D DKK JPY CAD NOK SEK CHF usb GBP
1,6523 7,4355 121,32 1,5840 8,3104 8,8075 1,6003 1,0658 0,65874
1,5889 2) 7,6168 7,4538 99,47 1,3706 8,1129 8,4452 1,5579 0,9236 0,60948
1,7319 7,4131 7,4521 108,68 1,3864 8,0484 9,2551 1,5105 0,8956 0,62187
1,7376 7,8265 7,4305 118,06 1,4838 7,5086 9,1611 1,4670 0,9456 0,62883
1,7379 9,3626 7,4307 130,97 1,5817 8,0033 9,1242 1,5212 1,1312 0,69199
1,6905 10,2967 7,4399 134,44 1,6167 8,3697 9,1243 1,5438 1,2439 0,67866
1,6320 10,1955 7,4518 136,85 1,5087 8,0092 9,2822 1,5483 1,2441 0,68380
1,6668 10,0096 7,4591 146,02 1,4237 8,0472 9,2544 1,5729 1,2556 0,68173
1,6348 10,4178 7,4506 161,25 1,4678 8,0165 9,2501 1,6427 1,3705 0,68434
1,7416 10,2236 7,4560 152,45 1,5594 8,2237 9,6152 1,5874 1,4708 0,79628
1,7727 9,5277 7,4462 130,34 1,5850 8,7278 10,6191 1,5100 1,3948 0,89094
1,4423 8,9712 7,4473 116,24 1,3651 8,0043 9,5373 1,3803 1,3257 0,85784
1,3484 8,9960 7,4506 110,96 1,3761 7,7934 9,0298 1,2326 1,3920 0,86788
1,2407 8,1052 7,4437 102,49 1,2842 7,4751 8,7041 1,2053 1,2848 0,81087
1,3777 8,1646 7,4579 129,66 1,3684 7,8067 8,6515 1,231 1,3281 0,84926
1,4719 8,1857 7,4548 140,31 1,4661 8,3544 9,0985 1,2146 1,3285 0,80612
1,4831 8,5984 7,4656 141,62 1,5181 8,2506 9,0329 1,2189 1,3813 0,82520
1,4755 8,5658 7,4641 139,74 1,4951 8,1513 9,0298 1,2204 1,3732 0,81535
1,4517 8,4698 7,4588 138,72 1,4728 8,2149 9,0914 1,2181 1,3592 0,80409
1,4420 8,3940 7,4564 137,72 1,4524 8,3880 9,2327 1,2150 1,3539 0,79310
1,4306 8,1965 7,4551 137,11 1,4548 8,2522 9,1878 1,2118 1,3316 0,79730
1,4246 7,9207 7,4449 138,39 1,4196 8,1798 9,1929 1,2076 1,2901 0,79113
1,4436 7,7635 7,4448 136,85 1,4214 8,3136 9,1797 1,2078 1,2673 0,78861
1,4432 7,6411 7,4415 145,03 1,4136 8,4912 9,2384 1,2027 1,2472 0,79054
1,4928 7,6330 7,4402 147,06 1,4216 8,9802 9,4043 1,2026 1,2331 0,78830
1,4390 7,2269 7,4406 137,47 1,4039 8,9320 9,4167 3) 1,0940 1,1621 0,76680
1,4568 7,0960 7,4501 134,69 1,4199 8,6188 9,4901 1,0618 1,1350 0,74051
1,4008 6,7623 7,4593 130,41 1,3661 8,6434 9,2449 1,0608 1,0838 0,72358
1,3939 6,6863 7,4655 128,94 1,3313 8,5057 9,3254 1,0379 1,0779 0,72116

* Eigene Berechnungen der Durchschnitte auf Basis der tdglichen Euro-Referenzkurse
der EZB; weitere Euro-Referenzkurse siehe: Statistisches Beiheft 5 Devisenkursstatis-

tik. 1 Bis Marz 2005 Indikativkurse der EZB. 2 Durchschnitt vom 13. Januar bis

11. Euro-Mitgliedslander und die unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse ihrer Wahrungen
in der dritten Stufe der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion

