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Deutsche
Wirtschaft auch
im Sommer 2017
auf krdftigem
Wachstumskurs

Industrie-
produktion
wieder leicht
im Plus

I Kurzberichte

B Konjunkturlage

Grundtendenzen

Die deutsche Wirtschaft durfte ihren kraftigen
Expansionskurs auch im dritten Vierteljahr 2017
fortsetzen, wenn auch wohl mit etwas weniger
Schwung als im ersten Halbjahr. Zwar fungiert
die lebhafte Industriekonjunktur — wie schon in
der ersten Jahreshalfte — weiterhin als eine
wichtige Triebfeder des Wachstums. Allerdings
war der Einstieg in das Sommerquartal den
Konjunkturindikatoren zufolge etwas verhalte-
ner, als es die ungebrochene Hochstimmung
bei den Industrieunternehmen erwarten liefSe.
Gleichwohl zeugen der nach wie vor hohe Auf-
tragszustrom in der Industrie, der zuletzt ledig-
lich durch einen — vermutlich temporaren —
Mangel an GrolRauftragen gedampft wurde, die
weiterhin dufserst regen Bauaktivitaten, die aus-
gesprochen gute Verbraucherstimmung sowie
der anhaltend kraftige Beschaftigungsaufbau
von einer sehr guten wirtschaftlichen Lage.

Industrie

Die Industrieaktivitat erholte sich im Juli von
ihrem zwar kurzen, aber deutlichen Dampfer
aus dem Vormonat und kehrte auf ihren seit
Anfang des Jahres aufwartsgerichteten Trend
zurlick. So Ubertraf die Erzeugung der Industrie
im Juli den — aufwarts revidierten — Stand vom
Juni um saisonbereinigt % %; sie war damit
etwas hoher als im Mittel der Frihjahrsmonate.
Wahrend die Produktion von Vorleistungs-
gutern deutlich zulegte (+1%), mussten die
Investitions- und Konsumguterhersteller leichte
Rlckschlage hinnehmen (= %2% bzw. —1%).
Offenbar spielten dabei Ferieneffekte, die in
den Sommermonaten haufig flr heftige
Schwankungen sorgen, in diesem Jahr keine
mafsgebliche Rolle.
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Der Auftragseingang in der Industrie verringerte
sich im Juli um saisonbereinigt 3% gegenuber
dem Vormonat. Dampfend wirkte vorrangig der
niedrige Umfang an Grofsauftragen, ohne die
ein Anstieg von saisonbereinigt 2% zu ver-
zeichnen war. Den Durchschnitt des zweiten
Vierteljahres Ubertraf der Orderzufluss insge-
samt leicht (+ % %) und ohne Grofsauftrage ge-
rechnet sogar deutlich (+1%2%). In regionaler
Betrachtung zeigte sich der Mangel an Grofs-
auftragen vor allem bei den Bestellungen aus
dem Euroraum, bei denen es insgesamt ein
deutliches Minus gegenuber dem Mittel der
Frihjahrsmonate gab (—2%). Die Auftrage aus
dem Inland (+ 249%) und aus Drittstaaten aufSer-
halb des Euroraums (+ 19%) Ubertrafen hingegen
deutlich ihr durchschnittliches Volumen im
zweiten Jahresviertel. In der Aufgliederung nach
Branchen nahmen die Auftrage fur Vorleis-
tungs- (+1%) und Investitionsguter (+ ¥4%) zu,
wohingegen der Orderzufluss bei Konsum-
gutern nach dem kraftigen Zuwachs im Frih-
jahr stark nachgab (= 234%).

Die Umsatze in der Industrie verringerten sich
im Juli saisonbereinigt um 4% gegenuber Juni
auf den durchschnittlichen Stand des voran-
gegangenen Quartals. Wahrend der Absatz bei
inlandischen Kunden ins Minus glitt, lagen die
Umsatze mit Geschaftspartnern aus dem Euro-
raum und aus Drittlandern im Plus. Die nomina-
len Warenausfuhren stiegen im Vormonatsver-
gleich zwar geringfligig an (+ %%), lagen
gleichwohl betrachtlich unter dem Durchschnitt
des Fruhjahrsquartals (—1%%). Nach der Aus-
schaltung der Preiseffekte fiel der Rickgang
verhaltener aus. Die Wareneinfuhren verbuch-
ten im Juli hingegen dem Wert nach einen
sehr kraftigen Anstieg im Vormonatsvergleich
(+2%%) und Ubertrafen damit preisbereinigt
auch den Stand des zweiten Vierteljahres deut-
lich.

5

Auftragsein-
gdnge durch
schwache
Grofauftrdge
geddmpft

Umsdtze der
Industrie insge-
samt nahezu
unverdndert,
AufSenhandel
wieder im Plus
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland”

saisonbereinigt

Zeit

2016 4. Vj.

2017 1. Vj.
2.Vj.

Mai
Juni

Juli

2016 4. V.

2017 1. V.
2.V,

Mai
Juni

Juli

2016 4. V.

2017 1. V.
2.V,

Mai
Juni

Juli

2016 4. Vj.

2017 1. Vj.
2.Vj.

Juni

Juli
Aug.

2016 4. V.

2017 1. Vj.
2.Vi.

Juni

Juli
Aug.

Auftragseingang (Volumen); 2010 = 100

Industrie
davon:
insgesamt  Inland
115,0 109,5
113,8 107,6
114,7 108,0
114,8 105,6
115,8 110,7
115,0 108,9

Produktion; 2010 = 100
Industrie

darunter:
Vorleis-
tungs-
guter-
produ-
zenten

107,7

109,0
110,8

110,9
110,3

11,8

insgesamt
11,8

13,3
114,9

115,8
114,6

115,0
AuRenhandel; Mrd €

Ausfuhr Einfuhr
305,75 245,64
314,38 254,50
319,22 258,13
107,94 87,65
104,99 83,79
105,18 85,64

Arbeitsmarkt

Erwerbs-  Offene

tatige Stellen 1

Anzahl in 1000
43 872 679
44 083 693
44 221 712
44 269 721
44 311 732

741

Preise

Erzeuger-
preise
gewerb-

Einfuhr- licher

preise Produkte

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

99,9 104,6

Ausland
119,5

118,9
120,2

122,3
120,0

120,0

Inves-
titions-
guter-
produ-
zenten

119,2

120,8
122,5

124,2
122,3

121,9

Saldo
60,11

59,88
61,09

20,29
21,20

19,54

Arbeits-
lose

2644

2585
2544

2545

2537
2532

Bau-
preise 2)

1141

115,5
116,6

Bauhaupt-
gewerbe

133,0

133,5
130,0

125,4
130,3

Bau-

gewerbe
108,2
112,6
115,8
115,5
114,9
115,5

nachr.:
Leis-

tungs-
bilanz-
saldo;
Mrd €

62,04

64,51
59,10

19,56
23,70

21,14

Arbeits-

losen-

quote

in %
6,0
5,9
5,7
5,7
5,7
5,7

Harmo-
nisierte
Ver-
braucher-
preise

2015=100
101,0

101,5
101,8

101,9

102,1
102,2

* Erlduterungen siehe: Statistischer Teil, XI, und Statistisches Bei-
heft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 1 Ohne geférderte
Stellen und ohne Saisonstellen. 2 Nicht saisonbereinigt.
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Baugewerbe

Die Produktion im Baugewerbe stieg im Juli sai-
sonbereinigt um %% gegenUber dem Vor-
monat an, verfehlte damit aber gleichwohl den
durchschnittlichen Stand im Fruhjahr gering-
flgig (- ¥4%). Dabei verringerte sich die Aktivi-
tat im Bauhauptgewerbe gegenuber dem Fruh-
jahrsquartal splrbar (- 34%), wobei sich der
Rlckgang sowohl auf den Hoch- als auch den
Tiefbau erstreckte. Die Produktion im Ausbau-
gewerbe zog hingegen merklich an (+ ¥2%). Die
Auftragseingange des Bauhauptgewerbes ga-
ben im zweiten Vierteljahr — bis dahin liegen
Angaben vor — um saisonbereinigt 2%2% ge-
genuber dem hohen Stand des ersten Quartals
nach. Gleichwohl deuten eine nach wie vor
hohe Auftragsreichweite, eine weiterhin hohe
Zahl an Baugenehmigungen, eine Lageein-
schatzung auf Rekordhoch sowie aufwarts-
gerichtete Erwartungen auf eine lebhafte Bau-
konjunktur hin.

Arbeitsmarkt

Die kraftige Beschaftigungszunahme setzte sich
auch zu Sommerbeginn fort. Die gesamte Er-
werbstatigkeit im Inland dehnte sich im Juli sai-
sonbereinigt um 42 000 Personen gegenuber
dem Vormonat aus. Im Vergleich zum Vorjah-
resmonat ist der Zuwachs mit einer Rate von
1,6% beziehungsweise + 698 000 Beschaf-
tigten ausgesprochen kraftig. Die aufserordent-
lich glnstige Gesamtentwicklung wird ganz
Uberwiegend von der weiter expandierenden
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung
angetrieben. Allerdings ist der Vergleichswert
zum Vorjahresmonat von + 809 000 Beschaf-
tigten — die Schatzung bezieht sich hier auf den
Juni — etwas nach oben verzerrt." Die Zahl der

1 Dies beruht auf zu niedrig ausgewiesenen Werten fur die
sozialversicherungspflichtige Beschaftigung flr die Monate
Juni und Juli 2016 aufgrund eines Datenverarbeitungsfeh-
lers bei der Registrierung sozialversicherungspflichtiger Stel-
len bei der Bundesagentur fur Arbeit (BA). Die BA hatte
zwar im Frihjahr 2017 die Angaben ab August letzten Jah-
res korrigiert, die Revision der ersten beiden betroffenen
Monate Juni und Juli 2016 ist laut BA erst spater geplant.

Bauproduktion
weiter auf
hohem Niveau

Beschdiftigung
stark gestiegen;
Aussichten wei-
terhin glinstig



Registrierte
Arbeitslosigkeit
verbleibt auf
niedrigem
Niveau

Rohdl-
notierungen
wieder hoher

Einfuhrpreise
ohne Energie
riickldufig,
Erzeugerpreise
dagegen mit
Anstieg

ausschlieflich geringfligig Beschaftigten verrin-
gert sich im Gegensatz dazu bereits seit einiger
Zeit. Der Umfang der Selbstandigkeit, der zuvor
ebenfalls rucklaufig gewesen war, scheint sich
jedoch in letzter Zeit stabilisiert zu haben. Die
Fruhindikatoren der Arbeitsnachfrage wie das
ifo Beschaftigungsbarometer, der Stellenindex
BA-X der Bundesagentur fur Arbeit oder das
Arbeitsmarktbarometer Beschaftigung des Ins-
tituts fUr Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
(IAB) sind jeweils auf sehr hohem Niveau und
lassen eine Fortsetzung der positiven Stellenent-
wicklung in den folgenden Monaten erwarten.

Die Arbeitslosigkeit ging im August gegenuber
dem Vormonat saisonbereinigt nur noch ge-
ringfugig zuruck. Bei der BA waren 2,53 Millio-
nen Personen arbeitslos gemeldet. Die zu-
gehorige Quote betrug weiterhin 5,7%. Ver-
glichen mit dem Vorjahresmonat sank die Zahl
der Arbeitslosen um 139 000 und die Quote um
0,4 Prozentpunkte. Die Komponente Arbeits-
losigkeit des Arbeitsmarktbarometers des IAB
rlckte zuletzt auch in die Nahe der neutralen
Schwelle, sodass in den nachsten Monaten
eher eine Seitwartsbewegung zu erwarten ist.

Preise

Die RoholInotierungen Uberschritten im August
den Stand des Vormonats um gut 4%2%. Dahin-
ter standen nicht nur Erwartungen eines redu-
zierten Angebots, sondern zeitweise auch Pro-
duktionsausfalle und niedrigere Lagerbestande.
In der ersten Septemberhélfte zogen die Rohdl-
notierungen weiter an. Zum Abschluss dieses
Berichts notierte das Fass Brent bei 55% US-S.
ZukUnftige Rohodllieferungen wurden nunmehr
zu geringen Preisabschlagen gehandelt.

Die Einfuhrpreise gaben im Juli saisonbereinigt
weiter nach. Zwar verteuerte sich Energie, aber
die Einfuhr anderer Guter wurde vor dem Hin-
tergrund der deutlichen Euro-Aufwertung spur-
bar glnstiger. In den gewerblichen Erzeuger-
preisen, die sowohl insgesamt als auch ohne
Energie etwas anstiegen, machte sich die
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Hoherbewertung des Euro hingegen kaum be-
merkbar. Der Vorjahresabstand verminderte sich
bei den Einfuhrpreisen insgesamt auf 1,9% und
blieb bei den Preisen fUr gewerbliche Erzeug-
nisse im Inlandsabsatz mit + 2,3% naherungs-
weise konstant.

Die Verbraucherpreise (HVPI) stiegen im August
mit saisonbereinigt 0,1% weiter an. Industrie-
erzeugnisse ohne Energie verteuerten sich vor
allem wegen einer deutlichen Anhebung von
Bekleidungspreisen mit der EinfUhrung neuer
Kollektionen. Die Preise anderer Industrie-
erzeugnisse ohne Energie sanken trotz der
kraftigen Euro-Aufwertung nicht. Sowohl fur
Energie als auch fur Nahrungsmittel insgesamt
musste lediglich etwas mehr gezahlt werden.
Bei den Dienstleistungen wurden spurbare Ver-
gunstigungen der Reisedienstleistungen weit-
gehend von Verteuerungen anderer Dienste
kompensiert. Der Vorjahresabstand weitete sich
beim HVPI insgesamt von +1,5% auf +1,8%
aus (VPI ebenfalls +1,8%, nach +1,7%), betrug
aber beim HVPI ohne Energie und Nahrungs-
mittel weiterhin +1,5%. Im Herbst durfte die
Gesamtrate vor allem wegen Basiseffekten
vorlbergehend sinken, die Kernrate aber ganz
allmahlich anziehen.

B Offentliche Finanzen

Gesetzliche
Krankenversicherung

In der gesetzlichen Krankenversicherung (GKV)
ergab sich im zweiten Quartal 2017 insgesamt
ein leichter Uberschuss von fast 2 Mrd € —
nach einem Defizit von %2 Mrd € im ent-
sprechenden Vorjahreszeitraum. Die finanzielle
Verbesserung betraf beide Bereiche des Sys-
tems: Wahrend die Kassen bei einem weiter
deutlich schwacher als erwarteten Ausgaben-
anstieg ihren Uberschuss gegentber dem Vor-
jahr um %2 Mrd € steigerten, verringerte der Ge-
sundheitsfonds aufgrund eines anhaltend kraf-
tigeren Beitragsaufkommens sein Defizit um
knapp 2 Mrd €. Dabei leistete der Fonds vor

v

Anstieg der Ver-
braucherpreise
setzt sich fort

Fortgesetzte
finanzielle Ver-
besserung bei
der gesetzlichen
Krankenversiche-
rung
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Ausbau des
Uberschusses
bei den
Krankenkassen
durch geringer
als erwarteten
Ausgaben-
anstieg

Finanzen der gesetzlichen
Krankenversicherung”

Veranderung gegentiber Vorjahr in %

7  Einnahmen Ausgaben 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
2015 2016 17 2015 2016 17
Mrd €  Finanzierungssalden, vierteljahrlich
+3
+7 2015
2016
+1 ‘ 2017
. | -
[ |
-1
-2
-3 Mrd €
Kumuliert ab Jahresbeginn +1
0
2017 2016 =
— 5
-3
-4
2015
-5
-6
1.V. 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj.

Quelle: Bundesministerium fir Gesundheit. * Gesundheitsfonds
und Krankenkassen (konsolidiert). Vorldufige Vierteljahreser-
gebnisse.
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allem zugunsten der Krankenkassen Sonder-
zufihrungen in Hohe von insgesamt %2 Mrd €,
die aus seinen Rucklagen zu finanzieren sind.

Die Einnahmen der Krankenkassen, die in erster
Linie aus Zuweisungen des Gesundheitsfonds
bestehen, wuchsen um 4%2%. Dagegen nah-
men die Ausgaben mit einem Plus von 3%2%
spurbar schwacher zu. Vor allem die gewich-
tigen Ausgabenposten Arzneimittel (+2%2%)
und Krankenhausbehandlung (+ 3%) wuchsen
nur moderat. Aber auch quantitativ weniger be-
deutsame Positionen wie das Krankengeld
wuchsen unterproportional, und bei der haus-
lichen Krankenpflege kam es sogar zu einem

beachtlichen Riickgang. Insbesondere die Auf-
wendungen fur Heil- und Hilfsmittel (+ 6%)
sowie ambulante arztliche Versorgung (+ 5%)
stiegen dagegen uberdurchschnittlich.

Beim Gesundheitsfonds wuchsen die Einnah-
men insgesamt wie auch die Beitragszuflisse
(bei unverandertem durchschnittlichen Zusatz-
beitragssatz) um 5%, weil die Bruttolohne und
-gehalter in der Summe anhaltend kraftig zuleg-
ten und sich die besonders hohe Rentenanpas-
sung von Mitte 2016 noch einmal im Anstieg
auswirkte. Mit einem Plus von 3%2% schlug da-
bei auch die planmalSige Anhebung des Bun-
deszuschusses um jahrlich 2 Mrd € (auf sein
neues regulares Niveau von 14%2 Mrd € pro
Jahr) zu Buche. Der Ausgabenanstieg blieb mit
4%:% hinter der Einnahmenentwicklung zu-
rick.

FUr das Gesamtjahr 2017 deutet sich eine guns-
tigere Finanzentwicklung an als im vergange-
nen Herbst vom GKV-Schatzerkreis erwartet.
Aufgrund des kraftigen Anstiegs der Beitrags-
einnahmen durfte das Finanzergebnis des Ge-
sundheitsfonds deutlich besser als das ver-
anschlagte Defizit von 2 Mrd € ausfallen. Auch
die Ausgaben durften aus heutiger Sicht merk-
lich schwacher zulegen als seinerzeit projiziert
(+ 5%). Somit ist bei den Kassen statt eines aus-
geglichenen Ergebnisses wiederum ein merk-
licher Uberschuss vorgezeichnet. Die gesetz-
liche Krankenversicherung insgesamt durfte
derzeit per saldo auch von der beachtlichen Zu-
nahme der Versichertenzahl um gut 1% profi-
tieren, wobei zugewanderte Arbeitskrafte mit
einer finanziell vorteilhaften Altersstruktur hier
ein grofSes Gewicht haben. Alles in allem ist zu
erwarten, dass zumindest die Krankenkassen
ihre Rlcklagenbestande weiter aufbauen,
sodass hier —auch ohne den Sonderzuschuss im
laufenden Jahr — das Potenzial zur Senkung der
Zusatzbeitragssatze steigt. Satzsenkungen wur-
den nicht nur die Versicherten entlasten, son-
dern es Kassen wie Gesetzgeber Uberdies
erleichtern, weitere Forderungen der Leistungs-
anbietenden zurlickzuweisen.

Finanzielle Ver-
besserung beim
Gesundheits-
fonds durch
krdftige Beitrags-
eingdnge

Gunstige
Finanzlage
macht Sen-
kungen von
Zusatzbeitragen
wahrscheinlicher



Deutliche
Leistungs-
ausweitungen
belasten
Ergebnis auch
im zweiten
Quartal

Erhebliche
Mehrausgaben
in allen
Leistungs-
bereichen

Im Gesamtjahr
bei anhaltend
hohen
Ausgaben-
zuwdchsen
deutliches Defizit
zu erwarten

Soziale Pflegeversicherung

Die soziale Pflegeversicherung schloss das
zweite Quartal 2017 im operativen Bereich? mit
einem Defizit von %2 Mrd ab. Das Ergebnis fiel
gegenUber dem Vorjahr damit um %2 Mrd €
schlechter aus, was im Wesentlichen auf die
Leistungsausweitungen durch das zweite Pfle-
gestarkungsgesetz zurlckzufthren ist. Die mit
der Beitragssatzanhebung® um 0,2 Prozent-
punkte erzielten Mehreinnahmen konnten so-
mit die erheblichen Kostenzuwachse nicht aus-
gleichen.

Wahrend die Einnahmen angesichts der Bei-
tragssatzanhebung sehr stark zulegten (um
13%2%),4 stiegen die Ausgaben mit 22%2%
noch deutlich kraftiger. Die mit der Neugestal-
tung des Leistungskatalogs verbundenen erheb-
lichen Zuwachse ziehen sich dabei durch alle
Leistungsbereiche. Bei den quantitativ beson-
ders gewichtigen Sachleistungen lag das Plus
bei 15%, und die weniger gewichtigen Geldleis-
tungen nahmen um 45%2% zu.

Die mit dem zweiten Pflegestarkungsgesetz be-
schlossenen Leistungsausweitungen schlagen
sich offenbar ohne grofsere zeitliche Verzoge-
rungen in hdheren Aufwendungen nieder. Da
aus heutiger Sicht mit einer Fortsetzung des
Uberaus kraftigen Ausgabenwachstums bis zum
Jahresende zu rechnen ist, durfte sich im Ge-
samtjahr ein deutliches operatives Defizit erge-
ben. Uber die aktuelle Leistungsausweitung
hinaus ist durch den demografischen Wandel
ein starker Kostendruck angelegt. Damit sind
weitere Beitragssatzanhebungen absehbar, spa-
testens wenn der frei verfigbare Teil der opera-
tiven Rulcklagen der Pflegekassen® auf-
gebraucht ist. Ab dem Jahr 2035 sollen zwar die
Zufuhrungen an den Pflegevorsorgefonds ein-
gestellt und seine bis dahin aufgebauten Ruck-
lagen abgeschmolzen werden. Die ndtigen Bei-
tragssatzanhebungen wird dies jedoch nur
moderat dampfen.
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Finanzen der sozialen
Pflegeversicherung”
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Quelle: Bundesministerium fur Gesundheit. * Vorlaufige Viertel-
jahresergebnisse (PV45). 1 Einschl. der Zufthrungen an den
Pflegevorsorgefonds.

Deutsche Bundesbank

2 Hier und im Folgenden wird die Entwicklung ohne den
Pflegevorsorgefonds beschrieben. Der operative Bereich
vereinnahmt seit dem Jahr 2015 Mittel aus 0,1 Prozent-
punkten des Beitragssatzes (knapp %2 Mrd € im zweiten
Quiartal) und leitet diese an den Fonds weiter.

3 Zum 1. Januar 2017 wurden die Beitragssatze von 2,35%
auf 2,55% (jeweils zzgl. 0,25 Prozentpunkte flr Kinderlose)
angehoben. Bereits zu Jahresbeginn 2015 war zusammen
mit einer Ausweitung der Leistungen eine Beitragssatzanhe-
bung um 0,3 Prozentpunkte erfolgt.