29. Dezember 2000. 3 Aufhebung des Mindestkurses von 1 EUR = 1,20 CHF am
15. Januar 2015.

Ab Land Wahrung ISO-Wéhrungscode 1 EUR = ... Wahrungseinheiten
1999 1. Januar Belgien Belgischer Franc BEF 40,3399
Deutschland Deutsche Mark DEM 1,95583
Finnland Finnmark FIM 5,94573
Frankreich Franzosischer Franc FRF 6,55957
Irland Irisches Pfund IEP 0,787564
Italien Italienische Lira ITL 1936,27
Luxemburg Luxemburgischer Franc LUF 40,3399
Niederlande Holléndischer Gulden NLG 2,20371
Osterreich Schilling ATS 13,7603
Portugal Escudo PTE 200,482
Spanien Peseta ESP 166,386
2001 1. Januar Griechenland Drachme GRD 340,750
2007 1. Januar Slowenien Tolar SIT 239,640
2008 1. Januar Malta Maltesische Lira MTL 0,429300
Zypern Zypern-Pfund CYP 0,585274
2009 1. Januar Slowakei Slowakische Krone SKK 30,1260
2011 1. Januar Estland Estnische Krone EEK 15,6466
2014 1. Januar Lettland Lats LVL 0,702804
2015 1. Januar Litauen Litas LTL 3,45280
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12. Effektive Wechselkurse des Euro und Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft »

1.V}.1999 = 100

* Der effektive Wechselkurs entspricht dem gewogenen Auenwert der betreffenden
Wahrung. Die Berechnung der Indikatoren der preislichen Wettbewerbsféhigkeit der
deutschen Wirtschaft ist methodisch konsistent mit dem Verfahren der EZB zur Ermitt-
lung des effektiven Wechselkurses des Euro (sieche Monatsbericht, November 2001,
S. 54 ff., Mai 2007, S. 32 ff. und Februar 2012, S. 36 f.). Zur Erlduterung der
Methode siehe Occasional Paper Nr. 134 der EZB (www.ecb.int). Ein Ruckgang der
Werte bedeutet eine Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit. 1 Berechnungen der EZB an-
hand der gewogenen Durchschnitte der Veranderungen der Euro-Wechselkurse gegen-
Uber den Wahrungen folgender Lander: Australien, Bulgarien, China, Danemark,
Hongkong, Japan, Kanada, Kroatien, Norwegen, Polen, Rumdanien, Schweden,
Schweiz, Singapur, Stdkorea, Tschechische Republik, Ungarn, Vereinigtes Kénigreich

Effektiver Wechselkurs des Euro Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
EWK-19 1) EWK-38 2) auf Basis der Deflatoren des Gesamtabsatzes 3) auf Basis der Verbraucherpreisindizes
real, auf 26 ausgewahlte Industrielander 4)
real, auf Basis der
Basis der Lohnstiick-
real, auf Deflatoren kosten real, auf 26 ausge-
Basis der des Brutto- in der Basis der Lander wahlte
Verbraucher- | inlands- Gesamt- Verbraucher- auBerhalb 37 Industrie- 37 56
nominal preisindizes | produkts 3) | wirtschaft 3) | nominal preisindizes  |insgesamt EWU-Lander | der EWU Lander 5) lénder 4) Lander 5) Lander 6)
96,3 96,0 96,1 96,1 96,5 95,8 97,8 99,5 95,7 97,5 98,2 98,0 97,7
87,1 86,6 85,9 85,3 87,9 85,8 91,6 97,2 84,9 90,7 92,9 91,9 90,9
87,7 87,2 86,6 84,3 90,5 87,0 91,3 96,1 85,7 90,0 92,9 91,4 90,8
90,1 90,4 89,6 87,5 95,0 90,7 92,0 95,2 88,2 90,5 93,5 92,0 91,8
100,7 101,5 100,6 98,7 106,9 101,6 95,4 94,3 97,4 94,7 97,1 96,6 96,8
104,5 105,3 103,4 102,2 11,5 105,4 95,7 93,1 99,8 95,0 98,5 98,0 98,4
102,9 103,8 101,3 100,2 109,5 102,8 94,5 91,7 98,8 92,8 98,5 96,9 96,7
102,8 103,8 100,7 99,4 109,4 102,2 93,3 90,1 98,3 91,1 98,7 96,5 95,9
106,3 106,5 102,7 101,1 112,9 104,2 94,2 89,3 102,2 91,5 100,9 97,9 97,1
109,4 108,7 104,1 104,0 1171 106,2 94,4 87,9 105,4 90,5 102,3 97,9 97,2
110,7 109,4 104,9 106,9 119,9 107,2 94,5 88,6 104,5 90,9 101,9 98,0 97,6
103,6 101,8 96,7 99,4 111,6 98,4 92,0 88,2 97,9 87,5 98,9 94,0 92,4
103,4 101,0 94,8 97,4 12,3 97,9 91,7 88,0 97,4 86,8 98,4 93,2 91,8
97,9 95,8 89,5 92,0 107,2 93,2 89,8 88,0 92,4 84,3 96,1 90,4 89,0
101,7 99,2 92,8 94,6 112,2 96,5 92,2 88,4 98,1 86,2 98,5 92,3 91,0
102,3 98,9 p) 93,0|p) 96,4 114,8|p) 97,0|p) 92,8|p) 89,2 98,5|p) 86,8 98,6 92,5|p) 91,7
99,0 96,6 108,2 94,0 96,3 91,0 89,6
99,7 97,5 91,0 94,3 108,5 94,5 90,2 87,8 93,5 84,8 96,9 91,4 89,9
99,9 97,6 108,8 94,6 97,1 91,4 89,9
99,5 97,4 108,6 94,5 96,8 91,2 89,7
98,1 95,9 89,7 93,2 107,4 93,3 89,9 88,0 92,5 84,5 96,1 90,5 89,1
97,3 95,2 106,7 92,8 95,8 90,2 88,8
95,4 93,5 104,4 91,0 95,0 89,2 87,7
95,3 93,4 87,6 90,5 104,5 90,9 89,1 88,0 90,5 83,5 95,1 89,2 87,7
97,3 95,3 106,7 92,8 95,9 90,1 88,7
97,8 95,9 107,4 93,2 96,0 90,2 88,8
97,3 95,2 89,5 90,3 106,8 92,6 90,2 88,1 93,1 84,5 96,0 90,1 88,6
98,7 96,6 108,4 93,9 96,6 90,6 89,2
100,4 98,3 110,0 95,1 97,7 91,7 90,2
101,7 99,3 92,1 95,4 11,3 96,0 91,5 88,2 96,6 85,8 98,2 92,2 90,6
100,3 98,1 109,6 94,7 97,7 91,5 89,8
100,5 98,1 109,9 94,6 98,1 91,8 90,0
100,6 98,3 92,4 95,1 110,1 94,9 92,1 88,5 97,7 86,1 98,3 91,9 90,2
101,6 99,3 1121 96,5 98,5 92,4 91,1
101,6 99,3 112,1 96,5 98,7 92,4 91,1
102,3 99,8 92,9 96,1 113,5 97,6 92,3 88,4 98,4 86,2 98,7 92,5 91,6
102,1 99,4 113,4 97.3 98,7 92,5 91,5
102,9 100,1 114,3 97,8 99,0 92,8 91,7
102,7 99,8 93,8 92,0 114,3 97,6 93,0 88,7 99,7 86,9 99,0 92,8 91,8
103,9 101,0 115,9 99,0 99,4 93,4 92,5
103,5 100,6 116,0 98,9 99,3 93,2 92,5
103,6 100,7 94,8 |p) 98,0 116,4 99,1 93,3 88,9 100,3 87,4 99,1 93,2 92,6
104,7 101,6 117,6 99,9 99,4 93,7 93,0
104,6 101,3 17,1 99,2 99,3 93,6 92,7
103,9 100,4 94,4|p) 98,0 116,2 98,1 93,2 89,2 99,6 87,6 99,0 93,2 92,2
1031 99,6 115,2 97,3 98,7 92,9 91,8
102,7 99,1 114,7 96,8 98,7 92,8 91,6
102,0 98,5 92,3|p) 95,7 1141 96,2 92,4 89,0 97,6 86,4 98,5 92,4 91,3
100,5 97,0 112,5 94,8 98,2 91,8 90,7
99,6 96,1 112,0 94,2 97,7 91,3 90,4
99,6 96,1|p) 90,5|P) 93,8 12,3 94,3 |p) 92,4|p) 89,6 96,6 |p) 86,0 97,8 91,2 90,4
99,7 96,0 113,4|p) 94,9 97,7 91,1|p) 90,7
95,9|p) 92,4 109,3|p) 91,3 95,9(p) 89,2|p) 88,6
94,0 |P) 90,7 107,4|p) 89,7 |p) 90,3 |p) 89,9 |P) 90,3 |p) 83,6 95,4p) 88,5|p) 87,9
91,4|p) 88,2 104,2 |p) 87,0 p) 94,4|p) 87,2|p) 86,3
90,5|p) 87,3 102,8|p) 85,7 p) 94,1(p) 86,7 |P) 85,6