4 Bereinigt um den Beitragssatzanstieg lag das Plus bei
etwa 4%2%.

5 Der Gesamtbestand dieser Riicklagen lag bei 82 Mrd €
und damit weit Uber dem gesetzlichen Minimum in Hohe
von 50% einer planméafSigen Monatsausgabe (derzeit
knapp 1% Mrd €).
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Absatz und Erwerb von
Schuldverschreibungen

Mrd €
2016 2017
Position Juli Juni Juli
Absatz
Inlandische Schuld-
verschreibungen 1 - 26,6 - 1,1 -17,3
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen -16,3 2,9 - 72
Anleihen der
offentlichen Hand -11,4 1,8 -18,2
Auslandische Schuld-
verschreibungen 2) - 39 4,7 9,8
Erwerb
Inlander - 1.2 10,9 11,0
Kreditinstitute 3) -10,0 -11,7 - 6,5
Deutsche
Bundesbank 18,1 12,9 11,6
Ubrige Sektoren 4 - 93 9,8 5,9
darunter:
inlandische Schuld-
verschreibungen -14,4 3,4 - 52
Auslander 2) -29,3 - 73 -18,4
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt -30,5 3,6 - 74

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

Deutsche Bundesbank

B Wertpapiermarkte

Rentenmarkt

Nettotilgungen ~ Der Bruttoabsatz am deutschen Rentenmarkt

o deutschen 144 im Juli 2017 mit 86,0 Mrd € leicht Uber dem

entenmarkt
Wert des Vormonats (77,3 Mrd €). Angesichts
ebenfalls gestiegener Tilgungen und unter Be-
rlcksichtigung der Eigenbestandsveranderun-
gen der Emittenten sank der Umlauf inlan-
discher Rentenpapiere allerdings netto um 17,3
Mrd €, nachdem er im Juni bereits um 1,1 Mrd €
zurtckgegangen war. Der Umlauf auslandischer
Titel am deutschen Markt stieg hingegen um
9,8 Mrd €, sodass sich der Umlauf von in- und
auslandischen Schuldtiteln in Deutschland im
Ergebnis um 7,4 Mrd € verringerte.

Gesunkene Die offentliche Hand tilgte im Berichtsmonat

Kapitalmarkt-— ojnane Anleihen in Hohe von netto 18,2 Mrd €.
verschuldung

der offentlichen  Dabei flhrte Uberwiegend der Bund seine
Hand Kapitalmarktverschuldung zuriick (16,6 Mrd €);

er tilgte vor allem zehnjahrige Bundesanleihen
(15,8 Mrd €). Dem standen Nettoemissionen
bei funfjahrigen Bundesobligationen gegenlber
(3,0 Mrd €). Die Lander und Gemeinden tilgten
Anleihen fur per saldo 1,6 Mrd €.

Die heimischen Kreditinstitute verringerten im
Juli ihre Kapitalmarktverschuldung um 7,2
Mrd €. Im Ergebnis sank vor allem der Umlauf
von flexibel gestaltbaren Sonstigen Bankschuld-
verschreibungen um 3,0 Mrd €. Auch Schuld-
verschreibungen der Spezialkreditinstitute (zu
denen bspw. die 6ffentlichen Forderbanken ge-
rechnet werden) sowie Hypothekenpfandbriefe
wurden netto getilgt (2,2 Mrd € bzw. 2,1
Mrd €). Hingegen wurden Offentliche Pfand-
briefe flr per saldo 0,2 Mrd € begeben.

Inlandische Unternehmen platzierten im Be-
richtsmonat Schuldverschreibungen fir per
saldo 8,2 Mrd €. Dies war im Ergebnis vor allem
auf nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zu-
rickzufthren. Aber auch Sonstige Finanzins-
titute begaben neue Anleihen.

Auf der Erwerberseite trat im Juli Uberwiegend
die Bundesbank in Erscheinung, welche nicht
zuletzt im Rahmen der Ankaufprogramme des
Eurosystems insgesamt Schuldverschreibungen
fur netto 11,6 Mrd € erwarb. Inlandische Nicht-
banken erweiterten ihre Rentenportfolios um
5,9 Mrd €. Dabei standen auslandische Papiere
im Fokus des Kaufinteresses. Hingegen ver-
aulerten auslandische Anleger Rentenwerte fur
netto 18,4 Mrd €. Auch die heimischen Kredit-
institute trennten sich von Schuldverschreibun-
gen flr per saldo 6,5 Mrd €. Hierbei handelte
es sich grofstenteils um inlandische Papiere.

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt wurden im Berichts-
monat Aktien fir netto 0,5 Mrd € emittiert. Der
Grofsteil hiervon entfiel auf borsennotierte
Unternehmen. Der Absatz auslandischer Aktien
in Deutschland betrug im gleichen Zeitraum 2,2
Mrd €. Auf der Erwerberseite dominierten ins-

Nettotilgungen
der Kredit-
institute

Kapitalmarkt-
verschuldung
der Unterneh-
men gestiegen

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

Kaum Netto-
emissionen am
deutschen
Aktienmarkt



Deutsche
Investmentfonds
verzeichnen
Mittelzuflisse

Leistungsbilanz-
Uberschuss
gesunken

Warenhandel
mit verringertem
Uberschuss

besondere inlandische Nichtbanken; sie nah-
men Papiere im Umfang von netto 4,5 Mrd € in
ihre Portfolios auf. Hingegen verkauften ge-
bietsfremde Anleger und heimische Kredit-
institute Dividendenwerte fur per saldo 1,0
Mrd € beziehungsweise 0,7 Mrd €.

Investmentfonds

Inlandische Investmentfonds verzeichneten im
Juli einen Mittelzufluss in Hohe von 9,7 Mrd €.
Die Mittel kamen Uberwiegend den institutio-
nellen Anlegern vorbehaltenen Spezialfonds zu-
gute (5,2 Mrd €). Unter den Anlageklassen pro-
fitierten vor allem Gemischte Wertpapierfonds
(3,4 Mrd €) und Aktienfonds (3,3 Mrd €), in ge-
ringerem Umfang aber auch Offene Immobilien-
fonds (1,4 Mrd €) und Rentenfonds (1,2 Mrd €).
Auslandische Fondsgesellschaften setzten am
deutschen Markt Anteilscheine in Hohe von
netto 3,9 Mrd € ab. Als Erwerber von Invest-
mentfondsanteilen traten im Berichtsmonat im
Ergebnis nahezu ausschliefSlich inlandische
Nichtbanken auf (12,1 Mrd €). Auslandische
Investoren und heimische Kreditinstitute erwar-
ben Anteilscheine fir per saldo 0,9 Mrd € be-
ziehungsweise 0,7 Mrd €.

B Zahlungsbilanz

Die deutsche Leistungsbilanz verzeichnete im
Juli 2017 einen Uberschuss von 19,4 Mrd €. Das
Ergebnis lag um 5,6 Mrd € unter dem Niveau
des Vormonats. Dazu trugen Verschlechterun-
gen sowohl des Aktivsaldos im Warenhandel als
auch des Saldos im Bereich der , unsichtbaren”
Leistungstransaktionen, die Dienstleistungen
sowie Primar- und Sekundareinkommen umfas-
sen, etwa halftig bei.

Der Uberschuss im Warenhandel verringerte
sich im Vormonatsvergleich um 2,8 Mrd € auf
22,2 Mrd € im Juli. Dabei nahmen die Waren-
exporte starker ab als die Warenimporte.

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2016 2017
Position Juli Juni Julip)
I Leistungsbilanz +18,3 +250 +194
1. Warenhandel 1 +20,8 +250 +22,2
Ausfuhr (fob) 95,1 107,1 103,7
Einfuhr (fob) 74,3 82,1 81,5
nachrichtlich:
AufBenhandel 2) +19,1 +223 +19,5
Ausfuhr (fob) 96,0 107,3  103,7
Einfuhr (cif) 76,9 85,0 84,2
2. Dienstleistungen 3) - 3,5 - 14 - 38
Einnahmen 20,4 23,7 22,0
Ausgaben 23,9 25,2 25,8
3. Primareinkommen + 4,5 + 51 + 54
Einnahmen 15,1 16,3 15,2
Ausgaben 10,6 11,3 9,8
4. Sekundareinkommen - 34 - 36 - 44
Il. Vermdgensanderungsbilanz - 0,1 + 03 + 06
III. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +18,1 +389 +17,4
1. Direktinvestition + 7.1 + 41 + 03
Inlandische Anlagen
im Ausland + 1,0 +12,7 + 3,2
Auslandische Anlagen
im Inland - 6,1 + 85 + 29
2. Wertpapieranlagen +29,9 +209 +334
Inldndische Anlagen
in Wertpapieren aus-
landischer Emittenten - 06 + 71 +148
Aktien 4) + 1,8 + 23 + 1,1
Investmentfonds-
anteile 5) + 1,5 + 0,1 + 39
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) - 1.1 + 48 + 92
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) - 28 -01 + 06
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlandischer
Emittenten -30,5 -13,8 -18,6
Aktien 4 + 0,2 = 59 | = 1,
Investmentfondsanteile - 1,4 - 07 + 09
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) -15,5 - 07 -159
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) -138 - 66 — 25
3. Finanzderivate 8) + 32 -03 - 02
4. Ubriger Kapitalverkehr 9) -224  +13,7 -166
Monetare Finanz-
institute 10) -164 +332 -169
darunter: kurzfristig -14,7 +359 -19.3
Unternehmen und
Privatpersonen 11) +123 + 35 - 11
Staat + 3,0 = 19 |= 36
Bundesbank -21,3 -21,0 + 5,0
5. Wahrungsreserven + 03 + 04 + 05
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 12) 00 +136 - 26

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des AufSenhandels.
2 Spezialhandel nach der amtlichen AuRenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 3 Einschl. Fracht- und Ver-
sicherungskosten des AulRenhandels. 4 Einschl. Genussscheine.
5 Einschl. reinvestierter Ertrage. 6 Langfristig: urspringliche
Laufzeit von mehr als einem Jahr oder keine Laufzeitbegren-
zung. 7 Kurzfristig: urspringliche Laufzeit bis zu einem Jahr.
8 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschaften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 9 Enthélt ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 10 Ohne Bundesbank. 11 Enthalt finanzielle Kapital-
gesellschaften (ohne die Monetdren Finanzinstitute) sowie
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und
private Organisationen ohne Erwerbszweck. 12 Statistischer
Restposten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Kapital-
bilanz und den Salden der Leistungs- sowie der Vermogens-
anderungsbilanz abbildet.
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Defizit bei den
unsichtbaren”
Leistungs-
transaktionen

Mittelabfliisse
im Wertpapier-
verkehr

Der im Vormonat ausgeglichene Saldo bei den
Lunsichtbaren” Leistungstransaktionen sank im
Julium 2,8 Mrd € auf ein Defizit in dieser Hohe.
Entscheidend fur diese Entwicklung war der An-
stieg des Passivsaldos in der Dienstleistungs-
bilanz um 2,4 Mrd € auf 3,8 Mrd €. Zum einen
stand dahinter der jahreszeitlich Ubliche Anstieg
der Reiseverkehrsausgaben, zum anderen aber
konnten die hohen Einnahmen des Vormonats
aus EDV- und sonstigen unternehmensbezoge-
nen Dienstleistungen nicht gehalten werden.
Die Nettoausgaben bei den Sekundareinkom-
men stiegen ebenfalls. Das Defizit vergroferte
sich in diesem Fall um 0,8 Mrd € auf 4,4 Mrd €,
hauptsachlich wegen geringerer Einnahmen des
Staates aus laufenden Steuern auf Einkommen
und Vermégen von nicht Gebietsansassigen.
Entgegengesetzt wirkte der leichte Anstieg des
Uberschusses der Primareinkommen um 0,4
Mrd € auf 5,4 Mrd € im Berichtsmonat.

Die internationalen Finanzmarkte standen im
Juli im Zeichen einer gefestigten globalen Kon-
junktur und der Markterwartungen bezlglich
der Geldpolitik insbesondere im Euroraum und
in den USA. Vor diesem Hintergrund kam es im
grenzuberschreitenden Wertpapierverkehr
Deutschlands zu Netto-Kapitalexporten in Hohe
von 33,4 Mrd €. Mehr als die Halfte dieser Ab-
flusse war auf Nettoverkaufe und Tilgungen
inlandischer Wertpapiere zurlckzufthren (18,6
Mrd €), die von gebietsfremden Anlegern ge-
halten worden waren. Der Grofteil entfiel auf
Anleihen (15,9 Mrd €), insbesondere auf Anlei-
hen der oOffentlichen Hand. Daruber hinaus
trennten sich Auslander von Geldmarktpapieren
(2,5 Mrd €) und Aktien (1,1 Mrd €), erwarben
hingegen in geringem Umfang Investmentzerti-
fikate (0,9 Mrd €). Inlandische Investoren stock-
ten ihr Portfolio auslandischer Wertpapiere auf
(14,8 Mrd €). Hierbei uberwog der Erwerb von
Anleihen (9,2 Mrd €), aber auch Investmentzer-
tifikate (3,9 Mrd €), Aktien (1,1 Mrd €) und
Geldmarktpapiere (0,6 Mrd €) wurden gekauft.

Im Bereich der Direktinvestitionen waren im Juli
Kapitalexporte (netto 0,3 Mrd €) zu verzeich-
nen. Das Neuengagement hiesiger Firmen jen-
seits der Landesgrenzen (3,2 Mrd €) war auf
eine Ausweitung des Beteiligungskapitals zu-
rickzuflhren; dabei spielten auch reinvestierte
Gewinne eine Rolle (1,2 Mrd €). Dagegen war
die Kreditvergabe an verbundene Unternehmen
im Juli negativ (1,2 Mrd €), was auf eine Ver-
minderung der Handelskredite zurtckzuflhren
war (2,1 Mrd €). Auslandische Direktinvestoren
fUhrten verbundenen Unternehmen im Inland
Finanzmittel in Hohe von 2,9 Mrd € zu. Dies er-
folgte sowohl durch zusatzlich bereitgestelltes
Beteiligungskapital (1,9 Mrd €) als auch uber
Kredite (1,0 Mrd €) — und zwar ausschliefSlich
Uber Finanzkredite, bei verringerten Handelskre-
diten.

Im Ubrigen statistisch erfassten Kapitalverkehr,
der sowohl! Finanz- und Handelskredite (soweit
diese nicht zu den Direktinvestitionen zahlen),
Bankguthaben und sonstige Anlagen umfasst,
kam es im Juli zu Netto-Kapitalimporten (16,6
Mrd €). Dabei sanken die Forderungen gegen-
Uber dem Ausland (23,4 Mrd €) starker als die
Verbindlichkeiten (6,9 Mrd €). MittelzuflUsse
ergaben sich vorwiegend bei den Geschafts-
banken (netto 16,9 Mrd €); auf Unternehmen
und Privatpersonen entfielen 1,1 Mrd €. Auch
der Staat hatte Netto-Kapitalimporte zu ver-
zeichnen (3,6 Mrd €). Dagegen dominierten bei
der Bundesbank per saldo die Kapitalexporte
(5,0 Mrd €). Zwar fielen die TARGET2-Forderun-
gen im Juli leicht um 4,3 Mrd €, doch wurde
dies durch die ebenfalls gesunkenen Verbind-
lichkeiten der Bundesbank mehr als kompen-
siert.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank erhoh-
ten sich im Juli — zu Transaktionswerten gerech-
net —um 0,5 Mrd €.

Netto-Kapital-
exporte bei
den Direkt-
investitionen

Mittelzuflisse
im {brigen
Kapitalverkehr

Wdhrungs-
reserven
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Geldpolitische Indikatoren an der
Zinsuntergrenze auf Basis von
Zinsstrukturmodellen

Verldssliche Informationen (ber den geldpolitischen Kurs sind fur sachgerechte geldpolitische Ent-
scheidungen unverzichtbar. Zu diesem Zweck messen geldpolitische Indikatoren den Expansions-
oder Restriktionsgrad der Geldpolitik und bilden die Grundlage fir Analysen zur Wirkung der Geld-
politik auf Realwirtschaft und Inflation. Typischerweise wird hierfir ein kurzfristiger Zinssatz ver-
wendet, da dieser als Ansatzpunkt der Leitzinsen dient.

Um Preisstabilitdt zu wahren, hat das Eurosystem in Reaktion auf die Finanz- und Staats-
schuldenkrise jedoch neben der Absenkung der Leitzinsen zusditzlich eine Reihe expansiver Sonder-
mafsnahmen ergriffen. Mit zunehmendem Einsatz dieser unkonventionellen Mafsnahmen verlor
der kurzfristige Zinssatz Uber die Zeit an Informationsgehalt als geldpolitischer Indikator, somit
wuchs der Bedarf an alternativen Messgréfsen. Dies gilt in besonderem Mafse fir die geld-
politischen Anleihekaufprogramme, da sie, nachdem die Zinsuntergrenze im Kurzfristbereich
erreicht war, auf die Senkung des Idngerfristigen Zinsniveaus abzielen.

Geldpolitische Indikatoren, die solche Mafsnahmen berlicksichtigen, kénnen grundsdtzlich mithilfe
von Zinsstrukturdaten in Verbindung mit geeigneten theoretischen Modellen berechnet werden.
Beispiele aus der jlingeren Forschung sind der kurzfristige ,, Schattenzins’, der sogenannte ,,Crossing-
Zeitpunkt” und der ,effektive geldpolitische Stimulus”. Sie werden in diesem Aufsatz dargestellt
und hinsichtlich ihres Informationsgehalts und Nutzens fur die Geldpolitik diskutiert. Alles in allem
zeigt sich, dass die Ableitung und Schdtzung dieser Indikatoren mit einer hohen Unsicherheit ver-
bunden sind. Dennoch deuten die einzelnen Indikatoren einheitlich darauf hin, dass das Euro-
system mit seinen Mafsnahmen den Expansionsgrad des geldpolitischen Kurses weiter erhohen
konnte.

Geldpolitische Indikatoren dienen zwar dazu, den geldpolitischen Kurs zu messen, fir sich ge-
nommen erlauben sie aber keine Aussage dartber, ob dieser geldpolitische Kurs angemessen ist.
Hierzu berticksichtigt die geldpolitische Strategie des Eurosystems eine Vielzahl von Konjunktur-,
Preis-, Kredit- und Finanzindikatoren, die hinsichtlich ihrer Implikationen fur die mittelfristigen Infla-
tionsaussichten interpretiert werden und schliefslich eine Einschdtzung (ber die Angemessenheit
der geldpolitischen Ausrichtung mdglich machen.
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Reaktionen des
Eurosystems auf
Finanz- und
Staatsschulden-
krise

Seit Juni 2014
gezielte
Idngerfristige
Refinanzierungs-
geschdfte und
Wertpapier-
ankauf-
programme

B Einleitung

In Reaktion auf die Finanz- und Staatsschulden-
krise hat das Eurosystem seit dem Jahr 2007
neben der Absenkung der Leitzinsen eine Reihe
von SondermafSnahmen ergriffen, um vor dem
Hintergrund seines Zieles der Wahrung von Preis-
stabilitdt den negativen Auswirkungen auf das
Finanzsystem und der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung zu begegnen. Wahrend die Sonder-
mafsnahmen bis Juni 2014 im Wesentlichen auf
die Sicherstellung eines funktionierenden geld-
politischen Transmissionsprozesses abstellten,
wurde danach angesichts gedampfter mittelfris-
tiger Inflationsaussichten und fallender markt-
basierter Inflationserwartungen neben weiteren
Absenkungen der geldpolitischen Leitzinsen
auch eine Reihe Sondermal3nahmen beschlos-
sen, die explizit darauf abzielten, den Expan-
sionsgrad der Geldpolitik weiter zu erhohen.?

Darunter fielen die Einfuhrung zweier Serien ge-
zielter langerfristiger Refinanzierungsgeschafte
(GLRG), das Programm zum Ankauf forderungs-
besicherter Wertpapiere (ABSPP), das dritte Pro-
gramm zum Ankauf gedeckter Schuldverschrei-
bungen (CBPP3) sowie der Beschluss des erwei-
terten Kaufprogramms fir Vermogenswerte
(APP) im Januar 2015. Letzteres umfasst neben
den schon bestehenden Programmen ABSPP
und CBPP3 auch das spater aufgelegte Pro-
gramm zum Ankauf von Unternehmensanleihen
(CSPP) und das mit Blick auf das Programmvolu-
men bedeutendste Element, das Programm zum
Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sek-
tors (PSPP). Im Dezember 2016 entschied der
EZB-Rat, das APP bis Dezember 2017 oder erfor-
derlichenfalls dartiber hinaus fortzufihren und
in jedem Fall so lange, bis der EZB-Rat eine nach-
haltige Korrektur der Inflationsentwicklung
erkennt, die mit seinem Inflationsziel im Einklang
steht. Dabei strebt er an, mittelfristig Inflations-
raten von unter, aber nahe 2% zu erreichen.

FUr die Geldpolitik ist es entscheidend, eine
kontinuierliche Einschatzung der Wirkungen
ihrer Mafsnahmen und damit der Angemessen-
heit des geldpolitischen Kurses treffen zu kon-

nen. Hierflr muss sie in der Lage sein, den geld-
politischen Kurs moglichst in Echtzeit zu mes-
sen. Bis zur Finanzkrise liefs sich dieser recht gut
an den kurzfristigen Zinsen ablesen. Um daru-
ber hinaus eine Aussage Uber die Angemessen-
heit treffen zu konnen, wurde die Veranderung
der kurzfristigen Zinsen zusammen mit weiteren
Konjunktur-, Preis-, Kredit- und Finanzindikato-
ren vor dem Hintergrund ihrer Implikationen fur
die mittelfristigen Inflationsaussichten interpre-
tiert. In einem Umfeld einer Vielzahl geldpoli-
tischer Sondermafnahmen ist die Messung des
geldpolitischen Kurses jedoch weit anspruchs-
voller. Dies gilt insbesondere dann, wenn sich
die Geldpolitik an der Zinsuntergrenze befindet
und deswegen versucht, weniger Uber die Ver-
anderung der Leitzinsen als vielmehr Uber den
Einsatz von unkonventionellen MalSnahmen
den geldpolitischen Kurs zu andern.

Dieser Aufsatz stellt ausgewahlte alternative
Indikatoren zur Messung des geldpolitischen
Kurses vor und diskutiert ihre jeweiligen Starken
und Schwachen. Aufgrund der Bedeutung der
langfristigen Zinsen fir die geldpolitische Trans-
mission und des Fokus bedeutender geldpoli-
tischer Sondermafsnahmen auf das langerfris-
tige Zinsniveau basieren die vorgestellten
Indikatoren auf Zinsstrukturinformationen, das
heifSt auf Zinsdaten unterschiedlicher Laufzei-
ten. Darauf aufbauend wird gezeigt, in wel-
chem Ausmal$ diese Indikatoren vor dem Hin-
tergrund der beschlossenen Mafsnahmen des
Eurosystems im Niedrigzinsumfeld eine Ver-
anderung des geldpolitischen Kurses Uber die
Zeit signalisieren.

Zur Messung der geld-
politischen Ausrichtung
an der Zinsuntergrenze

Auf Preisstabilitat ausgerichtete Notenbanken
bendtigen zur Einschatzung der aktuellen geld-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den gesamtwirtschaft-
lichen Auswirkungen der quantitativen Lockerung im Euro-
Raum, Monatsbericht, Juni 2016, S. 29-54.

Messung des
geldpolitischen
Kurses vor dem
Hintergrund der
Vielzahl der
Sondermafs-
nahmen als
Herausforderung



Geldpolitische
Strategie des
Eurosystems
orientiert sich
an breiten
Analysen zur
mittelfristigen
Inflations-
einschdtzung

Bis zum Aus-
bruch der Krise
war der kurz-
fristige Zins ein
sehr informativer
Indikator, ...

politischen Situation zum einen Indikatoren, die
Informationen Uber die zukunftige Entwicklung
der Inflationsrate widerspiegeln. Im Umfeld lan-
ger und Uber die Zeit variabler Wirkungsver-
zdgerungen der Geldpolitik und eines nur
unvollstandigen Wissens uber moglicherweise
geanderte Strukturzusammenhange in einer
Volkswirtschaft sind diese Informationen und
ihre Implikationen fur die Preisentwicklung be-
sonders unsicher. So orientiert sich die geldpoli-
tische Strategie des Eurosystems an breit ange-
legten Analysen der Inflationsperspektiven und
berlcksichtigt eine Vielzahl von Konjunktur-,
Preis-, Kredit- und Finanzindikatoren, die mit
Blick auf ihre Implikationen fur die mittelfris-
tigen Inflationsaussichten interpretiert werden.

Darlber hinaus bendtigen die Notenbanken
Indikatoren, die ihnen eine direkte Einschatzung
der Wirkungen ihrer Politik erlauben. Typischer-
weise wird dabei ein enger Zusammenhang
zwischen dem geldpolitischen Instrumentenein-
satz und den allgemeinen Finanzierungsbedin-
gungen sowie zwischen letzteren und der kon-
junkturellen Entwicklung unterstellt.? In verein-
fachter Betrachtung signalisiert die Geldpolitik
eine Veranderung des geldpolitischen Kurses
durch eine Veranderung der Leitzinssatze. Sie
steuert dadurch die gegenwartigen kurzfris-
tigen Zinsen und beeinflusst auch die Erwartun-
gen Uber deren zukUnftigen Verlauf. Dies wie-
derum hat Auswirkungen auf die Entwicklung
der langfristigen Zinsen und — Uber veranderte
allgemeine Finanzierungskonditionen — das ma-
krookonomische Umfeld sowie die Kreditdyna-
mik. Damit wird der kurzfristige Zinssatz in der
Regel als ausreichend informativer Indikator zur
Messung des geldpolitischen Kurses angese-
hen; entsprechend findet er in der theoretischen
wie auch empirischen Diskussion typischerweise
breite Anwendung bei der Analyse geldpoli-
tischer Wirkungen.?

Vor dem Hintergrund der Finanz- und Staats-
schuldenkrise verlor der kurzfristige Zinssatz zu-
nehmend an Informationsgehalt fir den geld-
politischen Kurs. Dies galt vor allem beim Ein-
satz geldpolitischer Sondermafldnahmen in
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einem Umfeld, in welchem der Spielraum flr ... er verlor
weitere Leitzinssenkungen durch die Zinsunter-  2¢™ £insatz
von Sonder-
grenze zunehmend begrenzt wurde. So sind  magnahmen
einige der unkonventionellen MafSnahmen da- aber zuneh-
mend an
rauf ausgerichtet, den erwarteten Pfad der informations-
kurzfristigen Zinsen zu beeinflussen, die in den gehalt
langerfristigen Zinssatzen eingepreisten Fallig-
keits-, Kreditrisiko-, oder Liquiditatsrisikopra-
mien zu reduzieren oder auch Uber gezielte
langfristige Refinanzierungsgeschéfte die Finan-
zierungssituation der Banken zu verbessern und
damit das Kreditangebot zu erhohen.
Konkret zielt das PSPP darauf ab, die langfris-  Notwendigkeit
. . . . . alternativer
tigen Wertpapierrenditen uber eine Absenkung geldpolitischer
der von den Marktteilnehmern geforderten Ter-  indikatoren

minpramien zu reduzieren, die mit der Uber-
nahme von Zinsanderungsrisiken verbunden
sind (,Durationskanal”).® DarUber hinaus ver-
spricht sich das Eurosystem von den Kaufen,
dass die Marktteilnehmer — zusatzlich zur Kom-
munikation Uber die zuklnftige Entwicklung der
Leitzinsen (,Forward Guidance”) — auch die An-
kiindigung und Umsetzung von Wertpapierkau-
fen als Indiz daflr sehen, dass das Eurosystem

2 Fur eine umfassende Darstellung der Transmission geld-
politischer Impulse, insbesondere auch tUber den Wechsel-
kurskanal, vgl.: Deutsche Bundesbank (2016), a.a. 0., S. 35;
Deutsche Bundesbank, Die Rolle von Banken, Nichtbanken
und Zentralbank im Geldschopfungsprozess, Monats-
bericht, April 2017, S. 26 ff.; sowie Deutsche Bundesbank,
Anleihekdufe des Eurosystems und der Wechselkurs des
Euro, Monatsbericht, Januar 2017, S. 13—40.

3 Vgl.: M. Woodford (2003), Interest and Prices, New York:
Princeton University Press; F. Smets und R. Wouters (2003),
An estimated dynamic stochastic general equilibrium model
of the euro area, Journal of the European Ecomomic Asso-
cation 1, S. 1123-1175; L.J. Christiano, M. Eichenbaum und
C.L. Evans (2005), Nominal rigidities and the dynamic ef-
fects of a shock to monetary policy, Journal of Political
Economy 113, S. 1-45. Zudem wird der kurzfristige Zins
haufig als geldpolitischer Indikator in Relation zu ausge-
wahlten Referenzwerten gesetzt, um so grob einschatzen
zu koénnen, wie angemessen der geldpolitische Kurs ist.
Siehe hierzu: J. Taylor (1993), Discretion versus policy rules
in practice, Carnegie-Rochester Conference Series on Pub-
lic Policy 39, S. 195-214; Deutsche Bundesbank, Taylor-Zins
und Monetary Conditions Index, Monatsbericht, April 1999,
S. 47-63; T. Laubach und J. Williams (2003), Measuring the
natural rate of interest, Review of Economics and Statistics
85, S. 1063-1070; sowie A.A. Weber, W. Lemke und
A. Worms (2008), How useful is the concept of the natural
real rate of interest for monetary policy?, Cambridge Jour-
nal of Economics 32, S. 49-63.

4 Fur eine detaillierte Diskussion zur Wirkungsweise der
quantitativen Lockerung und flr weiterfihrende Literatur
vgl.: Deutsche Bundesbank (2016), a.a. O.
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Untersuchung
der Effekte geld-
politischer Maf3-
nahmen auf
gesamte Zins-
strukturkurve ...

... mithilfe von
Zinsstruktur-
modellen

den expansiven geldpolitischen Kurs und ins-
besondere das niedrige Niveau der kurzfristigen
Zinsen flr einen langeren Zeitraum beibehalten
wird (, Signalkanal”).

Zinsstrukturmodellierung an
der Zinsuntergrenze

Die Analyse der Zinsbewegungen entlang der
Zinsstrukturkurve liefert wertvolle Erkenntnisse
Uber die Wirkungen geldpolitischer MafSnah-
men. Mithilfe von Zinsstrukturmodellen kann
untersucht werden, wie sich Leitzinsanderun-
gen und unkonventionelle, auf die gesamte
Zinsstrukturkurve ausgerichtete Malnahmen
auf die Zinssatze unterschiedlicher Laufzeiten
Ubertragen. Dabei kdnnen die Modelle Auskunft
daruber geben, inwiefern die beobachteten Zin-
sen von den tatsachlichen Zinserwartungen der
Marktakteure beeinflusst werden und welcher
Teil der Zinsen Kompensation fur die Uber-
nahme von Risiken darstellt.? Vor allem ist es
mithilfe von Zinsstrukturmodellen maglich, fur
die Messung des geldpolitischen Kurses die
Erkenntnisse aus den Zinsbewegungen in ein-
zelnen Indikatoren zu verdichten und damit zu-
sammenzufassen.

Bereits vor dem Ubergang in die Niedrigzins-
phase hatten sich die sogenannten affinen, das
heilst linearen Zinsstrukturmodelle als weit ver-
breitetes Standardmodell fir die Untersuchung
der Zinsstrukturkurve bei vielen Notenbanken
etabliert.® Diese Modelle beschreiben den Ver-
lauf der Zinsstrukturkurve unter der Bedingung
der Arbitrage-Freiheit” mithilfe einiger weniger
Einflisse, die grundsatzlich auch nicht be-
obachtbar sein kénnen. Diese sogenannten
Jlatenten Faktoren” sind 6konomisch nicht ge-
nau spezifiziert, das heifst, es ist nicht exakt be-
stimmbar, in welchem 6konomischen Zusam-
menhang sie zur Zinsstruktur stehen. Sie mus-
sen jedoch gewisse statistische Eigenschaften
besitzen (und haufig ist es moglich, im Nach-
hinein anhand ihres zeitlichen Profils Rick-
schlisse auf Okonomische Beziehungen zu
ziehen).® Mithilfe dieser latenten Faktoren ldsst

sich die Zinsstrukturkurve sehr genau bestim-
men, und zwei bis drei derartiger Faktoren
reichen hierzu zumeist aus. Dabei wird die Va-
riation der Zinsverldufe unterschiedlicher Lauf-
zeiten mittels statistischer Verfahren in wenige
,Faktoren” zusammengefasst und fir die Schat-
zungen der Zinsstrukturmodelle nutzbar ge-
macht. Die Zinsen sind dabei affine Funktionen
eben dieser Faktoren, das heifst, sie stehen an-
nahmegemaf$ in einem linearen Zusammen-
hang mit ihnen. Zinserwartungen k&nnen Uber
eine Prognose der Faktoren generiert werden.

Mit der Linearitatsannahme unterstellen affine
Zinsstrukturmodelle implizit, dass Zinsen und
Zinserwartungen grundsatzlich beliebig negativ
werden kénnen. Die Zinsuntergrenze stellt da-
her ein Problem fur diese Art der Zinsstruktur-
modellierung dar, weil der tatsachliche Verlauf
der Zinsen diese Linearitatsannahme infrage
stellt. Zudem hat dies auch Implikationen fur
die Modellierung der Erwartungen Uber die zu-
kunftige Zinsentwicklung, weil die Zinserwar-
tungen Werte unterhalb der Zinsuntergrenze
annehmen konnen. Des Weiteren wird in den
affinen Modellen angenommen, dass die Vola-
tilitat der Zinsen Uber die Zeit konstant ist. An
der Zinsuntergrenze durften aber insbesondere
die kurzfristigen Zinsen auf diesem Niveau ver-
harren und damit eine geringere Variabilitat

5 Risikoaufschlage werden je nach Wertpapierart insbeson-
dere fur das Risiko einer unerwarteten Anderung zukinf-
tiger kurzfristiger Zinsen, einer unerwarteten Inflationsent-
wicklung, aber auch fur das Risiko eines Zahlungsausfalls
oder fUr den Mangel einer raschen VeraufSerungsmoglich-
keit in einem Umfeld fallender Marktliquiditat verlangt.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Bestimmungsgrinde der Zins-
struktur — Ansétze zur Kombination arbitragefreier Modelle
und monetdrer Makrookonomik, Monatsbericht, April
2006, S. 15-29; D.H. Kim und J.H. Wright (2005), An ar-
bitrage-free three-factor term structure model and the re-
cent behavior of long-term yields and distant-horizon for-
ward rates, Federal Reserve System Finance and Economics
Discussion Series 2005—33; oder T. Adrian, R.K. Crump und
E. Moench (2013), Pricing the term structure with linear re-
gressions, Journal of Financial Economics 110, S. 110-138.
7 Unter der Bedingung der Arbitrage-Freiheit ist zu verste-
hen, dass das Halten von Portfolios mit gleichem Auszah-
lungsstrom, aber unterschiedlichen Wertpapierpositionen
keine risikolosen Gewinne ermdglicht.

8 Im statistischen Sinn konnen diese Faktoren als Niveau-,
Steigungs- und Krimmungsfaktoren interpretiert werden.
Vgl.: R. Litterman und J. Scheinkman (1991), Common fac-
tors affecting bond returns, Journal of Fixed Income, 1,
S. 54-61.

Affine Zinsstruk-
turmodelle
kénnen den
Verlauf des kurz-
fristigen Zinses
im Niedrigzins-
umfeld nur
bedingt
beschreiben



Explizite Ber(ick-
sichtigung einer
effektiven Zins-
untergrenze

OlIS-Zinsen als
risikofreie
Benchmark-
zinsen im
Euroraum

aufweisen als in Phasen, in welchen die Zinsen
deutlich oberhalb einer Zinsuntergrenze verlau-
fen.?

Vor diesem Hintergrund hat sich zur Analyse der
Zinsdynamik entlang des Laufzeitenspektrums
in den letzten Jahren zunehmend der Gebrauch
sogenannter ,Zinsuntergrenzen”-Modelle ver-
breitet. Diese Modellklasse bertcksichtigt das
oben beschriebene Verhalten der kurzfristigen
Zinsen im Niedrigzinsumfeld durch die Einfih-
rung eines kurzfristigen Schattenzinses und
einer Zinsuntergrenze (siehe die Ausfihrungen
auf S. 18ff. sowie die Erlduterungen auf
S. 24f1).'9 Annahmegemal entspricht der
kurzfristige Schattenzins dem tatsachlich be-
obachteten kurzfristigen Zins, solange dieser
Uber der Zinsuntergrenze liegt." Verharrt der
kurzfristige Zins an der Zinsuntergrenze, sinkt
der kurzfristige Schattenzins gemafs seiner
linearen Beziehung zu den statistischen Fak-
toren darunter. Damit hangt auch der erwartete
Pfad der Kurzfristzinsen von der Wahrschein-
lichkeit ab, mit der der kurzfristige Schattenzins
Uber oder unter der Zinsuntergrenze liegt. Ent-
sprechend ist die Verteilung moglicher Realisa-
tionen des erwarteten Kurzfristzinses auf Werte
oberhalb der Zinsuntergrenze beschrankt, was
fur eine plausible Modellierung der Zinserwar-
tungen an der Zinsuntergrenze zentral ist. Im Er-
gebnis beeinflusst die Zinsuntergrenze dabei die
Verteilung der zukinftigen mdglichen Zinsreali-
sationen schon deutlich bevor die Untergrenze
tatsachlich erreicht ist. Dieser Einfluss verstarkt
sich im Zuge der Annaherung der Zinserwartun-
gen an diese Untergrenze.

Das nebenstehende Schaubild zeigt die jingere
Zinsentwicklung im Euroraum auf Grundlage
der OIS-Zinsstrukturkurve (Overnight-Index-
Swap).'? OIS-Zinssatze basieren auf Tauschkon-
trakten, bei denen sich zwei Parteien auf den
Tausch eines fixen Zinses gegen eine Abfolge
von variablen Zinsen einigen. Die Abfolge der
variablen Zinsen wird dabei auf den EONIA-
Satz'® indexiert. Da zum Ende der Vertragslauf-
zeit lediglich die Zinszahlungen bezogen auf
einen festzulegenden Nominalbetrag getauscht
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Ausgewahlte Zinsen im Euroraum
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0IS-Zinssatze” mit Restlaufzeit ...
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. 1 Monatsend-
stande.
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werden, tragen OlIS-Kontrakte fir gewdéhnlich
kein oder nur in sehr geringem Ausmafs ein
Kontrahentenrisiko mit sich. Die Kontrakte wer-
den wegen dieser Eigenschaft nicht als Wert-
aufbewahrungsmittel genutzt, und so konnen
ihre Preise in Krisenzeiten auch nicht von Flucht-
motiven zugunsten sehr sicherer und liquider

9 Vgl.: L. Krippner (2015), Zero Lower Bound Term Struc-
ture Modeling: A Practitioner’s Guide, New York: Palgrave
Macmillan US.

10 Die Idee des Schattenzinses geht zurlick auf F. Black
(1995), Interest Rates as Options, Journal of Finance 50,
S. 1371-1376. Fur eine Uberflihrung dieser Idee in ein Zins-
strukturmodell vgl.: D.H. Kim und K.J. Singleton (2012),
Term structure models and the zero bound, Journal of
Econometrics 170, S. 32—49; J.H. Christensen und G.D. Ru-
debusch (2015), Estimating shadow-rate term structure
models with near-zero yields, Journal of Financial Econo-
metrics 13, S. 226—259; sowie L. Krippner (2015), a.a.O.
11 Der im Folgenden betrachtete kurzfristige (Schatten-)Zins
hat eine Laufzeit von einem Monat. Schattenzinsen kénnen
fUr beliebige Laufzeiten hergeleitet werden.

12 Aufgrund der mangelnden Verfugbarkeit von OIS-Satzen
vor Juli 2005 werden fur den Zeitraum Januar 1999 bis Juni
2005 EURIBOR-Swap-Satze genutzt.

13 Der EONIA ist ein auf Basis tatsachlich getatigter Um-
satze berechneter Durchschnittssatz fir Tagesgeld im Euro-
Interbankengeschaft.
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Ein Zinsuntergrenzen-Modell fur den Euroraum
unter Berlicksichtigung von Umfragedaten

Um im Umfeld ausgepragt niedriger Zinsen
nahe der Nullzinslinie die Zinsstrukturkurve
zu modellieren, haben sich in den letzten
Jahren Zinsuntergrenzen-Modelle als Er-
weiterung zu den Gauss'schen affinen Mehr-
faktorenmodellen etabliert.” Mithilfe von
Zinsuntergrenzen-Modellen ist es maglich,
den Pfad des kurzfristigen Zinses so zu
modellieren, dass dieser nicht unter eine
vorgegebene Zinsuntergrenze fallt.

Ahnlich zu den Gauss'schen Modellvarian-
ten wird in der Klasse der Zinsuntergrenzen-
Modelle unterstellt, dass unter der Bedin-
gung der Arbitrage-Freiheit der Verlauf der
Zinsstrukturkurve mithilfe einiger weniger
(unbeobachtbarer oder beobachtbarer) Ein-
flussgrofsen beschrieben werden kann, die
als , Faktoren” in dem Vektor X, zusammen-
gefasst werden und dabei einem linearen
vektorautoregressiven Bewegungsgesetz
folgen. Fur dieses Bewegungsgesetz werden
im Modell zwei unterschiedliche Wahr-
scheinlichkeitsmafSe angenommen: Dem
risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmafs @
steht das sogenannte historische Wahr-
scheinlichkeitsmafs P gegenuber, welches
die tatsachlich beobachtbare Variation der
Zinsen generiert.?

Unter dem risikoneutralen Wahrscheinlich-
keitsmafs gilt

X, =p® + 99X, + Se, (M

mit ¢ als standardnormalverteiltem
(Gauss'schem) Fehlerterm, p als Konstante,
¢ als Matrix, die die Korrelation der Fak-
toren mit den eigenen Vergangenheitswer-
ten beschreibt, und X als Parametermatrix,
welche die Streuung der Fehlerterme be-

stimmt. Unter dem historischen Wahrschein-

lichkeitsmafs folgen die Faktoren dem Bewe-
gungsgesetz

X =pP + 6T X1 + Ze; )
Der kurzfristige, einperiodige Schattenzins,
sy, ist eine affine, das heifst lineare Funktion
eben dieser Faktoren, wobei gilt
siy = 8 + 01 X 3)
Der beobachtbare kurzfristige Zinssatz i, ,
entspricht dabei diesem Schattenzins,
solange dieser oberhalb der (moglicher-
weise zeitvariablen) Zinsuntergrenze (b,
liegt. Fallt er darunter, gleicht der beobacht-
bare kurzfristige Zinssatz der Zinsunter-
grenze:

il,t = max(sit, lbt) (4)
Mithilfe der nichtlinearen Verknupfung des
kurzfristigen Zinses mit dem Schattenzins in
Gleichung (4) wird erreicht, dass der kurz-
fristige Zins nicht unter die Zinsuntergrenze

fallen kann. Gleichzeitig kann damit ein lan-
geres Verharren des erwarteten Verlaufs des

1 Vgl.: D.H. Kim und K.J. Singleton (2012), Term struc-
ture models and the zero bound, Journal of Economet-
rics 170, S. 32—49; L. Krippner (2015), Zero Lower
Bound Term Structure Modeling: A Practioner's Guide,
New York: Palgrave Macmillan US.; J.H.E. Christensen
und G.D. Rudebusch (2015), Estimating shadow-rate
term structure models with near-zero yields, Journal of
Financial Econometrics 13, S. 226—259. Fir einen
Uberblick Gber die Klasse der Gauss'schen affinen
Mehrfaktorenmodell vgl. die Erlduterungen in: Deut-
sche Bundesbank, Gauss'sche affine Mehrfaktoren-
Zinsstrukturmodelle, Monatsbericht, Juli 2013, S. 45 ff.
2 Bei der Bepreisung der Wertpapiere gewichten die
Investoren bestimmte zukUnftige Szenarien aus ihrer
Risikohaltung heraus Uber oder unter, sodass bei der
Beschreibung der Wertpapierpreise eine andere Dyna-
mik der Faktoren unterstellt wird (@Q-Mafs). Die Diffe-
renz zwischen den Dynamiken unter dem @- und
P-Mals beschreibt dann die Dynamik der Terminpra-
mien.



kurzfristigen Zinses an dieser Zinsunter-
grenze abgebildet werden, sofern erwartet
wird, dass sich der Schattenzins Uber einen
langeren Zeitraum unter dieser Grenze be-
wegen wird (siehe Schaubild zu den Schatz-
ergebnissen auf S. 21). Damit hangt der
erwartete Pfad der beobachtbaren Kurzfrist-
zinsen von der Wahrscheinlichkeit ab, mit
der der erwartete Schattenzins ober- oder
unterhalb der Zinsuntergrenze liegt. Ent-
sprechend folgen die erwarteten Kurzfrist-
zinsen einer gestutzten Verteilung, die durch
die Zinsuntergrenze beschrankt ist.?) Die
Zinssatze mit Laufzeit n ergeben sich aus
einer nichtlinearen Funktion in Abhangigkeit
der Faktoren X, zusammen mit den Funk-
tionstermen der Gleichungen (1), (3) und (4)

in,t :gn(Xt;,U/Qa(anZvaoaélalbt)' (5)

Obgleich diese Funktion keine analytische
Losung besitzt, kdnnen die Zinsen Uber eine
Approximation der einperiodigen Termin-
satze bestimmt werden.? Sie ergeben sich
dann als Durchschnitt der berechneten Ter-
minsatze

1 n
Int R - hz_;)fh,t. (6)

Laufzeit- beziehungsweise Terminpramien
ergeben sich dann als Differenz der aus dem
Modell abgeleiteten Zinsen beziehungs-
weise Terminsatze, indem diese jeweils
mithilfe der unter dem risikoneutralen und
dem historischem Wahrscheinlichkeitsmafs
geschatzten Koeffizienten berechnet wer-
den.

Im Folgenden werden die geschatzten Er-
gebnisse eines solchen Zinsuntergrenzen-
Modells fir den Euroraum vorgestellt.® Das
Modell ist dabei Uber drei latente Faktoren
spezifiziert und nutzt auf dem EONIA-Satz
basierende monatliche OIS-Zinssatze mit
Restlaufzeiten zwischen einem Monat und
zehn Jahren fur den Zeitraum Januar 1999
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bis August 2017. Die Entwicklung der Zins-
untergrenze wird dem Modell in Form des
Verlaufs des Einlagesatzes des Eurosystems
direkt vorgegeben.®

Um die Modellparameter unter dem histo-
rischen Wahrscheinlichkeitsmal, die zur Be-
stimmung der modellimpliziten Zinserwar-
tungen und des langfristiges Zinsniveaus ge-
braucht werden, praziser identifizieren zu
kénnen, werden in dieser Spezifizierung zu-
satzlich umfragebasierte Zinsprognosen be-
rlcksichtigt.” Dabei werden die modell-
impliziten Zinsprognosen mit laufzeitkon-
gruenten Umfragewerten verknipft und um

3 Der bedingte Erwartungswert flir den kurzfristigen
Zins in t+n Perioden ist dabei definiert als

EF i1 44n] = by + 05 d ((EF [sitn) — be) /o),
wobei gilt d(z)=z0 (x)+® (z) und 0 (z) den Funktions-
wert der Verteilungsfunktion der Standardnormalvertei-
lung sowie @ (z) den Funktionswert der Dichtefunktion
der Standardnormalverteilung darstellt. B [sizy,,] ist
dabei der bedingte Erwartungswert des Schattenzinses
und o die korrespondierende Standardabweichung.
4 Der einperiodige Terminsatz in h Perioden lasst sich
dabei approximieren als

frt = Wby +0Qd ((sfne — 1b:)/0Q). Die Notationen
entsprechen den Ausfuhrungen in FuSnote 3. sf;, ist
hierbei der Schattenterminsatz, wahrend US die korres-
pondierende Standardabweichung darstellt. Vgl.:
C.J. Wu und F.D.N. Xia (2016), Measuring the macro-
economic impact of monetary policy at the zero lower
bound, Journal of Money, Credit and Banking 48,
S. 253-291; sowie L. Krippner (2015), a.a.O.