und Vereinigte Staaten. Soweit die Preis- bzw. Lohnindizes noch nicht vorlagen, sind
Schétzungen beriicksichtigt. 2 Berechnungen der EZB. Umfasst die EWK-19-Gruppe
(siehe FuBnote 1) zzgl. folgender Lénder: Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile, In-
dien, Indonesien, Island, Israel, Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, Philippinen,
Russische Foderation, Sudafrika, Taiwan, Thailand, Tirkei und Venezuela. 3 Jahres-
bzw. Vierteljahresdurchschnitte. 4 EWU-Lander (ab 2001 einschl. Griechenland, ab
2007 einschl. Slowenien, ab 2008 einschl. Malta und Zypern, ab 2009 einschl.
Slowakei, ab 2011 einschl. Estland, ab 2014 einschl. Lettland, ab 2015 einschl.
Litauen) sowie Danemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz,
Vereinigtes Konigreich und Vereinigte Staaten. 5 EWU-Lander sowie EWK-19-Lander.
6 EWU-Lander sowie EWK-38-Lander (siehe Fulnote 2).
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Mai 2015
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2 Kapitalmarktstatistik

3 Zahlungsbilanzstatistik

4 Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen™
5 Devisenkursstatistik

B Sonderveroffentlichungen

Makro-6konometrisches Mehr-Lander-Modell,
November 19962

Europaische Organisationen und Gremien im
Bereich von Wahrung und Wirtschaft, Mai
19972

Die Zahlungsbilanz der ehemaligen DDR 1975
bis 1989, August 19992

Der Markt fur deutsche Bundeswertpapiere,
Mai 2000

Macro-Econometric Multi-Country Model:
MEMMOD, Juni 2000

Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank,
September 2002

Weltweite Organisationen und Gremien im
Bereich von Wahrung und Wirtschaft, Marz
20132
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blik Deutschland, 2. Auflage, Mai 1990

9 Wertpapierdepots,
August 2005

10 Bestandserhebung uber Direktinvestitionen,
April 20159
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11 Zahlungsbilanz nach Regionen,
Juli 2013

12 Technologische Dienstleistungen in der
Zahlungsbilanz, Juni 20112
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B Bankrechtliche Regelungen 2a Solvabilitdts- und Liquiditatsverordnung,

Februar 20082

1 Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank und

Satzung des Europaischen Systems der

Zentralbanken und der Europaischen Zen-
tralbank, Juni 1998

1 Nur die Tabellenkdpfe und die Erlduterungen sind in eng-
lischer Sprache erhaltlich.
2 Gesetz (ber das Kreditwesen, Januar grsl;lﬁ;ie;/eroffentl|chung ist nur in deutscher Sprache

20082 3 Nur im Internet verflgbar.



	MONATSBERICHT MAI 2015
	Inhalt
	Die Wirtschaftslage in Deutschland im Frühjahr 2015
	Überblick
	Internationales und europäisches Umfeld
	Zum Einfluss von Sonderfaktoren auf das reale BIP-Wachstum in den USA im Winter 2015
	Zur Produktivitätsentwicklung im Euro-Raum

	Geldpolitik und Bankgeschäft
	Geldmarktsteuerung und Liquiditätsbedarf
	Zu Portfolioumschichtungen in renditestärkere Anlageformen in Deutschland
	Warum sind kleinvolumige Unternehmenskredite in Deutschland höher verzinst als großvolumige?

	Finanzmärkte
	Konjunktur in Deutschland
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