5 Fir detaillierte Ausfihrungen vgl.: F. Geiger und
F. Schupp (2017), Euro area term structure decompos-
itions and expected short rate paths — robustness and
economic plausibility, mimeo. Hierzu wird das Modell
in ein nichtlineares Zustandsraummodell Gberfihrt und
mithilfe des erweiterten Kalman-Filters im Rahmen
eines Maximum-Likelihood-Ansatzes geschatzt.

6 Vgl. hierzu auch: W. Lemke und A.L. Vladu (2016),
Below the zero lower bound — a shadow-rate term
structure model for the euro area, Diskussionspapier der
Deutschen Bundesbank, Nr. 32/2016. Fur alternative
Spezifikationen der Zinsuntergrenze flr den Euroraum
vgl. auch: T. Kortela (2016), A shadow rate model with
time-varying lower bound of interest rates, Bank of Fin-
land Research Discussion Paper 19; sowie C.J. Wu und
F.D.N. Xia (2017), Time-varying lower bound of interest
rates in Europe, Chicago Booth Research Paper 17-06.
7 Vgl.: D.H. Kim und A. Orphanides (2012), Term struc-
ture estimation with survey data on interest rate fore-
casts, Journal of Financial Quantitative Analysis, 47,
S. 241-272; sowie M. Priebsch (2013), Computing
arbitrage-free yields in multi-factor Gaussian shadow-
rate term structure models, Finance and Economic
Discussion Series, Board of Governors of the Federal
Reserve System 2013-63.
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einen Messfehler zwischen den beiden
Grofsen erweitert, sodass zwar eine gewisse
Ubereinstimmung der Zinsprognosen aus
dem Modell und aus den Umfragen ge-
wahrleistet ist, diese aber nicht perfekt Uber-
einstimmen mussen:®

P _ Umfrage
By [int+4] = bnt+j

+ vy (7)
Hintergrund der Berlcksichtigung von Um-
fragewerten ist die Feststellung aus der Lite-
ratur, dass die Modelle haufig mit Datensat-
zen geschatzt werden, die gemessen an der
sehr hohen Persistenz der Zinsen mit nur
wenigen Zinszyklen einen zu geringen Be-
trachtungszeitraum abdecken, um die tat-
sachliche Variation der Zinsen ausreichend
bestimmen zu konnen. Dies kann mitunter
zu geschatzten Ergebnissen im mittleren
und langen Laufzeitenbereich flhren, wo-
nach die Veranderung der Zinsen fast aus-
schliel3lich Uber Veranderungen in den Lauf-
zeitpramien erklart werden, wahrend sich
die langfristigen Zinserwartungen nur ge-
ringflgig bewegen.? Zugleich werden
einem Modell, welches mit einem Datensatz
geschatzt wird, der sich wie im Euroraum
Uber eine anhaltend lange Phase niedriger
Zinsen nahe der Zinsuntergrenze mit zu-
gleich geringer Volatilitat charakterisieren
lasst, nur sehr wenige Informationen Uber
das langfristige Niveau des erwarteten kurz-
fristigen Zinses zur Verfligung gestellt.'®
Werden die Zinserwartungen hingegen mit
den Umfragedaten verknUpft, ist das Modell
mit diesen zusatzlichen Informationen in der
Lage, die erwartete Zinsentwicklung praziser
zu beschreiben. Vor diesem Hintergrund
werden in den Schatzungen kurz- und lang-
fristige umfragebasierte Zinsprognosen be-
rlcksichtigt.™

Das Schaubild auf Seite 21 zeigt den aus
dem Modell generierten Verlauf des kurzfris-
tigen Zinses im Marz 2016 sowie im August
2017. Fir den ersten der beiden Zeitpunkte

ist ersichtlich, dass der erwartete kurzfristige
Schattenzins aufgrund der (erwarteten) Per-
sistenz der Faktoren bis Juli 2019 deutlich im
negativen Bereich verlief, aber der kurzfris-
tige Zinspfad aufgrund der gestutzten Ver-
teilungseigenschaft durch die Zinsunter-
grenze beschrankt blieb. Dadurch wird auch
die Asymmetrie der Verteilung des kurzfris-
tigen Zinses deutlich, wonach sein wahr-
scheinlichster Pfad (Modalpfad)
seinem erwarteten Pfad lag. So sahen die
Marktteilnehmer es als am wahrscheinlichs-

unter

ten an, dass der kurzfristige Zins noch Gber
mehr als 2,5 Jahre an der Zinsuntergrenze
verharren wird, bis er dann graduell an-
steigt. Der Verlauf des kurzfristigen Zinses
im August 2017 ist kompatibel mit einem
Zinspfad-Szenario, in dem der Beschluss des
EZB-Rats vom Dezember 2016 voll umge-

8 Umfragebasierte Zinserwartungen kénnen Erwartun-
gen in Marktpreisen nur ungefahr reflektieren. Das
kann zum einen am kleinen Teilnehmerkreis bei den
Umfragen liegen, aber auch in moglicherweise unter-
schiedlichen Informationsgrundlagen und Zeitpunkten,
zu denen die Teilnehmer ihre Antworten abschicken.
Alternativ kann daher die Annahme getroffen werden,
dass subjektive Erwartungen von Umfrageteilnehmern
von den objektiven, statistischen Erwartungen unter
dem historischen Wahrscheinlichkeitsmafs P abwei-
chen. Vgl. hierzu auch: M. Piazzesi, J. Salamao und
M. Schneider (2015), Trend and cycles in bond premia,
mimeo; sowie M. Chernov und P. Mueller (2012), The
term structure of inflation expectations, Journal of Fi-
nancial Economics, 106, S. 367—394.

9 Vgl.: M.D. Bauer, G.D. Rudebusch und C.J. Wu
(2012), Correcting estimation bias in dynamic term
structure models, Journal of Business and Economic
Statistics 30, S. 454—-467; sowie G.R. Duffee und
R.H. Stanton (2012), Estimation of dynamic term struc-
ture models, Quarterly Journal of Finance 2, S. 1-51.
10 Monte-Carlo-Analysen mit simulierten Datensatzen
zeigen, dass gerade in denjenigen Datensatzen, die
durch eine anhaltend lange Niedrigzinsphase charakte-
risiert sind, der unbedingte Erwartungswert des kurz-
fristigen Zinses als zu niedrig geschatzt wird, was sich
in zu niedrigen langfristigen Zinserwartungen und zu
hohen Risikopramien niederschlagt. Vgl. hierzu: F. Gei-
ger und F. Schupp (2017), a.a.0.

11 Datengrundlage sind dabei Zinsprognosen von Con-
sensus Economics. Umfragebasierte Zinsprognosen fir
auf den Euroraum angewendete Zinsstrukturmodelle
werden verwendet von J.-P. Renne (2017), A model of
the euro area yield curve with discrete policy rates,
Studies in Nonlinear Dynamics & Econometrics, 21,
S. 99-116; sowie P. Hordahl und O. Tristani (2014), In-
flation risk premia in the US and the euro area, Inter-
national Journal of Central Banking, 10, S. 1-47.



setzt wird, gefolgt von einer anschliefSenden
Tapering-Phase, und in dem entsprechend
der Forward Guidance erst danach der Ein-
lagesatz erhoht wird. Die Modellschatzun-
gen implizieren ein Verharren an der Zins-
untergrenze von noch gut 1,7 Jahren, bevor
es zu einem graduellen Anstieg des kurzfris-
tigen Zinses kommt.

Im Hinblick auf den langerfristigen Laufzeit-
bereich zeigt das Schaubild auf Seite 22 die
vom Modell generierte Zerlegung des funf-
jahrigen Terminsatzes in funf Jahren in den
durchschnittlichen Verlauf der erwarteten
Kurzfristzinsen sowie in die Terminpramien-
komponente. Ein Gutteil der Variabilitat des
Terminsatzes wird dabei Uber die Verande-
rung der Terminpramie erklart.’ Insbeson-
dere wird ersichtlich, dass diese im Zuge des
,Greenspan-Conundrums”'® zwischen Juni
2004 und Juni 2006 sowie in Antizipation
der breit angelegten Wertpapierkaufe seit
Anfang 2014 deutlich nachgaben und seit
letzterem Zeitpunkt ebenfalls negativ sind.

Aber auch die langerfristigen modellimplizi-
ten Zinserwartungen zeigen sich zeitvariabel
und liegen seit dem Héhepunkt der Finanz-
und Wirtschaftskrise in 2008 trendmallig
niedriger. Um Aussagen Uber die 6kono-
mische Plausibilitat des Niveaus und der Va-
riabilitat der erwarteten kurzfristigen Zinsen
in langerfristigen Terminsatzen (und damit
auch indirekt Uber die Terminpramien) tref-
fen zu konnen, bietet sich ein Vergleich der
Erwartungskomponente mit einem aus
einem makrockonomischen Modell abgelei-
teten gleichgewichtigen nominalen kurzfris-
tigen Zins in der mittleren bis langen Frist
an. Die in den Finanzmarktpreisen enthalte-
nen Zinserwartungen am langen Ende der
Zinsstrukturkurve sollten sich demnach an
dessen Niveau orientieren, wenn unterstellt
wird, dass die Zinsstrukturkurve makrodko-
nomische Informationen, insbesondere hin-
sichtlich der langfristigen Inflationserwar-
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nungen basierend auf F. Geiger und F. Schupp (2017).
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tungen und des gleichgewichtigen Realzin-
ses widerspiegeln. Letzterer wird hierbei
Uber die Schatzung eines naturlichen Zinses
ermittelt, der in der langeren Frist mit einer
dauerhaft geschlossenen Produktionslicke
sowie einer stabilen Inflationsrate nach Ab-

12 Vgl. auch: R.K. Crump, S. Eusepi und E. Moench
(2017), The term structure of expectations and bond
yields, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports,
Nr. 775. Die Autoren nutzen dabei alle verfigbaren
Umfragedaten zur Zins-, Inflations- und Wirtschaftsent-
wicklung in den USA und kommen zu dem Ergebnis,
dass der Grof3teil der Variation der Zinsen durch Ver-
anderungen in den Laufzeitpramien getrieben ist. Vor
allem makrodkonomische Glternachfrageschocks kon-
nen zur Erklarung der Entwicklung der Laufzeitpramien
beitragen.

13 Auf dieses ,, Conundrum” (Ratsel) wurde in einer
Rede des friiheren Chairman des Federal Reserve
Boards A. Greenspan eingegangen, um den scheinba-
ren Zusammenbruch der konventionellen Beziehung
zwischen kurzfristigen und langfristigen Zinsen in den
USA wahrend der Zinserh6hungsphase 2004 bis 2006
zu beschreiben. Dabei fihrten die Leitzinsanstiege der
Federal Reserve zunichst nicht zu einer Ubertragung
auf die langfristigen Zinsen, die sogar noch leicht zu-
rlickgingen. Fur eine Darstellung dieses Phanomens
vgl.: Deutsche Bundesbank, Globalisierung und Geld-
politik, Monatsbericht, Oktober 2007, S. 27 ff.
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flauen aller konjunkturellen Schwankungen
im Einklang steht.™

Tatsachlich bilden die aus dem Zinsunter-
grenzen-Modell abgeleiteten langerfristigen
Zinserwartungen das Niveau und den Ver-
lauf des nominalen natdrlichen Zinses recht
gut ab, der im Betrachtungszeitraum vor
allem durch den realen naturlichen Zinsver-
lauf bei gleichzeitig stabilen langfristigen
Inflationserwartungen getrieben ist. Diese
Beobachtung ist insoweit interessant, weil
die beiden Modelle direkt keine gemein-
samen Informationen in den Schatzungen
teilen: Wahrend das Zinsstrukturmodell aus-
schlieBlich Zinsstrukturinformationen ent-
halt, berlcksichtigt das makrodkonomische
Modell in der Schatzung lediglich die Infla-
tionsrate, das Niveau des Bruttoinlandspro-
dukts sowie den ex-ante kurzfristigen Real-
zins.’™ Damit scheinen langfristige Termin-
satze Trendentwicklungen in zentralen
realen und nominalen makrookonomischen
Variablen widerzuspiegeln, die bei der Bil-
dung von langerfristigen Zinserwartungen
eine gewichtige Rolle spielen.'®

14 Vgl.: K. Holston, T. Laubach, und J. Williams (2017),
Measuring the natural rate of interest: International
trends and determinants, Journal of International Eco-
nomics, 108, Supplement 1, S. 59—~75. Welche Fristig-
keitsperspektive der abgeleitete naturliche Zins in die-
ser Modellschatzung besitzt, ist nicht explizit definiert.
Aufgrund der Modellierungsstrategie und der Defini-
tion der latenten Variablen- und Schockprozesse be-
zieht er sich in jedem Fall auf eine langerfristige
Perspektive: ,Our definition takes a ,longer-run” per-
spective, in that it refers to the level of real interest
rates expected to prevail, say, five to 10 years in the
future, after the economy has emerged from any cyc-
lical fluctuations and is expanding at its trend rate”,
vgl.: T. Laubach und J.C. Williams (2016), Measuring
the natural rate of interest redux, Business Economics,
41, S. 57-67.

15 Fur néhere Details zur Schatzung des naturlichen
Zinses im Euroraum vgl.: Holston et al. (2017),
a.a.0. Da die Schatzung des naturlichen Zinses in
realer Rechnung erfolgt, wird dieser Zins im Schaubild
um langfristige Inflationserwartungen erweitert (Con-
sensus Economics durchschnittliche Inflationserwartun-
gen in sechs bis zehn Jahren), um diesen mit den nomi-
nalen Zinserwartungen des Zinsstrukturmodells direkt
vergleichen zu kénnen.

16 Vgl. hierzu auch: R.K. Crump, S. Eusepi und E. Mo-
ench (2017), a.a.0.; M.D. Bauer und G.D. Rudebusch
(2017), Interest rates under falling stars, Federal Re-
serve Bank of San Francisco Working Paper Series,
Nr. 2017-16; A. Cieslak und P. Povala (2015), Expected
returns in Treasury bonds, Review of Financial Studies,
28, S. 2859-2901; sowie P. van Dijk, S.J. Koopman,
van der Wel, M und J.H. Wright (2014), Forecasting
interest rates with shifting endpoints, Journal of Ap-
plied Econometrics, 29, S. 693-712.



Zur Ableitung
von geld-
politischen
Indikatoren auch
Nutzung von
Zinsstruktur-
kurven von
Staatsanleihen
moglich

Effektive Zins-
untergrenze

im Euroraum
zeitvariabel und
deutlich negativ

Anlageformen getrieben werden, wie dies etwa
bei den Preisen von als sicher geltenden Staats-
anleihen zu beobachten ist. Vor allem aber
steht eine Seite des Kontrakts, namlich der vari-
able Zins, im engen Zusammenhang mit den
Leitzinsen des Eurosystems, da sich der EONIA
in normalen Zeiten eng am Hauptrefinanzie-
rungssatz oder — in Zeiten hoher Uberschuss-
liquiditat — am Einlagesatz orientiert.’ Damit
enthalt die OIS-Zinsstrukturkurve weitestgehend
unverzerrte Informationen Uber die entlang der
Zinsstruktur eingepreisten Erwartungen zukUinf-
tiger zinspolitischer Maf3nahmen.

Zinsstrukturkurven von Staatsanleihemarkten
stehen in einem weniger engen Zusammen-
hang zum Einlagesatz, da die an diesen Mark-
ten aktiven Marktteilnehmer — dies sind vor
allem grofse institutionelle Investoren — keinen
Zugang zur Einlagefaziliat des Eurosystems
haben. Dies gilt vor allem fur grof3e institutio-
nelle Investoren, die Nichtbanken sind. Deswe-
gen rentierten einige als sicher geltende Staats-
anleihen kurzer und mittlerer Laufzeiten in den
letzten Jahren zeitweise deutlich unterhalb der
OIS-Kurve. Dies war in Phasen einer hohen
Risikoaversion infolge von ,Safe haven”-Anla-
gestrategien und insbesondere seit der (teils an-
tizipierten) Aufgabe der Einlagefazilitat als
Untergrenze fur Kaufe im Rahmen des PSPP zu
beobachten.™ Die Divergenz der Zinsen am
kurzen Ende fUhrt dazu, dass die Zinsstruktur-
kurve sicherer Anleihen mitunter andere Infor-
mationen enthalt als die OIS-Kurve. Damit han-
gen die hier vorgestellten Indikatoren auch von
der Wahl der verwendeten Zinsstrukturkurve
ab. Nachfolgend werden aus Grinden der Ein-
heitlichkeit alle Indikatoren auf Basis der OIS-
Zinsstrukturkurve geschatzt, wenngleich fur
einige von ihnen eine Schatzung auf Basis von
als sicher geltenden Staatsanleihen ebenfalls
vertretbar ware.

Vor dem Hintergrund der Erfahrungen zur Zins-
entwicklung in den USA und der weit verbreite-
ten Einschatzung, dass der nominale Kurzfrist-
zins aufgrund der Moglichkeit der Bargeldhal-
tung nicht weit unter null fallen kann, geht eine
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Vielzahl von Modellvarianten von einer festen
Zinsuntergrenze von (nahe) null aus.'® Tatsach-
lich haben aber nicht zuletzt die Entwicklungen
im Euroraum gezeigt, dass die kurzfristigen
Geldmarktsatze im Einklang mit der sukzessiven
Absenkung des Einlagesatzes auf — 0,40% auch
unter null fallen konnten. Noch ausgepragter
war die Bewegung in den negativen Bereich bei
den kurzfristigen Bundesanleihen, die im Lauf-
zeitenbereich von einem Jahr am Tiefpunkt im
Februar 2017 bei —0,95% rentierten. Offen-
sichtlich sind diese Wertpapiere trotz negativer
Verzinsung attraktiv. Dazu durften neben den
Kosten der Bargeldhaltung (z. B. Lagerungskos-
ten, Versicherungskosten usw.) auch regulato-
rische und institutionelle Aspekte beitragen.

Wenn der Einlagesatz fur den OIS-Markt eine
faktisch bindende Zinsuntergrenze darstellt,
dann spielt auch die wahrgenommene Bereit-
schaft der Notenbank fur weitere Leitzinssen-
kungen eine Rolle. So kdnnte die effektive Zins-
untergrenze bereits dann erreicht sein, wenn
die Notenbank — in den Augen der Marktteil-
nehmer — der Auffassung ist, dass weitere Zins-
senkungen nicht zielfUhrend sind, da uner-
wunschte Nebenwirkungen die eigentliche
expansive Intention der Leitzinssenkungen kon-
terkarieren wurden."”

Insgesamt zeigt sich, dass die von den Markt-
teilnehmern wahrgenommene effektive Zins-
untergrenze von verschiedenen Faktoren beein-
flusst wird und sich mit diesen auch Uber die

14 Vgl.: Europdische Zentralbank, Risikofreie Zinssatze fur
das Euro-Wahrungsgebiet: Messprobleme, jingere Entwick-
lungen und Bedeutung fir die Geldpolitik, Monatsbericht,
Juli 2014, S. 69-86.

15 Daneben sorgen auch regulatorische Anforderungen,
etwa im Versicherungssektor, sowie das Anlageverhalten
von internationalen, 6ffentlichen Stellen, z.B. im Rahmen
des Wahrungsmanagements, fur eine hohe strukturelle
Nachfrage nach Staatsanleihen mit hoher Bonitat.

16 Vgl. exemplarisch: J. H. Christensen und G.D. Rudebusch
(2015), a.a.0.; Wu, J.C. und F.D. Xia (2016), Measuring the
macroeconomic impact of monetary policy at the zero
lower bound, Journal of Money, Credit and Banking 48,
S. 253-291; oder M. Bauer und G.D. Rudebusch (2016),
Monetary policy expectations at the zero lower bound,
Journal of Money, Credit and Banking 48, S. 1439-1465.
17 Vgl.: B. Cceuré, How binding is the zero lower bound?,
Rede auf der Konferenz ,Removing the zero lower bound
on interest rates” vom 18. Mai 2015 in London.
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Zeit andern kann.'® Dies stellt die Existenz einer
faktisch bindenden Untergrenze jedoch nicht
infrage, da weiter davon auszugehen ist, dass
diese erreicht wird, wenn entweder die Kosten
der Bargeldhaltung Uberschritten werden oder
erwartet wird, dass die Notenbank nicht langer
von positiven Nettoeffekten weiterer Zinssen-
kungen ausgeht.

Aus der Zinsstrukturkurve
abgeleitete geldpolitische
Indikatoren fiir den
Euroraum

Zinsuntergrenzen-Modelle ermdglichen die Her-
leitung von plausiblen Zinserwartungen im
Niedrigzinsumfeld. Auf3erdem kénnen unter-
schiedliche Indikatoren aus diesen Modellen
ermittelt werden, die sich gerade in der Niedrig-
zinsphase als Mafse fUr die geldpolitische Aus-
richtung anbieten. Im Folgenden werden der
kurzfristige Schattenzins, der ,Crossing-Zeit-
punkt” sowie der ,effektive geldpolitische Sti-
mulus” (Effective Monetary Stimulus: EMS) vor-
gestellt. Sie alle werden mithilfe von Informa-
tionen aus der gesamten Zinsstrukturkurve
ermittelt. Damit gehen Terminpramien, aber
auch die Markterwartungen hinsichtlich der zu-
kunftigen Entwicklung der kurzfristigen Zinsen,
in jeden dieser Indikatoren ein. In Bezug auf die
Eignung dieser Indikatoren zur Messung des
geldpolitischen Kurses gilt es aber einschran-
kend zu beachten, dass Zinsstrukturkurvenent-
wicklungen nicht vollstandig und nur indirekt
durch die Geldpolitik beeinflussbar sind, das
heilst, Veranderungen der Indikatoren zeigen
nicht nur Anderungen des geldpolitischen Kur-
ses an. Weitere wichtige Einflussfaktoren sind
insbesondere die realwirtschaftliche Entwick-
lung und der internationale Zinsverbund.'

Der kurzfristige Schattenzins

Okonomisch kann der kurzfristige Schattenzins
als derjenige kurzfristige Zinssatz interpretiert
werden, der sich ohne Zinsuntergrenze am

Markt einstellen wirde. Eine solche Interpreta-
tion wirkt intuitiv, zumal der kurzfristige Schat-
tenzins dem Kurzfristzins entspricht, solange er
Uber der Zinsuntergrenze liegt. Dem Konzept
liegt die Annahme zugrunde, dass Anleger ihre
Mittel grundsatzlich auch in Bargeld aufbewah-
ren kénnen, um einer deutlich negativen Ver-
zinsung zu entgehen (Bargeld-Option). Da eine
Kreditaufnahme oder Kapitalanlage zu diesem
Zinssatz nicht moglich ist, ist er weder be-
obachtbar, noch hat er einen unmittelbaren Ein-
fluss auf die Finanzierungsbedingungen des Pri-
vatsektors. Der kurzfristige Schattenzins ist so-
mit ein hypothetischer Zins, der sich aus der
Schatzung der Zinsstrukturkurve unter Berlck-
sichtigung des Wertes der Bargeld-Option
ergibt. Die Bargeld-Option ist ebenfalls ein
theoretisches Konstrukt, das nur auf Basis theo-
retischer Annahmen geschatzt werden kann.
Hierzu wird die Optionspreistheorie genutzt
und mit Informationen aus der Zinsstruktur-
kurve kombiniert.2

Auf dieser Basis lasst sich in Zinsuntergrenzen-
Modellen grundsatzlich ein Schattenzins schat-
zen. Damit dieser 6konomisch plausibel und als

18 Vgl.: W. Lemke und A. Vladu (2016), Below the zero
lower bound — a shadow-rate term structure model for the
euro area, Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank,
Nr. 32/2016; sowie T. Kortela (2016), A shadow rate model
with time-varying lower bound of interest rates, Bank of
Finland Research Discussion Paper 19. Fur eine Schatzung
der Untergrenze in den USA vgl.: J. Christensen und G. Ru-
debusch (2016), Modelling yields at the zero lower bound:
Are shadow rates the solution? Advances in Econometrics
35, S. 75-125; und fir Japan vgl.: H. Ichiue und Y. Ueno
(2013), Estimating term premia at the zero bound: An an-
alysis of Japanese, US, and UK yields, Bank of Japan Work-
ing Paper Series E-8.

19 Vgl.: P. Hordahl, J. Sobrun und P. Turner (2016), Low
long-term interest rates as a global phenomenon, BIS Work-
ing Paper, Nr. 574; M. Abbritti, S. Dell-Erba, A. Moreno und
S. Sola (2013), Global factors in the term structure of inter-
est rates, IMF Working Paper, Nr. 13/233; sowie F. X. Diebold
und C. Li, Z. Yue (2008), Global yield curve dynamics and
interactions: a dynamic Nelson-Siegel approach, Journal of
Econometrics, 146, S. 351-363.

20 Vgl.: F. Black (1995), a.a. O. Eine Option ist ein Kontrakt,
der dem Kaufer das Recht sichert, bis zu einem vereinbar-
ten Zeitpunkt und zu einem vereinbarten Austibungspreis
einen festzulegenden Basiswert zu kaufen oder zu verkau-
fen. In diesem Sinne garantiert die Bargeld-Option dem
Kdufer das Recht, seine finanziellen Mittel in Bargeld an-
zulegen, verzinst zu 0%, und so dem Negativzins zu ent-
gehen. Bei der Bargeld-Option handelt es sich dabei um
einen rein hypothetischen Kontrakt.

Kurzfristiger
Schattenzins ist
derjenige Zins,
der sich ohne
Zinsuntergrenze
einstellen
wdrde, ...



... sein Ver-
lauf ist stark
abhdngig von
der Modell-
spezifikation

Indikator fUr den geldpolitischen Kurs an der
Zinsuntergrenze verwendbar ist, sind geeignete
Anforderungen an die Spezifikation des Zins-
untergrenzen-Modells zu stellen. So besteht bei
der Wahl der Spezifikation ein gewisser Konflikt
zwischen den Zielen, einerseits mit der Schat-
zung die beobachtete Zinsentwicklung gut zu
erklaren und plausible Zinserwartungen zu ge-
winnen, und andererseits einen aus dem Modell
abgeleiteten — unbeobachtbaren, das heifst
durch das empirische Modell eben gerade nicht
erklarten — kurzfristigen Schattenzinses als
Indikator fUr den geldpolitischen Kurs an der
Zinsuntergrenze zu generieren.2" Vor allem die
Anzahl der im Modell verwendeten latenten
Faktoren und die Bestimmung der Zinsunter-
grenze beeinflussen das Niveau und die Dyna-
mik des kurzfristigen Schattenzinses.

Das Schaubild auf Seite 26 veranschaulicht dies,
indem dort aus unterschiedlichen Modellspezifi-
kationen abgeleitete kurzfristige Schattenzinsen
gegenUbergestellt werden. Eine der Modellvari-
anten basiert auf einer weniger flexiblen Spezi-
fikation mit nur zwei Faktoren. Die abgeleiteten
Schattenzinsen werden sowohl fir eine Unter-
grenze von —0,4% als auch fUr eine im Ver-
gleich zur tatsachlichen Entwicklung der kurz-
fristigen Zinsen recht hohen Zinsuntergrenze
von 0% ermittelt. Durch letzteres wird erzielt,
dass der unterhalb dieser Zinsuntergrenze ver-
laufende Teil der Zinsstrukturkurve nicht durch
das Modell beschrieben werden muss und die
wenigen Faktoren bei dieser Zinsuntergrenze
vor allem das lange Ende der Zinsstrukturkurve
abbilden. Damit spiegelt der kurzfristige Schat-
tenzins als lineare Kombination der Faktoren
primar die Dynamik der langfristigen Zinsen
wider, oder anders ausgedrlckt: Je starker er
die beobachtbaren Kurzfristzinsen widerspie-
geln wurde, umso weniger kénnte er von der
Zinsuntergrenze nach unten abweichen. Die
Veranderung des Schattenzinses steht somit im
Zusammenhang mit den Zeitpunkten der ange-
kindigten unkonventionellen Mafnahmen, und
seine Veranderung signalisiert eine Anderung
des geldpolitischen Kurses.?? Informationen
uber tatsachliche Bewegungen im kurzen und
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mittleren Laufzeitenbereich bleiben hingegen
teilweise unberlcksichtigt, insbesondere wenn
die aus dem Modell abgeleiteten kurz- und mit-
telfristigen Zinsen entlang einer vergleichsweise
hoch angesetzten Zinsuntergrenze verlaufen.
Damit werden geldpolitische Mafsnahmen, wie
eine Absenkung des Einlagesatzes, die vor allem
bis in den mittleren Laufzeitenbereich wirkt,
durch den kurzfristigen Schattenzins nur be-
dingt abgebildet.

Im Vergleich dazu wird durch die Wahl eines
Modells mit drei Faktoren und einer niedrigeren
(und plausibleren) Zinsuntergrenze von —40
Basispunkte eine bessere Beschreibung des ge-
samten Laufzeitenbereichs erreicht.2 Die hohe
Schatzgute fuhrt dazu, dass die oberhalb der
angenommenen Zinsuntergrenze verlaufenden
Zinsen adaquat beschrieben werden konnen
und die geschatzten Zinsen nicht die Zinsunter-
grenze unterschreiten. Allerdings lasst das
Modell keinen Schattenzins mehr zu, der nen-
nenswert unterhalb der Zinsuntergrenze liegt.
Vielmehr weicht dieser nun nicht mehr stark
vom beobachteten kurzfristigen Zins ab (siehe
Schaubild auf S. 26). Damit geht die Méglich-
keit der Interpretation des kurzfristigen Schat-
tenzinses als Informationsgrof3e fir unkonven-
tionelle geldpolitische MafSnahmen, die auf das
lange Ende der Kurve gerichtet sind, weitest-
gehend verloren. Wie bei der Betrachtung des
kurzfristigen Zinses wdurde dadurch faktisch
keine Anderung des geldpolitischen Kurses seit
Mitte 2011 angezeigt werden, und die unkon-
ventionellen Malsnahmen waren entsprechend
im Schattenzins nicht ausreichend reflektiert. Im
Rahmen einer Spezifikation mit nur zwei Fak-

21 Vgl.: L. Krippner (2016), Documentation for measures of
monetary policy, abrufbar unter: http://www.rbnz.govt.
nz/-/media/ReserveBank/Files/Publications/Research/
Additional%20research/Leo%20Krippner/5892888.
pdf?la=en

22 Vgl.: J. Wu und F. Xia (2016), a.a. O. Die Autoren schat-
zen ein geldpolitisches VAR, in dem sie die Federal Funds
Rate als geldpolitische Variable in den Jahren, in denen die
Nullzinsgrenze in den USA bindend war, durch den kurzfris-
tigen Schattenzins ersetzt haben.

23 Diese orientiert sich dabei am tiefsten Stand des vom
Eurosystem bestimmten Einlagesatzes, welcher im Euro-
raum als Untergrenze fiir den unbesicherten Interbanken-
geldmarktsatz gilt. FUr eine nahere Erlauterung siehe S. 23f1.
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Kurzfristiger
Schattenzins nur
sehr bedingt
interpretierbar

Kurzfristige Schattenzinsen basierend auf unterschiedlichen Modellspezifikationen”
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Quellen: Bloomberg und eigene Berechnungen basierend auf L. Krippner (2015). * Berechnet mit unterschiedlichen Annahmen fur die
Untergrenze in Modellen mit 2 bzw. 3 Faktoren. 1 Vollzuteilung. 2 Beschluss der LTRO. 3 Draghi-Rede in London. 4 Beschluss des
GLRG I und Ankiindigung des ABSPP. 5 Beschluss des APP. 6 Verlangerung des APP.
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toren spiegelt der Schattenzins somit unkon-
ventionelle Malinahmen mit Wirkung am Kapi-
talmarkt besser wider, weil der Schattenzins mit
der Entwicklung der langfristigen Zinsen enger
korreliert ist. Zusatzlich zeigt er sich in diesen
Modellklassen auch wesentlich robuster gegen-
Uber der Wahl der Zinsuntergrenze.24

Die hohere Schatzgute eines Modells mit drei
Faktoren ist allerdings unerlasslich, wenn plau-
sible Erwartungen uber den Pfad des kurzfris-
tigen Zinssatzes und bestimmte Charakteristika
des Verlaufs der Zinsen an der Zinsuntergrenze
ermittelt werden sollen. FUr eine solche Anwen-
dung ist die bessere Zinsprognosefahigkeit des
Modells mit drei Faktoren wichtiger, und die
Abhangigkeit des eigentlichen kurzfristigen
Schattenzinses von der Spezifizierung und Pa-
rametrisierung des verwendeten Modells fallt
weniger ins Gewicht.

Insgesamt zeigt sich, dass Niveau und Verlauf
des kurzfristigen Schattenzinses sehr sensibel
auf die jeweilige Modellspezifikation reagieren.
Letztlich sollte er vor diesem Hintergrund nur als
qualitativer Indikator interpretiert werden, da
sein geschatztes Niveau aufgrund der hohen
Modellsensitivitat nur bedingt interpretierbar
ist.

Crossing-Zeitpunkt und
erwarteter Zinspfad

Die geldpolitischen Sondermaldnahmen, darun-
ter die Programme zum Ankauf von Wertpapie-
ren sowie die Kommunikation Uber die zukinf-
tige Entwicklung der Leitzinsen, die der EZB-Rat
mit der Dauer des APP verknUpft hat, zielen
unter anderem darauf ab, den langfristigen Zins
Uber das Beeinflussen des erwarteten Verlaufs
der kurzfristigen Zinsen zu senken.?> Der geld-
politische Kurs spiegelt sich demnach auch in
den Markterwartungen Uber den Pfad des kurz-
fristigen Zinses wider. Wie lange der beobacht-
bare kurzfristige Zins an der Zinsuntergrenze ver-
harrt und ab welchem Zeitpunkt er einen be-
stimmten Schwellenwert (, Crossing-Zeitpunkt”)
wieder Ubersteigen wird, kann damit potenziell
ebenfalls als Messgrofe fir den geldpolitischen

24 Vgl.: L. Krippner (2015b), A comment on Wu and Xia
(2015), and the case for two-factor shadow short rates,
CAMA Working Paper Nr. 48/2015, Centre for Applied
Macroeconomic Analysis.

25 Gemafs seiner Forward Guidance geht der EZB-Rat da-
von aus, dass die EZB-Leitzinsen fir langere Zeit und weit
Uber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von Vermogens-
werten hinaus auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden
(vgl.: M. Draghi, Einleitende Bemerkungen zur Pressekon-
ferenz des EZB-Rats am 20. Juli 2017 in Frankfurt a.M.). Zu
den Effekten der geldpolitischen Kommunikation im Umfeld
unkonventioneller Manahmen vgl. auch: G. Coenen,
M. Ehrmann, G. Gaballo, P. Hoffmann, A. Nakov, S. Nardelli,
E. Persson und G. Strasser (2017), Communication of mon-
etary policy in unconventional times, ECB Working Paper
Nr. 2080.

Crossing-Zeit-
punkt informiert
uber erwarteten
Verlauf des kurz-
fristigen Zinses



Indikator aber
nur an der Zins-
untergrenze aus-
sagekrdftig ...

Kurs dienen: Ruckt dieser Zeitpunkt weiter in die
Zukunft, signalisiert dies flr sich genommen eine
Lockerung des geldpolitischen Kurses, weil es die
Erwartung anzeigt, dass die Leitzinsen langer auf
einem niedrigeren Niveau verharren werden.

Der Crossing-Zeitpunkt lasst sich als der Median
des Zeitpunkts einer Vielzahl auf Basis eines
Zinsstrukturmodells simulierter kurzfristiger
Zinspfade definieren, zu welchem der kurzfris-
tige Zins wieder Uber den Schwellenwert von
0% ansteigt und damit eine Normalisierung des
kurzfristigen Zinsniveaus anzeigt.?® Das neben-
stehende Schaubild zeigt die Entwicklung der
Verteilung des Crossing-Zeitpunkts auf Basis
eines Zinsuntergrenzen-Modells seit Januar
2015, welches gemald seiner Spezifizierung in
der Lage ist, die Zinsstruktur und die darin ent-
haltene Zinserwartung moglichst prazise zu be-
schreiben (siehe Ausfihrungen zur Modellspe-
zifikation auf S. 18f.). Nachdem die Markte im
Median zu Beginn des Jahres 2015 eine Rick-
kehr des Zinses in den positiven Bereich noch
innerhalb von zwei Jahren erwartet hatten,
wurde diese Zeitspanne mit zunehmender
Dauer des im Januar 2015 beschlossenen APP
und weiteren Einlagesatzsenkungen stetig lan-
ger. Offensichtlich war das Eurosystem in der
Lage, glaubhaft eine langere Phase niedriger
Kurzfristzinsen zu kommunizieren. Auf seinem
Hohepunkt im Juli 2016, zeigte der Indikator
eine erwartete Ruckkehr des Zinses tber 0% fur
Juli 2019, also eine Dauer von knapp Uber drei
Jahren. Mit fortschreitender Zeit und begleitet
von einer Versteilerung der Zinsstrukturkurve im
Herbst 2016, ruckte auch der Crossing-Zeit-
punkt wieder naher in die Gegenwart und liegt
gegenwartig bei Mitte 2019.

Im Gegensatz zum hypothetischen Konzept des
kurzfristigen Schattenzinses misst der Crossing-
Zeitpunkt als geldpolitischer Indikator Erwartun-
gen Uber eine zukunftig beobachtbare Entwick-
lung. Damit ist er auch im Nachhinein empirisch
Uberprufbar. Gleichzeitig ist er jedoch lediglich
an der Zinsuntergrenze definiert und wird
uninformativ, sobald der kurzfristige Zins Uber
den definierten Schwellenwert steigt. Auch sagt
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Crossing-Zeitpunkt und Tempo der
geldpolitischen Straffung
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Quellen: Bloomberg, Consensus Economics und eigene Berech-
nungen basierend auf F. Geiger und F. Schupp (2017). 1 Zeit-
raum bis der kurzfristige Zinssatz wieder Gber null steigt. 2 Ver-
anderung des Modalpfades des kurzfristigen Zinses ab Uber-
schreiten der 0%-Grenze Uber einen Zeitraum von zwei Jahren.
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er nichts darUber aus, ob die Marktteilnehmer
einen graduellen oder zlgigen Anstieg des kurz-
fristigen Zinses erwarten. Deswegen bietet es
sich an, die Analyse um einen zusatzlichen
Indikator zur Messung des erwarteten Tempos
der geldpolitischen Straffung zu erganzen.?” Die
untere Grafik des oben stehenden Schaubildes

26 Der Crossing-Zeitpunkt wird ermittelt, indem auf Grund-
lage eines geschatzten Zinsstrukturmodells mittels einer
Monte-Carlo-Simulation einige tausend Pfade des erwarte-
ten Kurzfristzinses simuliert werden. Dabei wird fir jeden
Pfad der Zeitpunkt gespeichert, zu welchem er ein festzule-
gendes Niveau, hier 0%, Ubersteigt. Haufig wird dabei die
Anforderung gestellt, dass der Pfad flr eine gewisse Zeit
(bspw. 12 Monate) oberhalb dieses Niveaus bleibt, bevor
der Zeitpunkt gespeichert wird. Der Median der so ermittel-
ten Verteilung der Crossing-Zeitpunkte (Lift-off distribution)
entspricht der optimalen Prognose, wenn den Marktteilneh-
mern unterstellt wird, dass sie ihren absoluten Vorhersage-
fehler minimieren mochten. In den allermeisten Fallen ent-
spricht er dem Zeitpunkt, zu dem auch der Modalpfad, also
der wahrscheinlichste Pfad des Schattenzinses, den festge-
legten Schwellenwert Uberschreitet. Abweichungen sind
zwar moglich, sollten aber jeweils gering ausfallen. Daher
konnte der hier vorgestellte Crossing-Zeitpunkt auch alter-
nativ Uber die Ermittlung des Modalpfades berechnet wer-
den. Vgl.: M. Bauer und G. Rudebusch (2016), a.a.0.;
sowie W. Lemke und A. Vladu (2016), a.a.O.

27 Vgl.: M. Bauer und G. Rudebusch (2016), a.a.O.
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.. und bertick-
sichtigt nicht
den Einfluss der
geldpolitischen
Mafsnahmen
auf die Termin-
prdmien

Verteilungs-
informationen
uber Zinspfad
erweitern
Analysefokus

zeigt daher die Entwicklung des kurzfristigen
Zinses, die von den Marktteilnehmern Uber
einen Zeitraum von zwei Jahren als am wahr-
scheinlichsten erachtet wird, nachdem dieser
wieder Uber die 0%-Grenze angestiegen ist. Seit
2015 bewegt sich dieser Wert stabil zwischen
0,8 und 1,0 Prozentpunkt. Dies deutet flr sich
genommen darauf hin, dass der von Marktteil-
nehmern erwartete Anstieg der Kurzfristzinsen
gedampfter verlauft als beispielsweise noch zwi-
schen Oktober 1999 und Oktober 2000 oder
zwischen Dezember 2005 und Juni 2007, als der
EZB-Rat die Leitzinsen um 2,25 Prozentpunkte
beziehungsweise 2 Prozentpunkte erhoht hatte.

Eine weitere Schwache des hier definierten
Crossing-Zeitpunkts als Indikator fir den Expan-
sionsgrad der Geldpolitik besteht darin, dass er
nicht in der Lage ist, die Wirkung der geldpoli-
tischen Mafsnahmen abzubilden, die Uber den
erwarteten Pfad der kurzfristigen Zinsen hinaus
auch Uber die Terminpramien wirken. Diese
Effekte lassen sich aber unter anderem anhand
der bedingten Verteilung des kurzfristigen Zinses
darstellen, der neben der reinen Zinserwartung
auch einen Terminpramienaufschlag enthalt.2®

Das Schaubild auf Seite 29 zeigt diese Verteilung
zu unterschiedlichen Zeitpunkten zwischen Mai
2014 und Januar 2015, als der EZB-Rat die erste
Serie seiner GLRG und seine Wertpapierankauf-
programme beschloss, sowie im August 2017.
Die einzelnen Teilgrafiken verdeutlichen, dass
sich die Terminpramien zundachst fortlaufend ver-
ringerten, was eine Einengung der Verteilung be-
ziehungsweise eine Abflachung der OIS-Termin-
kurve fUr Einmonatskontrakte zeigt (siehe auch
Ausfihrungen auf S. 18ff)). Im August 2017 hat
sich die Verteilung bereits wieder deutlich ausge-
weitet, was mit einer Versteilerung der Termin-
kurve einhergeht und als Indiz fur eine erwartete
geldpolitische Zinsnormalisierung gewertet wer-
den konnte. Insgesamt zeigt sich, dass das Euro-
system mit dem APP und seiner Forward Guid-
ance auch die Unsicherheit Gber den zukinftigen
Zinsverlauf und damit verbundene Risikoauf-
schlage reduzieren konnte. Insbesondere haben

diese Maldnahmen temporar eine deutliche Ab-
senkung der Terminsatze bewirkt.2?

Der effektive geldpolitische
Stimulus

Der effektive geldpolitische Stimulus (EMS) zielt
darauf ab, Informationen Uber die Entwicklung
der Terminsatze zusammenzufassen und in
einem Indikator zur Messung des geldpolitischen
Kurses zu verdichten. Dabei setzt er deren Ver-
lauf ins Verhdltnis zu einer Richtgrofe, dem
.heutralen” Zins, der sich in der langen Frist ein-
stellt. Der EMS ist als der negative Wert des Inte-
grals zwischen diesem neutralen Zins und der
Terminkurve definiert.39 Es stellt also zwei Zins-
konzepte gegenliber, von denen das eine die
aktuellen Finanzierungsbedingungen auf den
Kapitalmarkten und das andere ein fir die Volks-
wirtschaft langfristig gleichgewichtiges Zins-
niveau beschreiben soll. Je weiter die Termin-
kurve unter dem neutralen Zins liegt und damit
der EMS fallt, desto hoher ist der gemessene
geldpolitische Expansionsgrad. Damit ist die Wir-
kungsrichtung beim EMS analog zum Kurzfrist-
zins definiert. Dabei ist der EMS sowohl fir nor-
male Zeiten als auch fur Phasen definiert, in
denen sich die Zinsen entlang der Untergrenze
bewegen.

Die Hohe des EMS hangt demnach mafsgeblich
von der Héhe des neutralen Zinses ab, fur des-
sen Schatzung grundsatzlich verschiedene
Modellierungsansatze infrage kommen: So
konnte der neutrale Zins direkt aus einem ge-
schatzten Zinsuntergrenzen-Modell approxi-

28 Dieser kurzfristige Zinssatz berechnet sich dabei als der
Erwartungswert des kurzfristigen Zinses unter demjenigen
WabhrscheinlichkeitsmalS, das neben der tatsachlichen Zins-
erwartung auch einen Renditeaufschlag bertcksichtigt, der
mit der Unsicherheit Uber die zuklnftige Zinsentwicklung
verbunden ist (Terminpramie). Wird zudem noch der sog.
Jensens-Ungleichheitsterm berticksichtigt, dann entspricht
der Mittelwert dieses zuklnftigen Zinses dem Terminsatz
mit kongruenter Laufzeit.

29 Siehe hierzu auch fur Ergebnisse mit US-Daten:
M.D. Bauer und G.D. Rudebusch (2014), The signaling
channel for Federal Reserve bond purchases, International
Journal of Central Banking, 10, S. 233-289.

30 Vgl.: L. Krippner (2015), a.a.0.
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Quellen: Bloomberg, Consensus Economics und eigene Berechnungen basierend auf F. Geiger und F. Schupp (2017).
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miert werden als derjenige Zins, gegen den der
Terminsatz (oder der erwartete kurzfristige Zins)
in der sehr langen Frist konvergiert.3" Alternativ
kénnte er aus einem geschatzten makrooko-
nomischen Modell als derjenige gleichgewich-
tige Zins abgeleitet werden, der mit einer dauer-
haft geschlossenen Produktionslticke und einer
stabilen Inflationsrate vereinbar ist.3? Zu der da-
mit verbundenen Modellunsicherheit kommt
hinzu, dass der neutrale Zins auch empirisch
schwer zu bestimmen ist, nicht zuletzt weil es
fur eine genaue Schatzung einer moglichst
prazise bestimmten Produktionsliicke bedarf.
Dementsprechend ist die Ermittlung des EMS in
mehrfacher Hinsicht von der Schatzgite und
der Identifikationsmoglichkeit unbeobachteter
Indikatoren abhangig und daher in besonderem
MalSe mit Unsicherheit behaftet.

Eine Alternative stellt der Ruckgriff auf Umfrage-
daten dar: Gemafls den einfachen Modellen der
Wachstumstheorie wird der Realzins im langfris-
tigen Gleichgewicht im Wesentlichen von der
Rate des realen Wirtschaftswachstums be-
stimmt.3? Flr die Bestimmung eines nominalen
EMS konnten also nominale Wachstumserwar-
tungen aus Umfragen als direkt beobachtbare
Grofe verwendet werden.34 Zwar stellen auch
Wachstumserwartungen aus Umfragen mit
Unsicherheit verbundene Prognosen dar. Sie sind
aber nicht von den Annahmen in einem spe-

zifischen Zinsuntergrenzen-Modell oder makro-
6konomischen Modell abhangig und durften da-
mit robuster gegenliber Modellvariationen sein.

In einer solchen modellfreien Variante ist der
EMS als Differenz zwischen einem langfristigen
Zins und den langfristigen nominalen Wachs-
tumserwartungen aus Umfragen definiert und
kann damit ohne Nutzung eines Zinsstruktur-
modells auf Basis beobachtbarer Indikatoren
ermittelt werden.?® In der modellbasierten Va-
riante ist er das Integral Uber die Differenz von

31 Vgl.: L. Krippner (2014), Measuring the stance of mon-
etary policy in conventional and unconventional environ-
ments, Working Paper 2014-06, Centre for Applied Macro-
economic Analysis.

32 Vgl.: T. Laubach und J. Williams (2003), a.a.O.; oder
R. Barsky, A. Justiniano und L. Melosi (2014), The natural
rate of interest and its usefulness for monetary policy,
American Economic Review, 104, S. 37-43.

33 Vgl. z.B.: R. Barro und X. Sala-i-Martin (2004), Econo-
mic Growth, Second Edition, MIT Press. Bezliglich der Zins-
setzung relativ zu einem naturlichen Zins vgl. auch:
K. Wicksell (1898), Geldzins und Guterpreise: Eine Studie
Uber die den Tauschwert des Geldes bestimmenden Ursa-
chen, Jena: Fischer.

34 Vgl.: A. Halberstadt und L. Krippner (2016), The effect
of conventional and unconventional euro area monetary
policy on macroeconomic variables, Diskussionspapier der
Deutschen Bundesbank, Nr. 49/2016.

35 Hier wurde die 30-jéhrige Rendite zur EMS-Berechnung
verwendet. Die Wahl der Laufzeit ist fur die Verwendung
des EMS als geldpolitischem Indikator in empirischen Ana-
lysen unkritisch: In standardisierten Werten ist der EMS fur
Renditen unterschiedlicher Laufzeiten &hnlich, vgl.: A. Hal-
berstadt und L. Krippner (2016), a.a.O.
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Analyse der Auswirkungen geldpolitischer Schocks
auf makrodkonomische Variablen mithilfe des
Effective-Monetary-Stimulus-Indikators

Klassischerweise wird in empirischen Stu-
dien zu den Wirkungen geldpolitischer Mafs-
nahmen ein kurzfristiger Zins als Messgrofse
fur den geldpolitischen Kurs verwendet, da
er den Anknupfungspunkt flur die geldpoli-
tischen Leitzinsen bildet. Haufig werden
derartige Studien mithilfe von vektorauto-
regressiven Modellen durchgefihrt.

Um beispielsweise in einem vektorauto-
regressiven Modell die Wirkungen der Geld-
politik abschatzen zu kénnen, wird es ge-
nerell durch einen geldpolitischen Schock,
also eine unerwartete Anderung der geld-
politischen Ausrichtung, gestoért und an-
schlieflend die Reaktion der interessierenden
Variablen, etwa die Produktionslticke und
die Inflation, analysiert (z.B. in Form sog.
Impulsantwortfunktionen). Die Verwendung
eines exogenen Schocks erlaubt es, die Wir-
kung der geldpolitischen Mafsnahme von
den endogenen Effekten zu trennen, die
durch andere Faktoren hervorgerufen wer-
den.”

Zumeist kann mit solchen Modellschatzun-
gen nachgewiesen werden, dass infolge
eines Anstiegs der Kurzfristzinsen die Pro-
duktion und die Inflationsrate sinken. In
einer Phase anhaltend niedriger Zinsen nahe
der Zinsuntergrenze und beim Einsatz un-
konventioneller Malnahmen reicht dies
aber nicht mehr aus, und es mussen umfas-
sendere geldpolitische Indikatoren verwen-
det werden, beispielsweise der effektive
geldpolitische Stimulus (Effective Monetary
Stimulus: EMS).

Der EMS ist als negativer Wert des Integrals
zwischen einem neutralen Zins und der Ter-
minkurve definiert. Es nutzt damit zwei Zins-

konzepte, von denen das eine die aktuellen
Finanzierungsbedingungen auf den Kapital-
markten und das andere ein flr die Volks-
wirtschaft langfristig gleichgewichtiges
Niveau beschreiben soll.?2® Deshalb wird
nachfolgend flr eine Analyse der Wirkung
der Geldpolitik auf die deutsche Industrie-
produktion und Preisentwicklung® im Rah-
men eines kleinen vektorautoregressiven
Modells mit zeitvariablen Parametern der
EMS als Indikator fir die geldpolitische Aus-
richtung verwendet, da er sowohl konven-
tionelle als auch unkonventionelle geldpoli-
tische Mafsnahmen abbildet.? Ein weiterer
wesentlicher Vorteil seiner Verwendung ge-
genuber alternativen Indikatoren, zum Bei-
spiel eines Schattenzinses, besteht darin,
dass er ohne Nutzung eines Zinsstrukturmo-
dells auf Basis beobachtbarer Indikatoren
ermittelt werden kann:® Ein unbeobacht-

1 Vgl. z.B.: C. Sims (1992), Interpreting the macroeco-
nomic time series facts: The effects of monetary policy,
European Economic Review 36 (5), 975-1000; L. Chris-
tiano, M. Eichenbaum und C. Evans (1999), Monetary
policy shocks: What have we learned and to what
end?, Handbook of Macroeconomics 1A, 65-148,
Amsterdam: North-Holland; J. Stock und M. Watson
(2001), Vector Autoregressions, Journal of Economic
Perspectives 15 (4), 101-115; sowie B. Bernanke, J. Boi-
vin, and P. Eliasz (2005), Measuring the effects of mon-
etary policy: A factor-augmented vector autoregressive
(FAVAR) approach, Quarterly Journal of Economics 120
(1), 387-422.

2 Vgl.: L. Krippner (2015), Zero Lower Bound Term
Structure Modeling: A Practitioner’s Guide, New York:
Palgrave Macmillan US.

3 Fur die Industrieproduktion wird die logarithmierte
Abweichung der Industrieproduktion von ihrem zeit-
variablen Trend verwendet, und fur die Preisentwick-
lung die annualisierte Wachstumsrate des Produzenten-
preisindex. Als Kontrollvariable geht aufSerdem die Roh-
stoffpreisentwicklung in die Analyse ein.

4 Vgl.: A. Halberstadt und L. Krippner, The effect of
conventional and unconventional euro area monetary
policy on macroeconomic variables, Diskussionspapier
der Deutschen Bundesbank, Nr. 49/2016.

5 Zur Bestimmung des EMS im Zinsuntergrenzen-
Modell oder auf Grundlage von beobachteten Indikato-
ren, vgl. S. 28f.



barer Indikator wie etwa ein kurzfristiger
Schattenzins wurde zusatzliche Unsicherheit
fur die Auswertung implizieren, weil er be-
reits selbst mit einer gewissen Unscharfe
behaftet ist.®)

Der Untersuchungszeitraum umfasst die
Jahre 1999 bis 2015 — und damit sowohl
eine Periode rein konventioneller Geldpolitik
von 1999 bis 2008 als auch die nachfol-
gende Phase, in der zudem unkonventio-
nelle MalSnahmen ergriffen wurden. Die sta-
tistischen Eigenschaften eines geldpoli-
tischen Schocks in dem vektorautoregres-
siven Modell verandern sich, wenn statt des
Kurzfristzinses der EMS als geldpolitische
Variable verwendet wird: Fir den Kurzfrist-
zins ergeben sich in der unkonventionellen
Phase deutlich kleinere Schocks, weil er an
der Untergrenze verharrt und sich aus der
geringen Volatilitat auch nur kleine nicht-
deterministische Bewegungen ableiten. Fur
den EMS hingegen sind die abgeleiteten
Schocks Uber den ganzen Beobachtungs-
zeitraum in seinen statistischen Eigenschaf-
ten sehr ahnlich. Dies gilt sowohl fur die
Grofse der Schocks als auch fur ihre Persis-
tenz: Ein einmal aufgetretener Schock auf
den EMS halt in den letzten Jahren ahnlich
lange an wie zu Beginn der Wahrungsunion
(siehe auch Schaubild auf S. 32).

Wesentliches Kriterium fur die Gute eines
geldpolitischen Indikators ist aber vor allem,
ob er die bendtigten Informationen abbil-
det. Der EMS-Indikator enthalt unter ande-
rem Informationen Uber Terminpramien und
die Erwartungen der Marktteilnehmer Uber
die zukunftige Kurzfristzinsentwicklung.
Beide Elemente sind von der Zentralbank
nicht vollstandig und nur indirekt steuerbar.
Somit kann eine Veranderung des Indikator-
werts oder der in der Analyse betrachteten
geldpolitischen Schocks grundsatzlich auch
auf andere Einfllsse als auf eine von der
Zentralbank intendierte Veranderung der
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geldpolitischen Ausrichtung zurtckzufuhren
sein.

Allerdings hat der Ublicherweise als geld-
politischer Indikator in der Anwendung
eines kleinen vektorautoregressiven Modells
benutzte Kurzfristzins ebenfalls Nachteile.
So werden auch bei der konventionellen
Leitzinssteuerung das lange Ende der Zins-
strukturkurve und damit die langfristigen
Finanzierungsbedingungen, die fur die
Investitionsentscheidungen in der Wirt-
schaft in der Regel mafgeblich sind, nicht
nur von der Geldpolitik, sondern zum Teil
auch von anderen Faktoren wie dem natio-
nalen realwirtschaftlichen oder dem interna-
tionalen Umfeld beeinflusst. Der Kurzfrist-
zins durfte daher ein umso vollstandigeres
Bild der geldpolitischen Transmission vermit-
teln, je starker die Entwicklung der langfris-
tigen Zinsen mit ihm zusammenhangt. So
stellt nicht nur der EMS, sondern auch der
Kurzfristzins lediglich eine Hilfsgrofle fur
einen geldpolitischen Indikator dar, der
jeweils auf seine Praxistauglichkeit unter-
sucht werden muss.

Mit dem EMS als geldpolitischem Indikator
konnen sowohl fur die Zeit vor der Finanz-
krise, als die kurzfristigen Renditen noch
deutlich Uber null lagen, als auch fur die
Niedrigzinsphase plausiblere Modellergeb-
nisse erzielt werden als mit einem Kurzfrist-
zins. Dies zeigt sich insbesondere in den
Impulsantworten der makrodkonomischen
Variablen auf einen geldpolitischen Schock:
Wird der EMS als geldpolitischer Indikator
benutzt, verzeichnen Preise und Industrie-

6 Der kurzfristige Schattenzins ist ein unbeobachteter,
hypothetischer Zinssatz. Sein Schatzwert hangt zudem
mafsgeblich von den Modellierungsannahmen ab. Der
EMS-Indikator gilt als robuster, er ist allerdings auch ab-
hangig von der Wahl des naturlichen Zinses (siehe
S. 28f.), vgl. L. Krippner (2015), a.a. O.; sowie L. Kripp-
ner (2015b), A comment on Wu and Xia (2015),
and the case for two-factor shadow short rates,
CAMA Working Paper Nr. 48/2015, Centre for Applied
Macroeconomic Analysis.
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Impulsantworten makroékonomischer Variablen auf unerwartete Veranderung”

des Effektiven Monetéaren Stimulus (EMS)

in %

Produzentenpreise Industrieproduktion EMS
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L. Krippner (2016). * In Hohe einer Standardabweichung.
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produktion in Deutschland erwartungs-
gemal mittelfristig Ruckgange in Reaktion
auf eine Erhéhung des EMS (siehe Schaubild
auf S. 34), bei Verwendung des Kurzfristzin-
ses ist dies nicht der Fall.” Fur weite Teile
des Untersuchungszeitraums sind diese
Rickgange auch statistisch signifikant, aller-
dings nicht fur die Niedrigzinsphase: Hier
sind die geschatzten Rickgange sowohl der
Industrieproduktion als auch der Preise
schwacher und statistisch insignifikant.

Die Schatzung zeigt zudem, dass die makro-
okonomischen Variablen nur dann sig-
nifikant beeinflusst werden, wenn Uber-
raschende Veranderungen EMS-
Indikators als Ganzes betrachtet werden —
also inklusive der Erwartungs- und der
Terminpramienkomponente, in die der
modellbasierte EMS-Indikator unterteilt wer-
den kann.® In dieser aggregierten Betrach-
tung bedarf es also beider Kanale fur die
Transmission von Uberraschenden geldpoli-

des

tischen Mafnahmen auf die Makrodko-
nomie.

Die Ergebnisse der Untersuchung ahneln
sich sowohl fur die Schatzung mit deut-
schen makrookonomischen Daten als auch
fur entsprechende Aggregate des Euro-
raums. Mit alternativen Indikatoren fur die
makrookonomische Aktivitat und die Infla-
tion ergibt die Modellschatzung im Grofsen
und Ganzen ebenfalls ahnliche Ergebnisse,
was flr deren Robustheit spricht.

7 Der EMS ist so definiert, dass analog zum Kurzfrist-
zins eine Erhohung als eine geldpolitische Straffung
interpretiert werden kann.

8 Vgl.: A. Halberstadt und L. Krippner (2016), a.a.O.
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Auch EMS kann
keine Auskunft
tber Ange-
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geldpolitischen
Kurses geben

modellimpliziter Terminkurve und langfristigen
nominalen Wachstumserwartungen.3®

Die modellbasierte Schatzung des EMS erlaubt
es, den Indikator in einzelne Bestandteile zu zer-
legen. So kann unter Annahme der Erwartungs-
hypothese der Zinsstruktur derjenige Bestandteil
des EMS ermittelt werden, der auf die Erwartun-
gen risikoneutraler Marktteilnehmer zurlck-
zufthren ist.3” Ebenso kann der Teil des EMS be-
stimmt werden, welcher sich aus der Existenz
von Terminpramien ergibt, die risikoaverse
Marktteilnehmer bei lang laufenden Anleihen
fur die Ubernahme von Laufzeitrisiken fordern.

Die Volatilitat des EMS hat sich seit dem Jahr
1999 nur wenig geandert (siehe Schaubild auf
S. 34):3® Der Rlckgang des EMS seit 2008 zeigt
die Lockerung des geldpolitischen Kurses mit-
tels unkonventioneller Mafsnahmen an. Zeitlich
fallen die Ankindigungen dieser MafSnahmen
nicht immer genau mit Veranderungen des
Indikatorwerts zusammen: Wenn die Mal3nah-
men bereits am Markt erwartet wurden, drlickte
sich dies bereits im Vorfeld der Ankundigung in
seinem Verlauf aus. Dementsprechend kann der
deutliche Rickgang des EMS im Verlauf des
Jahres 2014 auch durch zunehmende Markt-
erwartungen hinsichtlich eines breit angelegten
Staatsanleihekaufprogramms erklart werden.

Ahnlich wie die anderen hier diskutierten
Indikatoren kann der EMS keine Auskunft Gber
die Angemessenheit des geldpolitischen Kurses
geben, nicht zuletzt weil der hier verwendete
neutrale Zins Einflussfaktoren unbertcksichtigt
lasst, die fur die konjunkturelle Entwicklung und
damit auch fur das Erreichen des Preisstabilitats-
zieles der Geldpolitik wichtig sind. Diese — und
damit auch das neutrale Zinskonzept — sind
allerdings empirisch schwierig zu identifizie-
ren.3? Der Informationsgehalt des absoluten
Niveaus des EMS und damit der Differenz zwi-
schen aktuellem und neutralem Zinsniveau ist
daher bestenfalls so zuverlassig, wie es die
Schatzung des neutralen Zinses ist.
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Unter der Annahme, dass ein moglicher Schatz-
fehler beim neutralen Zins Uber die Zeit weit-
gehend konstant ist, kann allerdings die
Anderung des EMS als Indikator zur Messung
der Veranderung des geldpolitischen Kurses
dienen und fur die geldpolitische Analyse nitz-
lich sein (siehe Erlauterungen auf S. 30 ff)).

B AbschlieSende Bemerkungen

Auf Basis von Zinsstrukturdaten und -modellen
ist es auch an der Zinsuntergrenze und bei Ein-
satz geldpolitischer Sondermalinahmen maog-
lich, aussagekraftige Indikatoren zur Messung
des geldpolitischen Kurses zu gewinnen. Aller-
dings sind Aussagen zum Expansionsgrad der
Geldpolitik auf Basis der einzelnen Indikatoren
mit einer hohen Unsicherheit verbunden. Zu-

36 Aufgrund der hohen Schatzglte des Zinsstrukturmodells
stimmen die aus dem geschatzten Modell abgeleiteten Zin-
sen und Terminsatze mit den beobachteten Zinsen und Ter-
minsatzen nahezu Uberein. Bei der gleichen Wahl des
neutralen Zinses entspricht damit die modellfreie Variante
des EMS der modellbasierten Variante bis auf die Hohe des
Messfehlers bei den Zinsen.

37 Entsprechend der Erwartungshypothese der Zinsstruktur
nimmt ein risikoneutraler Anleger an, dass ein langfristiger
Zins dem Durchschnitt der kurzfristigen Zinsen entspricht,
die er fur eine kontinuierliche Wiederanlage seiner Mittel bis
zum jeweiligen Anlagehorizont erwartet.

38 Fur den Zeitraum vor 2006 werden Staatsanleiherendi-
ten zur Berechnung des EMS verwendet, da 30-jahrige OIS-
Satze nicht zur Verflgung stehen.

39 Zwar basiert der EMS &hnlich wie die gangigen mone-
taren Modelle zur Analyse der Geldpolitik auf einem Zins-
spannenkonzept, aber das ihm zugrunde liegende neutrale
Zinskonzept berucksichtigt nicht die typischerweise model-
lierten Schocks, die den Verlauf des natlrlichen Zinses be-
einflussen, worauf die Notenbank im Umfeld nominaler
Rigiditaten uber ihre Zinspolitik reagiert. In dieser Modell-
klasse bestimmt die Differenz zwischen dem erwarteten
Verlauf der kurzfristigen (Termin-)Zinssatze und dem zeitva-
riablen Verlauf des naturlichen (Termin-)Zinses die Output-
llcke, Uber die die Geldpolitik mithilfe ihrer Zinspolitik Ein-
fluss auf die Inflationsentwicklung nimmt. Vgl. hierzu: Bar-
sky et al. (2014), a.a.0.; M. Del Negro, M. Giannoni,
M. Cocci, S. Shahanaghi und M. Smith (2015), Safety, Li-
quidity, and the natural rate of interest, Staff Report,
Nr. 812, Federal Reserve Bank of New York, Mai 2015;
sowie J. Gali und M. Gertler (2007), Macroeconomic mod-
eling for monetary policy evaluation, Journal of Economic
Perspectives, 21, S. 25—45. Zur Ubertragung dieses theore-
tischen Zinsspannenkonzepts in ein semi-strukturelles ma-
krékonometrisches Modell zur Herleitung einer naturlichen
Zinsstrukturkurve vgl.: M. Brzoza-Brzezina und J. Kotlowski
(2014), Measuring the natural yield curve, Applied Econom-
ics, 46, S. 2052-2065; sowie K. Imakubo, H. Kojima und
J. Nakajima (2017), The natural yield curve: its concept and
measurement, Empirical Economics, im Erscheinen.
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Effektiver geldpolitischer Stimulus”
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dem muss in der Interpretation der Entwicklung
der Indikatoren berlcksichtigt werden, dass
diese auf Veranderungen von Finanzmarktprei-
sen beruhen, die nicht nur die Geldpolitik wider-
spiegeln, sondern auch von anderen Grofen
beeinflusst werden.

Allerdings kann die Dynamik der Indikatoren
Anderungen des geldpolitischen Kurses in
seiner Wirkungsrichtung gut beschreiben. So
deuten die in diesem Aufsatz vorgestellten
Schatzungen solcher Indikatoren einheitlich da-
rauf hin, dass das Eurosystem mit seinen Son-
dermal3nahmen den Expansionsgrad des geld-
politischen Kurses insgesamt tatsachlich erhoht
hat.

Auch in einem sich normalisierenden Zins-
umfeld, in welchem sich die kurzfristigen Zinsen
von der negativen Zinsuntergrenze wieder 10~
sen, bieten die Analyse der Zinsstrukturkurve
und die Verdichtung ihres Informationsgehalts
in die hier vorgestellten Indikatoren wichtige
Zusatzerkenntnisse flr die geldpolitische Ana-
lyse. So kann damit die Wirkung von Leitzins-
anderungen und der damit verbundenen geld-

politischen Kommunikation auf den erwarteten
Pfad des kurzfristigen Zinses und auf Laufzeit-
pramien dargestellt werden.

Abschlief3end gilt es zu bedenken, dass geld-
politische Indikatoren zwar dazu dienen, den
geldpolitischen Kurs zu messen, fur sich ge-
nommen aber noch keine Aussage daruber
erlauben, ob dieser geldpolitische Kurs auch an-
gemessen ist. Daher berucksichtigt die geldpoli-
tische Strategie des Eurosystems eine Vielzahl
von Konjunktur-, Preis-, Kredit- und Finanzindi-
katoren, die vor dem Hintergrund ihrer Implika-
tionen fur die mittelfristigen Inflationsaussich-
ten interpretiert werden und schliefSlich belast-
bare Einschatzungen Uber die Angemessenheit
der geldpolitischen Ausrichtung maoglich
machen, was die aus der Zinsstruktur abgeleite-
ten Indikatoren nicht leisten kdnnen. Allerdings
schreitet die methodische Weiterentwicklung
im Bereich der Zinsstrukturmodellierung gegen-
wartig rasch voran. Sie zu verfolgen und die da-
rauf aufbauenden geldpolitischen Indikatoren
auf ihre Eignung fur die geldpolitische Analyse
kritisch zu prifen, erscheint daher aus Noten-
banksicht durchaus sinnvoll.

Fortlaufende
Anpassung an
sich dnderndes
geldpolitisches
Umfeld
erforderlich
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Distributed-Ledger-Technologien
im Zahlungsverkehr und in der Wertpapier-
abwicklung: Potenziale und Risiken

Die Distributed-Ledger-Technologie (DLT) avancierte in den letzten Jahren zu einem prominenten
Experimentierfeld, dem sich unter anderem Finanzdienstleister, Finanzmarktinfrastrukturen und
Zentralbanken widmen. Fur die Bundesbank ist dabei die mogliche Rolle der DLT im Zahlungs-
verkehr und in den Abwicklungssystemen interessant. Als Distributed Ledger (DL) oder Verteiltes
Kontenbuch wird im Allgemeinen eine verteilte Datenbank bezeichnet, die Teilnehmern eines Netz-
werks eine gemeinsame Schreib-, Lese- und Speicherberechtigung erlaubt. Potenziell bietet die DLT
einige Vorteile durch die gemeinsame Datenhaltung, die Abstimmungsprozesse bei komplexen
arbeitsteiligen Wertschépfungsketten erleichtern kann. Da die DLT grundsdtzlich direkte Trans-
aktionen ohne Intermedidre erméglicht, wird ihr disruptives Potenzial beigemessen. Die urspring-
lich fir die virtuelle Wdhrung Bitcoin entwickelte DLT muss jedoch erheblich modifiziert werden,
um sie an die Bedurfnisse des Finanzsektors anzupassen. So sind im bestehenden Rechtsrahmen
zum Beispiel Identifizierbarkeit der Teilnehmer, Vertraulichkeit der Transaktionen gegentiber Dritten
und absolute Finalitdt der Transaktionen unabdingbar. Darliber hinaus ist ein hoher Transaktions-
durchsatz notwendig. Eine Anwendung der DLT im Individual- oder Massenzahlungsverkehr er-
scheint beim gegenwadrtigen Stand der Technik als eher unwahrscheinlich. In der Wertpapier-
abwicklung kénnten gleichwohl die sinkenden Prozesszeiten und Abstimmungskosten von gréfSerer
Bedeutung sein und fiir einen Einsatz in diesem Bereich sprechen. Die Bundesbank analysiert die
Vor- und Nachteile der DLT in einem Projekt zusammen mit der Deutschen Borse. Funktional er-
scheint die DLT danach durchaus geeignet, es ist jedoch derzeit unklar, inwieweit die DLT auch im
Hinblick auf Sicherheit, Effizienz, Kosten und Geschwindigkeit \orteile gegentiber der heutigen
Technik bietet. Weitergehend wird auch die Mdglichkeit der Emission digitalen Zentralbankgeldes
erértert. Die voraussichtlich wichtigste Gestaltungsfrage dabei ist, ob auch Nichtbanken Zugang
zu digitalem Zentralbankgeld erhalten sollten. Die Implikationen digitalen Zentralbankgeldes fur
Geldpolitik, Finanzstabilitdt, Bankenstruktur und Geschdftsmodelle sind schwer abzuschdtzen,
weshalb eine Einfihrung digitalen Zentralbankgeldes fiir Nichtbanken auf absehbare Zeit
unrealistisch erscheint. Die Bundesbank analysiert als Betreiber, Uberwacher und in ihrer
Katalysatorrolle die Technik weiter, um am laufenden fachlichen Diskurs mit eigenen Erkenntnissen
aktiv teilnehmen zu kénnen.
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DLT ist
prominentes
Experimentier-
feld im
Finanzsektor

Rolle der DLT im
Zahlungsverkehr
und in der Wert-
papierabwick-

lung fur Bundes-
bank interessant

B Einleitung

Die Distributed-Ledger-Technologie (DLT) avan-
cierte in den letzten Jahren zu einem prominen-
ten Experimentierfeld, dem sich unter anderem
Finanzdienstleister, Finanzmarktinfrastrukturen
und Zentralbanken widmen. Vielen gilt die
Technik als disruptiv, das heifst als geeignet, in
den betroffenen Branchen grundlegende Ver-
anderungen oder gar Briche auszulésen, etwa
im Finanzsektor die Substitution von Interme-
didren oder die Schaffung von neuen, effizien-
teren Prozessen unter anderem in Zahlungsver-
kehr und Wertpapierabwicklung. Der Ausloser
dieser Entwicklung war urspringlich das wach-
sende Interesse an sogenannten virtuellen Wah-
rungen, allen voran Bitcoin, dem noch immer
prominentesten Anwendungsfall der DLT. Mitt-
lerweile hat sich das Interesse verstarkt der zu-
grunde liegenden Technik zugewandt.

In diesem Aufsatz geht es schwerpunktmafSig
um die Rolle der DLT im Zahlungsverkehr und in
der Wertpapierabwicklung. Beide Bereiche
haben fir die Bundesbank einen hohen Stellen-
wert. Dies geht auch aus § 3 des Gesetzes Uber
die Deutsche Bundesbank hervor: ,Sie [...]
sorgt fur die bankmalf3ige Abwicklung des Zah-
lungsverkehrs im Inland und mit dem Ausland
und tragt zur Stabilitat der Zahlungs- und Ver-
rechnungssysteme bei.”

Diesem gesetzlichen Sorgeauftrag kommt die
Bundesbank in drei Rollen nach. Sie entwickelt
und betreibt, erstens, oft zusammen mit ande-
ren Zentralbanken, wichtige Zahlungs- und Ab-
wicklungssysteme und pruft innovative tech-
nische Maoglichkeiten, die zu deren Stabilitat
und Effizienz beitragen konnen. Zweitens hat
die Bundesbank eine Katalysatorrolle fir die
Weiterentwicklung des Zahlungsverkehrs und
der Abwicklungsstrukturen. Je besser die Bun-
desbank praktische Implikationen von Tech-
niken oder Verfahren versteht, desto mehr Ge-
wicht haben ihre Argumente, die im Kern
immer auf die Stabilitat und Effizienz der Zah-
lungs- und Abwicklungssysteme zielen. Und
drittens Uberwacht die Bundesbank, zusatzlich

zu ihrer Rolle in der Bankenaufsicht, welche auf
die Beaufsichtigung einzelner Institute (Markt-
akteure) abzielt, die Stabilitat von Systemen und
Instrumenten im Zahlungsverkehr und in den
Abwicklungssystemen. Hier ist die Fahigkeit,
moderne Technik einzuschatzen, eine wichtige
Schlisselqualifikation. Daher beschaftigt sich
die Bundesbank — ahnlich wie andere Zentral-
banken weltweit — intensiv mit der DLT, obwohl
sich die Technik noch in einem frihen Stadium
ihrer Entwicklungsreife befindet.

Der Aufsatz fuhrt in das Thema DLT ein, be-
leuchtet Chancen und Herausforderungen der
DLT, zeigt Potenziale fur Marktveranderungen
auf und untersucht mogliche Auswirkungen auf
die Rolle der Bundesbank im Zahlungsverkehr
und der Wertpapierabwicklung.

B Funktionale Analyse der DLT

Das technische Verstandnis der Funktionsweise
der DLT und ihrer Besonderheiten im Vergleich
zu traditionellen Verfahren in Zahlungs- und
Abwicklungssystemen ist die Grundlage fur eine
Abschatzung von Chancen und Risiken.

Funktionsweise der DLT

Bei der DLT handelt es sich um eine besondere
Form der elektronischen Datenverarbeitung und
-speicherung. Als Distributed Ledger (DL) oder
Verteiltes Kontenbuch wird im Allgemeinen
eine verteilte Datenbank bezeichnet, die Teil-
nehmern eines Netzwerks eine gemeinsame
Schreib-, Lese- und Speicherberechtigung er-
laubt. Bei traditionellen verteilten Datenbanken
werden Daten zwar ebenso im gesamten Netz-
werk verteilt und gespeichert, jedoch liegt die
Schreibberechtigung bei zentralen
Instanz.” Im Gegensatz zu traditionellen Daten-
banken bedarf es in einem DL-Netzwerk keiner

einer

1 Vgl.: E. Benos, R. Garratt und P. Gurrola-Perez (2017), The
economics of distributed ledger technology for securities
settlement, Bank of England Staff Working Paper No. 670.

Verteiltes
Kontenbuch mit
gemeinsamer
Schreib-, Lese-
und Speicher-
berechtigung
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zentralen Instanz, welche die Datenbank oder
das Kontenbuch verwaltet. Neue Informationen
kénnen von Teilnehmern jederzeit bereitgestellt
und Uber einen Validierungsprozess in die Da-
tenbank aufgenommen werden. Die neu erstell-
ten Daten werden jeder Teilnehmerkopie des DL
hinzugefligt, sodass alle Teilnehmer die jeweils
aktuelle Version der gesamten Datenbank hal-
ten.? Das oben stehende Schaubild zeigt ver-
schiedene Netzwerkarchitekturen. MalSgeblich
fur die Einordnung ist nach dieser Definition die
Schreibberechtigung, also das Entscheidungs-
recht der Datenfortschreibung, die im Fall einer
zentralen Struktur bei einem Administrator, im
Fall einer dezentralen Struktur bei mehreren
und im Fall einer verteilten Architektur im
engeren Sinne bei allen Teilnehmern liegt.

Die gangigsten DLT-Anwendungen basieren auf
der Blockchain-Technologie, die sich besonders
gut zur Abbildung einer Transaktionshistorie
eignet und im Folgenden als Grundlage zur
Erlduterung herangezogen wird.? Das Verteilte
Kontenbuch besteht in diesem Fall aus einer
Kette von chronologisch gereihten Blocken, die
eine oder mehrere Transaktionen beinhalten.®
Das Kontenbuch wird aktualisiert, indem ein
neuer Transaktionsblock generiert und an die
vorhandene Kette von Transaktionsbldcken an-
gehangt wird.

S—rF

den Teilnehmern.® Hierfir werden in der Regel
sogenannte Konsensmechanismen wie Proof-
of-Work, Proof-of-Stake oder Practical Byzan-
tine Fault Tolerance (PBFT) verwendet. Uber den
Konsensmechanismus wird definiert, welche
Voraussetzung erfullt sein muss, um dem Kon-
tenbuch neue gultige Transaktionen hinzuzu-

2 Fur weitere Grundlagen zu DLT und Blockchain siehe:
Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) (2017),
Distributed ledger technology in payment, clearing and
settlement — An analytical framework, Bericht des Commit-
tee on Payments and Market Infrastructures; P. RofSbach
(2016), Blockchain-Technologien und ihre Implikationen,
Banking and Information Technology, 17(1), S. 54-69;
V. Brihl (2017), Bitcoins, Blockchain und Distributed Led-
gers — Funktionsweise, Marktentwicklungen und Zu-
kunftsperspektiven, Wirtschaftsdienst, 97(2), S. 135-142;
sowie L. Geiling (2016), Distributed Ledger: Die Techno-
logie hinter den virtuellen Wahrungen am Beispiel der
Blockchain, BaFin Fachartikel.

3 Grundsétzlich ist auch die Implementierung von DLT-An-
wendungen ohne Blockchain mdglich. Dabei kann die Da-
tenbank entweder die komplette Historie (nicht in Block-
form), den Nettostatus der verteilten Werte oder Informa-
tionen im Netzwerk oder individuelle Eintrage eines Teilneh-
mers mit Referenz auf den vorangegangenen Eintrag
enthalten (vgl. z.B.: Deloitte, (2016), Bitcoin, Blockchain &
Distributed ledgers: Caught between promise and reality).
4 Informationen, die in einem Transaktionsblock enthalten
sind, werden in einer Blockchain nicht direkt gespeichert,
sondern Uber kryptografische Verfahren auf sog. Hash-
Werte reduziert. Jeder neue Datenblock enthalt den Hash-
Wert des vorausgegangenen Datenblocks. Dadurch ent-
steht die Kettenstruktur, Uiber die Transaktionen eindeutig
zurtckverfolgt werden kénnen.

5 Siehe Schaubild auf S. 38.
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fugen. Voraussetzungen sind zum Beispiel ein
Arbeitsnachweis durch den Einsatz von Rechen-
kapazitat von einem Teilnehmer (Proof-of-
Work), ein Anteilsnachweis an den im Netzwerk
Ubertragenen Werteinheiten durch einen Teil-
nehmer (Proof-of-Stake) oder eine Mindest-
anzahl von Teilnehmern, die sich auf die Gultig-
keit einer Transaktion einigen (PBFT). Diese Ver-
fahren dienen einerseits der Einigung auf Trans-
aktionen, die in die Kette aufgenommen
werden (Konsens) und andererseits der Validie-
rung von Transaktionen zur Verhinderung von
Missbrauch oder Falschung, zum Beispiel einer
erneuten Ausgabe bereits verwendeter Wert-
einheiten durch denselben Zahler (sog. Double
Spending Problem).

Fir die Authentifikation von Teilnehmern und
den Nachweis ihrer Rechte werden kryptogra-
fische Verfahren eingesetzt. So mussen sich
zum Beispiel Teilnehmer, die dem DL neue
Transaktionen hinzufligen mochten, Uber ihre
digitale Signatur authentifizieren lassen. Zusatz-

lich kénnen kryptografische Verfahren einge-
setzt werden, um die Integritat des DL sicher-
zustellen.

Die DLT erméglicht grundsatzlich das Speichern
und Verbreiten beliebiger digitaler Informa-
tionen. So konnen auch komplexere, an Bedin-
gungen geknUpfte Vorgange abgebildet wer-
den. Ein von den Teilnehmern gewollter Wert-
Ubertrag kann an die Erflllung bestimmter
vordefinierter Kriterien gekoppelt sein. Die
automatische Prifung solcher Bedingungen und
die anschliellende eigenstandige Ausflihrung
der Transfers durch einen Algorithmus werden
haufig als Smart Contract bezeichnet. Es handelt
sich dabei nicht um besondere Arten von Vertra-
gen, sondern um bedingt automatisch ablau-
fende Programmcodes, die bei der Erfullung von
Vertragen eine Rolle spielen kdnnen.

Grundsatzlich kann das Netzwerk von Teilneh-
mern, in dem das Verteilte Kontenbuch einge-
setzt wird, offen (public oder permissionless)

Smart Contracts
ermoglichen
bedingte Uber-
tragungen

Offene oder
geschlossene
Netzwerke
moglich



DLT erméglicht
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mehrere
Intermedicire

oder geschlossen (private oder permissioned)
eingerichtet werden. Im ersten Fall ware das
Netzwerk unter den technischen Grundvoraus-
setzungen flr jedermann zuganglich; im zwei-
ten Fall hatten nur bestimmte Personen oder
Institutionen Zugriffsrechte auf den Daten-
bestand. Die Beschrankung auf einen bestimm-
ten Personenkreis kann aus verschiedenen
Grlinden sinnvoll sein, etwa bei einem be-
schrankten Geschaftspartnerkreis oder bei
Mindestanforderungen an Teilnehmer. Zudem
bietet eine Zulassungsbeschrankung Schutz vor
dem Einblick unbefugter Dritter. Beispielsweise
konnte bei Abwicklung der Handelsfinanzie-
rung Uber DLT der Kreis der in einer Blockchain
Berechtigten auf die beteiligten Geschaftspart-
ner (Exporteur und Importeur) sowie ihre jewei-
ligen Hausbanken begrenzt sein.

Funktionaler Vergleich
zu existierenden Systemen

Der wesentliche Unterschied zwischen der DLT
und traditionellen Finanzmarktinfrastrukturen
liegt darin, dass DLT konzeptionell einen direk-
ten elektronischen Werttransfer zwischen den
Teilnehmern des Netzwerks ermdglicht, ohne
dass eine kontoflihrende Stelle involviert wer-
den musste. Finanzmarktinfrastrukturen fungie-
ren hingegen als Intermediare im Sinne eines
Naben-Speichen-Systems: Die Nutzer leiten
Wertlbertrage Uber eine Zentrale (Nabe) an an-
dere Nutzer. Die zentrale Institution unterhalt
Konten mit allen Nutzern und betreibt das Sys-
tem. Finanzmarktinfrastrukturen, also Zahlungs-
verkehrssysteme, Wertpapierabwicklungssys-
teme, Zentralverwahrer und Zentrale Kontra-
henten, sind zentrale Elemente des heutigen
Finanzsystems und verbinden verschiedene
Markte und Teilnehmer.

Zahlungsverkehr

Das bestehende Finanzsystem zeichnet sich im
Bereich des Zahlungsverkehrs durch eine Viel-
zahl an Intermediaren aus. Deren Anzahl und
Vielfalt hangt unter anderem von der institutio-
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nellen Distanz zwischen Sender und Empfanger
ab.® Sind beide Kunden derselben Bank, so
stellt diese den einzigen Intermediar dar. Wenn
sie Kunden verschiedener Banken sind, dann
gibt es mindestens zwei Intermediare, eventuell
noch ein Clearinghaus, falls die beiden Banken
keine direkte Kontoverbindung haben. Bei gro-
Seren Betragen wird Ublicherweise ein Indivi-
dualzahlungssystem verwendet, zum Beispiel
TARGET2. Im wahrungsraumibergreifenden
Zahlungsverkehr kommen auslandische Zah-
lungsverkehrssysteme oder Korrespondenzban-
ken und gegebenenfalls noch die zentrale Infra-
struktur Continuous Linked Settlement (CLS)
hinzu.

In der DLT erfolgt die Zahlung uber die Initiie-
rung derselben durch den Sender gefolgt von
einem Konsensverfahren, nach dessen Ab-
schluss die Zahlung dem DL hinzugeflgt wird.
Das Hinzuflgen ersetzt gleichsam Clearing
(= Feststellen gegenseitiger Forderungen oder
Verbindlichkeiten), Settlement (= Ausgleich der
bestehenden Forderungen oder Verbindlichkei-
ten) und gegebenenfalls auch die interne Buch-
haltung, sofern sich die Beteiligten einig sind,
dass der von ihnen veranlasste Eintrag im Ver-
teilten Kontenbuch einen Rechtserwerb nach
sich ziehen soll.

Wertpapierabwicklung

Die Zahl der Intermedidre im gegenwartigen
Wertpapierhandel und Nachhandel ist im Ver-
gleich zum Zahlungsverkehr ungleich gréf3er
und diverser: Wertpapierhandler, Borsen, Clea-
ringhauser oder Zentrale Kontrahenten, Zentral-
verwahrer, Registrare, Custodians und gege-
benenfalls Subcustodians sind am Lebenszyklus
eines Wertpapiers beteiligt. Einige dieser Funk-
tionen sind unter Umstanden teilweise institutio-
nell zusammengelegt. Die Komplexitat ist hoch,
die Prozesse sind fehleranfallig und verursachen
eine Fulle an Abstimmungsbedarf. Technisch
ermoglicht die DLT, die Wertpapierabwicklung in
wenigen Schritten zusammenzufassen: Bei Uber-

6 Siehe Schaubild auf S. 40.
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Beispiele zur Zahlungsabwicklung: Person 1 zahlt an Person 2

fFaII 1 ) fFaII 2 h fFaII 3 )
Beide Personen sind Kunde Die Personen sind Kunden Die Personen sind Kunden unter-
derselben Bank unterschiedlicher Banken, die schiedlicher Banken, die nur indirekt
Uber ein Clearinghaus (ACH) Uber ein Zahlungssystem (RTGS) und
verbunden sind Korrespondenzbanken (KB) miteinander
verbunden sind
»| ACH KB, > KB,
A 4
B B B
1 2
B1 B2
P = Kunde einer Bank RTGS = Real-time Gross Settlement System
\B. =Bank von P, Y, kACH = Automated Clearing House) \KB. = Korrespondenzbank Y,
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einstimmender Erklarung zweier Beteiligter auf
dem DL kénnte der Eintrag in das Verteilte Kon-
tenbuch als Handelsabschluss, Clearing, Abwick-
lung und Buchhaltung zugleich interpretiert
werden.” Alle Beteiligten koénnen auf dieselbe
Datenbasis zurtckgreifen.

Erwartete Vorteile

Durch ihre Netzwerkstruktur und den simulta-
nen Zugriff auf eine gemeinsame Datenbank
verspricht die DLT zu einem hoheren Grad an
Transparenz, operativer Effizienz, Sicherheit und
Resilienz, Unabhangigkeit von Intermedidren
und Automatisierung in der Abwicklung zu fih-
ren.

Transparenz und Unveranderbarkeit
Das Verteilte Kontenbuch in einem DL ermdg-

licht den Teilnehmern am DLT-Netzwerk (sofern
nicht anders definiert) das Einsehen der gesam-

ten Datenhistorie.® Dadurch wird der Ubertrag
von Werten oder der Austausch von Informa-
tionen im gesamten Netzwerk nachvollziehbar.
Informationen koénnen falschungssicher aufbe-
wahrt werden. Dies ermdglicht das manipulati-
onssichere Speichern von Transaktionen, ohne
dass Vertrauen zwischen den Netzwerkteilneh-
mern erforderlich ist.

Operative Effizienz

Zusatzlicher Nutzen im Vergleich zu traditionel-
len Finanzmarktinfrastrukturen kénnte sich
durch eine weniger komplexe Abwicklung von
Finanzmarktgeschaften mit hohem Abstim-
mungsbedarf ergeben. Insbesondere bei
arbeitsteiligen Prozessen, wie zum Beispiel der

7 Vgl.: Bericht der European Securities and Markets Au-
thority (ESMA) (2017), The Distributed Ledger Technology
Applied to Securities Markets.

8 Neuere Entwicklungen differenzieren allerdings zuneh-
mend zwischen den Teilnehmern, sodass einzelne Teilneh-
mer nicht mehr die gesamte Datenhistorie einsehen kon-
nen.

Abstimmungs-
bedarf kénnte
zurtickgehen
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Handelsfinanzierung, kénnten durch den direk-
ten Abstimmungsprozess zwischen Teilnehmern
und die begleitende Dokumentation mehrere
prozessaufwendige Zwischenschritte automati-
siert und die Transferzeit verkurzt werden. Da-
riber hinaus konnte der Einsatz von DLT die Ab-
wicklungskosten senken. Dies dirfte weniger
fur die eigentliche Transaktionsabwicklung gel-
ten, moglicherweise aber fur alle Anschlusspro-
zesse. Das Vorhalten der Daten erfordert zwar
hoheren Speicherbedarf bei allen Teilnehmern,
das Einsehen der Daten dirfte jedoch wesent-
lich einfacher sein.

Sicherheit und Resilienz

Durch die dezentrale Struktur kénnte die Sicher-
heit der im Netzwerk transferierten Werte oder
Informationen erhoht werden. Anders als bei
einer zentralen Abwicklungsplattform existiert
kein Single Point of Failure, das heifst kein ein-
zelner kritischer, flr das Funktionieren des
Netzes unverzichtbarer Knoten.? Die Mdglich-
keit, den Ausfall eines Knotens durch andere
Knoten zu kompensieren, wird haufig als
erhdhte Ausfallsicherheit interpretiert. Wird
eine Kopie des DL durch einen Angreifer ver-
falscht, kann dies durch weitere Kopien, welche
die originalen Daten beinhalten, korrigiert wer-
den. Allerdings bieten zahlreiche gleichberech-
tigte Knoten auch multiple Einfallstore fir An-
griffe (Points of Attack), sodass sich der Schutz-
aufwand gegenuber Cyberrisiken vervielfaltigen
durfte.

Unabhangigkeit von Intermediaren

Die DLT erméglicht grundsatzlich, Transaktionen
oder Informationen intermediationsfrei zwi-
schen Teilnehmern (P2P) auszutauschen. Das ist
ansonsten im Zahlungsverkehr nur mit Barzah-
lung moglich. Theoretisch kdnnte bei der DLT
die Notwendigkeit fur spezielle Systeme, die
von Intermedidren betrieben werden, entfallen.
Zwischengeschaltete Instanzen, die bei Finanz-
transaktionen klassischerweise die Validierung
vornehmen, waren aus rein technischer Sicht
nicht mehr erforderlich.
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Automatisierte Vertragsabwicklung

Die automatisierte Erflllung von vertraglichen
Ansprichen in der DLT durch Smart Contracts
verspricht hohes Potenzial zur Prozessoptimie-
rung. Insbesondere bei Geschaften, die Rick-
bestatigungen oder Garantien von Geschafts-
partnern erfordern, verspricht der automati-
sierte Vertragsabschluss Effizienzpotenziale. DLT
kédnnte zum Beispiel zur automatisierten Aus-
zahlung von Zinsen oder Dividenden im Wert-
papiergeschaft genutzt werden. Die genannten
Vorteile hangen aber von der konkreten Aus-
gestaltung der DLT-Anwendung ab.

Bestehende
Herausforderungen

Die Ursprungsblockchain fur Bitcoin wurde fir
eine virtuelle Wahrung geschaffen. lhre Kern-
eigenschaften sind: intermediationsfreie direkte
Ubertragung der Bitcoin von Person an Person,
offener Zugang fur alle Teilnehmer (auch mehr-
fach) ohne Identifizierung Uber Klarnamen, voll-
standige Transparenz Uber alle Transaktionen
far alle Teilnehmer, Proof-of-Work als Konsens-
verfahren, Geltung der jeweils langsten Block-
chain unabhangig von der Entstehungszeit der
Blocke und Beschrankung der Ubertragung auf
Bitcoin. Die Nutzung der Bitcoin-Blockchain bei
einer Ubertragung in das reale Finanzsystem er-
fordert an vielen Stellen Anpassungen. Einzelne
Weiterentwicklungen der DLT haben die realen
Herausforderungen bereits teilweise geldst,'

9 Die Teilnehmer eines Netzwerks werden auch als Knoten
bezeichnet.

10 Siehe u.a.: G. Danezis und S. Meiklejohn (2015), Cen-
trally Banked Cryptocurrencies, https://arxiv.org/pdf/
1505.06895.pdf; V. Buterin (2016), Ethereum: Platform Re-
view — Opportunities and Challenges for Private and Con-
sortium Blockchains, http://www.r3cev.com/blog/2016/6/
2/ethereum-platform-review; J. Poon und T. Dryja (2016),
The Bitcoin Lightning Network: Scalable Off-Chain Instant
Payments, https:/lightning.network/lightning-network-
paper.pdf; Hyperledger Fabric Model, https://hyperledger-
fabric.readthedocs.io/en/latest/fabric_model.htm!;

R. Brown, J. Carlyle, I. Grigg und M. Hearn (2016), Corda:
An Introduction, https:/docs.corda.net/_static/corda-
introductory-whitepaper.pdf. Aufgrund der Vielzahl von
Weiterentwicklungen werden hier nur einige Anwendun-
gen beispielhaft erwahnt.
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was jedoch auch zu Einschrankungen der
potenziellen Vorteile fuhren kann. Um dieses
System aber im Finanzsektor nutzen zu konnen,
mussen bestimmte Regeln eingehalten werden.

ldentifizierbarkeit

Eine anonyme Ubertragung von Werteinheiten,
wie sie Uber 6ffentliche DLT-Plattformen (Public
Ledger) stattfindet, lasst eine Identifikation von
Teilnehmern nicht zu. Die Einhaltung des Geld-
wascherechts erfordert jedoch eine eindeutige
Identifizierung von naturlichen und juristischen
Personen. Diese auch als Know-Your-Customer
bekannte Anforderung macht eine Uberprui-
fung der Teilnehmer im Netzwerk nétig. Des-
halb scheidet eine Anwendung wie Bitcoin
— bei der Transaktionen anonym erfolgen —
hierbei aus. Eine Ubertragung als P2P-Trans-
aktion ware dann nur unter Einhaltung der
Regelungen maoglich, die Anonymitat nicht
mehr gewahrleisten wurden. Daher durften fur
Anwendungen der DLT im Finanzsektor keine
Public Ledger, sondern nur Private Ledger in-
frage kommen.

Vertraulichkeit

Durch die DLT wird jedem Teilnehmer grund-
satzlich die Moglichkeit zugestanden, Einblick in
die Transaktionshistorie zu erhalten. Die Ver-
traulichkeit von Finanztransaktionen ist folglich
ohne VerschlUsselung nicht einzuhalten. Selbst
eine verschlUsselte Speicherung der Daten bei
allen Netzwerkteilnehmern bietet noch keine
hinreichende Sicherheit. Wurden die Daten
durch klnftige Verbesserung der Hard- oder
Softwarekomponenten entschlusselt, ware die
Transaktionshistorie wieder sichtbar fur alle
Netzwerkteilnehmer, bei denen die Daten ge-
speichert wurden. Diese Einschrankung der Ver-
traulichkeit in der Zukunft (Forward Secrecy)
lieBe sich dadurch I6sen, dass nicht alle Daten
bei allen Teilnehmern gespeichert werden, son-
dern in einer Art von Unternetzwerken ausge-
tauscht werden. Dieser Schutzmechanismus
flhrte gleichwohl zu einer signifikanten Abwei-
chung von den Grundprinzipien der vollstan-

digen Transparenz und Nachvollziehbarkeit
einer verteilten Datenbank und minderte die
Manipulationssicherheit der DLT.

Skalierbarkeit und Performanz

Fir die Anwendung bei Infrastrukturen mit
hohem Transaktionsdurchsatz und/oder hohen
Transaktionsspitzen zu bestimmten Zeiten sind
Skalierbarkeit und Performanz, zum Beispiel ge-
messen an der Latenzzeit des Systems, entschei-
dende Kriterien. Die Skalierbarkeit von DLT-
Losungen hangt davon ab, welche technischen
Spezifikationen gewahlt werden, insbesondere
hangt sie vom Konsensmechanismus ab. Je
nach Konsensverfahren benétigen DLT-LOsun-
gen ungleich mehr Datenspeicher, Daten-
instruktionen und Zeit zur Abwicklung einer ein-
zelnen Transaktion als eine zentrale Finanz-
marktinfrastruktur. Sofern DLT-Systeme den von
heutigen Finanzmarktinfrastrukturen geleisteten
Transaktionsdurchsatz nicht erreichen, bliebe
ihre sinnvolle Anwendbarkeit auf Systeme mit
hoher Komplexitat, aber relativ geringem Trans-
aktionsvolumen, beschrankt. Zum Vergleich:
Das Bitcoin-Netzwerk wickelt in der Spitze welt-
weit rund 350 000 Transaktionen pro Tag ab
und gilt vor dem Hintergrund der derzeitigen
Spezifikationen als weitgehend ausgelastet.
Allein im deutschen Zahlungsverkehr werden
dagegen im Durchschnitt arbeitstaglich mehr
als 75 Millionen Transaktionen abgewickelt.'”

Eingeschrankte Resilienz

Teilweise fuhren DLT-Entwickler zur Steigerung
der Performanz hierarchische Rollenkonzepte
ein, die zwischen den Teilnehmern im Netzwerk
hinsichtlich ihrer Rechte differenzieren. Einige
erhalten umfangreichere Lese-, Schreib- und
Validierungsrechte, wahrend anderen zum Bei-
spiel nur Vorschlagsrechte fur Transaktionen zu-
gestanden werden. Dies konnte in der Kon-
sequenz die operationelle Resilienz einschran-
ken, die durch den Wegfall eines Single Point of

11 Siehe: https://blockchain.info und Deutsche Bundes-
bank, Zahlungsverkehrsstatistik fir 2016.

Derzeitige

DLT sind fiir
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Resilienz
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Failure erzielt werden soll. Bei Angriff auf einen
der Knoten mit erweiterten Rechten konnte ein
Angreifer einen potenziell grofseren Schaden
auslésen, und er konnte sich Uberdies auf den-
jenigen Knoten mit den niedrigsten Sicherheits-
vorkehrungen (Weakest Link) konzentrieren.
Die Datensicherheit ist daher unter Umstanden
deutlich schwieriger zu gewahrleisten als bei
einem zentralisierten System. Diese Weakest-
Link-Problematik ware jedoch nicht auf lesen-
den Zugriff beschrankt. Je nach verwendetem
Konsensmechanismus kénnte ein Angreifer feh-
lerhafte Daten in das Netzwerk einbringen.
Beim derzeit in hierarchischen DLT-Netzwerken
beliebten Konsensmechanismus PBFT ware fur
einen solchen unbefugten Schreibzugriff jedoch
der erfolgreiche Angriff auf die Mehrheit der va-
lidierenden Knoten notwendig.

Finalitat

Finanztransaktionen erfordern eine rechtlich
und faktisch klar definierte Finalitat, also einen
bestimmbaren Zeitpunkt, ab dem eine Trans-
aktion als gultig angesehen werden kann. In
modernen RTGS-Systemen werden erhaltene
Gelder sofort weiterverwendet, im Wertpapier-
bereich verkaufen, verleihen oder beleihen
Finanzinstitute mitunter Wertpapiere unmittel-
bar nach der finalen Abwicklung. Einige Kon-
sensmechanismen der DLT, wie beispielsweise
Proof-of-Work, stellen jedoch nur relative Fina-
litat her. So gilt bei diesem Konsensverfahren
die jeweils langste Kette an Bldocken. Mit einer
gewissen Wahrscheinlichkeit werden jedoch
von verschiedenen Teilnehmern unterschied-
liche neue Blocke an die geltende Kette an-
gehangt, sodass Abzweigungen (Forks) entste-
hen und die gultige Kette zunachst nicht zwei-
felsfrei bestimmt werden kann. Erst durch
schnelleres Wachstum eines Zweiges kann sich
dieser gleichsam durchsetzen. Die Trans-
aktionen im kurzeren Zweig ab der Gabelung
gelten nachtraglich als annulliert. Deshalb kann
bei solchen Konsensverfahren nur von relativer
Finalitat gesprochen werden.
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Bezug zu realen Werten
Die im derzeit bekanntesten DL-Netzwerk um-  Ubertragung

laufenden Bitcoins sind immer nur virtuell, das
heildt, sie haben keine Existenz aufSerhalb der
Blockchain. Bitcoins kdnnen ausschliefSlich auf
der Blockchain transferiert werden und kénnen
die Blockchain nicht verlassen. Ein Wertpapier
dagegen reprasentiert Anspruche in der realen
Welt. Es kann via DLT Ubertragen werden, be-
darf aber zur Verfugbarmachung auf der Block-
chain eines Bindeglieds zwischen realer und
digitaler Welt, zum Beispiel in Form eines Zen-
tralverwahrers. Das heifst, es bedarf zumindest
an der Schnittstelle zwischen realer Welt und
DLT einer vertrauenswurdigen Instanz.'? Das ist
in der Bitcoin-Blockchain nicht der Fall. Allge-
meiner: Der Verkauf eines Gutes kann zwar in
der DLT dokumentiert werden, aber die schiere
Existenz des Gutes, seine Eigenschaften und
maoglicherweise auch die vorherigen Eigentums-
verhaltnisse waren damit noch nicht bestatigt.
Der Anspruch der DLT, eine Ubertragung ohne
Vertrauen zu leisten, bliebe folglich auf den rein
virtuellen Bereich ohne realen Bezug be-
schrankt.

Mogliche
Marktveranderungen

Bei der DLT handelt es sich um ein technisches
Konzept, welches parallel in einer Reihe von
Branchen und Anwendungsbereichen erprobt
wird. Im Folgenden soll auf mogliche Marktver-
anderungen durch die DLT im Zahlungsverkehr
und in der Wertpapierabwicklung eingegangen
werden. Ausgehend von den beschriebenen
Funktionalitdaten der DLT scheint ihre tatsach-
liche Nutzung im Finanzsektor grundsatzlich
dann vorteilhaft, wenn hoher Abstimmungs-
bedarf zwischen mehreren unabhangigen Teil-
nehmern und/oder wiederholter Ruckgriff auf
die Datenbank erforderlich ist sowie wenn es
sich um eine komplexe Wertschdpfungskette

12 Vgl.: G. Neyer (2017), The Future of Blockchain, Journal
of Digital Banking, 2,(1), S. 74-94.
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durch Dritte nur
im virtuellen
Raum mdglich
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Anwendung der
DLT im europdii-

schen Individual-

oder Massen-
zahlungsverkehr
eher unwahr-
scheinlich

handelt. Selbstredend mussen Werte zur Nut-
zung in der DLT digitalisierbar sein.

Zahlungsverkehr

Der DLT wird teilweise hohes disruptives Poten-
zial im Zahlungsverkehr zugeschrieben. Beson-
ders die P2P-Netzwerkstruktur wird von einigen
Marktteilnehmern als Schlissel flr eine
effiziente, weltweit zugangliche Maglichkeit zur
Wertlbertragung gesehen. Eine differenzierte
Betrachtung zeigt jedoch, dass die besonderen
strukturellen Auspragungen der DLT nicht per
se eine revolutionare Umwalzung flr den Zah-

lungsverkehr bedeuten.
Zahlungsverkehr im Euroraum

Der Trend im europaischen Zahlungsverkehr
fihrt zu immer schnelleren Systemen, die eine
moglichst sofortige Abwicklung von Zahlungen
ermoglichen. Im Individualzahlungsverkehr wer-
den Zahlungen standardmafig direkt zwischen
zwei Banken Uber RTGS-Systeme final in Zen-
tralbankgeld abgewickelt. Zuklnftig soll Uber
den TARGET Instant Payment Settlement Service
(TIPS) der direkte Transfer von Geldern in Echt-
zeit auch fir den Massenzahlungsverkehr mog-
lich sein. RTGS-Systeme, wie TARGET2, verarbei-
ten Zahlungen effizient und sind fir den schnel-
len Ubertrag von Geldern optimiert und ver-
ursachen praktisch keinen Abstimmungsbedarf.
Bislang ist nicht erkennbar, dass der Einsatz der
DLT im Zahlungsverkehr in einem einheitlichen
Wahrungsraum im Vergleich zu etablierten Ab-
wicklungssystemen Effizienzgewinne erzielen
kann. Abhangig von der Auspragung des Kon-
sensmechanismus und der gewahlten Daten-
bankstruktur durfte die Zahlungsabwicklung bei
DLT sogar eher verlangsamt und verteuert wer-
den. Eine breite Anwendung der DLT im euro-
paischen Individual- und Massenzahlungsver-
kehr ist unter heutigen technischen Gesichts-
punkten eher unwahrscheinlich.

Wahrungsraumubergreifender Zahlungs-
verkehr / Handelsfinanzierung

Anders sieht es im wahrungsraumubergreifen-
den Zahlungsverkehr aus. Um Teilnehmer an
RTGS-Systemen zu werden, muss eine Bank in
der Regel einen Sitz, ein Tochterunternehmen
oder eine Zweigstelle in dem entsprechenden
Wahrungsraum vorweisen. Ist dies nicht der
Fall, hat sie die Moglichkeit, sogenannte Korres-
pondenzbankbeziehungen zu einem Kredit-
institut zu unterhalten, das dem jeweiligen
Wahrungsraum angehort. Das Korrespondenz-
bankgeschaft ist weniger standardisiert als zen-
trale Zahlungssysteme und erfordert haufig um-
fangreiche Abstimmungsprozesse zwischen den
Beteiligten. Die Abwicklung dauert lange (i.d.R.
mehrere Tage) und verursacht relativ hohe
Transaktionskosten. Die DLT und der Einsatz von
Smart Contracts kdnnten einige Prozessschritte
im Korrespondenzbankgeschaft vereinfachen
oder sogar entbehrlich machen und Endnutzern
eine schnellere und glnstigere Abwicklung
ermdglichen. Die Entwicklung von einigen DLT-
basierten Pilotprojekten fir Korrespondenz-
bankbeziehungen hat dazu geflhrt, dass die
derzeit dort tatigen Finanzdienstleister ihre
eigenen Verfahren auf Effizienzsteigerungen
Uberprifen.

Es ist weiterhin denkbar, dass DLT-Losungen die
finanzielle Inklusion in einigen Landern mit
schlecht ausgebauter Finanzinfrastruktur ver-
bessern helfen.

Uberdies scheint die Nutzung der DLT in der
Handelsfinanzierung Vorteile zu versprechen,
bei der mehrere Prozessschritte sukzessive aus-
gefuhrt und bestatigt werden mussen. Die DLT
kénnte vor allem die Abstimmung zwischen
den Beteiligten erleichtern und durch die Auto-
matisierung von heute manuell abgewickelten
Prozessen beschleunigen.

Korrespondenz-
bankgeschaft
sowie Handels-
finanzierung
erscheinen eher
fir DLT geeignet



Verteilter, aber
einheitlicher
Datenbestand
kénnte
Abstimmungs-
kosten senken

Smart Contracts
kénnten Prozess-
ketten verktirzen

Wertpapierabwicklung

In der Wertpapierabwicklung und anderen dem
Handel nachgelagerten Bereichen wird der DLT
von vielen Beobachtern grofses Potenzial zu-
geschrieben. Auch dort werden Einsatzmoglich-
keiten in solchen Bereichen vermutet, wo kom-
plexe Transaktionsketten existieren und ein rela-
tiv_ hoher manueller Abstimmungsbedarf zwi-
schen den beteiligten Transaktionspartnern
besteht.

Geringerer Abstimmungsaufwand

Im Lebenszyklus eines Wertpapieres kommt es
nach der eigentlichen Abwicklung des Handels
an vielen Stellen zu Abstimmungsbedarf Uber
die Bestande, etwa im Falle von KapitalmafSnah-
men wie Zinszahlungen. Dieser Abstimmungs-
prozess wird Reconciliation genannt. DLT
konnte an dieser Stelle Vorteile bieten. Auf-
grund des verteilten, aber einheitlichen Daten-
bestandes sollten zumindest innerhalb eines DL
keine Differenzen auftreten. Alle Beteiligten
greifen auf dieselbe Datengrundlage zurtck.
Die Abstimmungen zwischen Zentralverwahrern
und Custodians sowie zwischen Custodians und
depotflhrenden Banken kénnten durch Ruck-
griff auf die DLT vereinfacht werden.'

Prozesskettenverkiirzung

Der wichtigste potenzielle Vorteil von DLT in der
Wertpapierabwicklung liegt in der Moglichkeit,
Prozessschritte zusammenzufassen oder stark
zu vereinfachen.'™ Ein wichtiges Instrument
dazu sind Smart Contracts, welche es ermdg-
lichen, komplexe Abfolgen von Transaktionen
wie eine einzige Transaktion durchzufihren.
Dabei konnen auch mehr als zwei Parteien
involviert sein sowie mehrere Wahrungen und
Wertpapiere. Dies kdnnte Zeit sparen und ware
insbesondere dann vorteilhaft, wenn das gleich-
zeitige Durchfihren verschiedener Teile einer
Transaktion Risiken vermindert.
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Corporate Actions und Custody
Die verteilte Speicherung der Daten beim Ein-  Magnahmen
satz von DLT verspricht die Bestimmung der Z;'qéjﬁ’;gff_yk/us
aktuellen und historischen Wertpapierhalter zu  papiers
vereinfachen, da die entsprechenden Informa- gi;’gf;a‘gger
tionen im System automatisch verteilt und ausgefihrt
direkt verflgbar sind. Diese wurde die Ausfih- werden
rung von Corporate Actions (z.B. Zinszahlun-
gen, Ruckzahlung bei Falligkeit, Aktiensplits)
vereinfachen. Daruber hinaus wurden verschie-
dene Corporate Actions durch Smart Contracts
(teil-)automatisiert werden, indem beispiels-
weise automatisch die Transaktionen fur die Ku-
ponzahlung generiert und durchgefuhrt wer-
den."™ Im Extremfall wirde dann der komplette
Lebenszyklus eines Wertpapiers in einem Smart
Contract dargestellt. Ein solches Wertpapier be-
notigte nach der Begebung keinerlei zusatzliche
Aktion, um abgewickelt zu werden.
Referenzdaten und
Identifikationslésungen
Viele DL-Anwendungen setzen die Unverander-  Dezentrale
Stammdaten-

lichkeit der einmal geschriebenen Daten und
die verteilte Struktur ein, um eindeutige
Referenzdaten und Zuordnungen darauf zu
speichern und mit Smart Contracts zu verwal-
ten. Wenngleich diese Ldésungen nicht auf den
Transfer von Geld oder Wertpapieren ausgelegt
sind, so bieten sie eine Reihe von Anwendun-
gen, die fUr die Abwicklung von Finanztrans-
aktionen unentbehrlich sind, wie zum Beispiel
die Verwaltung von Identitaten.'® Dabei kann
es zum Beispiel um die Stammdatenaktualisie-
rung von Teilnehmern an einer Finanzmarkt-
infrastruktur gehen. Die DLT zeichnet sich bei
derartigen Aufgaben durch eine weitgehend

13 Vgl.: BIZ (2017), a.a.0.; sowie D. Mills et al. (2016), Dis-
tributed ledger technology in payments, clearing and
settlement, Federal Reserve Board, Finance and Econom-
ics Discussion Series 2016-095.

14 Vgl.: Bericht der ESMA (2017), a.a.O.

15 Vgl.: Bericht von Euroclear und Slaughter and May
(2016), Blockchain settlement — Regulation, innovation
and application.

16 Vgl.: BIZ (2017), a.a.0.
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Digitales Zentral-
bankgeld in der
Diskussion

automatisierte Verarbeitung der Informationen
aus. Dies geschieht, indem die zugelassenen
Teilnehmer eines Netzwerkes Anderungen ihrer
Daten direkt in das Netzwerk zur Validierung
geben kénnen. Im Anschluss an die Validierung
findet eine sofortige Aktualisierung der Daten
bei allen Teilnehmern statt. Solche Losungen
konnten gerade im Korrespondenzgeschaft von
Vorteil sein, wo es wichtig ist, die Beteiligten an
einer Transaktion eindeutig zu identifizieren, um
landerUbergreifend und sicher die Umsetzung
des Know-Your-Customer-Prinzips zu ermog-
lichen.' Fir die meisten Anwendungen im
Finanzbereich durfte freilich die Anderung von
Referenzdaten ohne extern autorisierte Verifika-
tion nicht akzeptabel sein.

Digitales Zentralbankgeld

In den gegenwartigen Zahlungssystemen beste-
hen die Marktteilnehmer bei grofsen Betragen
auf Abwicklung in Zentralbankgeld. Zukunftig
konnte sich die Frage bei der Nutzung von
DLT stellen, ob zur sicheren Abwicklung ent-
sprechend grofserer Transaktionen digitales
Zentralbankgeld bereitgestellt werden konnte.
Digitales Zentralbankgeld trate als weitere
Auspragung des Zentralbankgeldes neben Bar-
geld und — im Wesentlichen Geschaftsbanken
und staatlichen Stellen vorbehaltenen — Gutha-
ben bei der Zentralbank und ware ebenso in der
Bilanz als Verbindlichkeit der Zentralbank zu
verbuchen. Es bestehen mehrere technische
Optionen in seiner Ausgestaltung. So kdnnte es
wertbasiert (wie Bargeld) oder kontenbasiert
(wie Einlagen) sowie anonym oder mit Register-
fuhrung Ubertragen werden, die Nutzung
kénnte beschrankt werden, beispielsweise im
Betrag oder im Verwendungszweck und es
koénnte verzinst oder aber wie Bargeld unver-
zinst sein.

Die konkrete Ausgestaltung bestimmt letztlich
die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen, und
gerade diese sind bei einer umfassenden Wur-
digung zu berucksichtigen.

Die dabei wohl wichtigste Frage ist die des zu-
gelassenen Nutzerkreises, genauer, ob digitales
Zentralbankgeld auch fur Nichtbanken ausge-
geben werden sollte. Denn in diesem Fall
musste mit Substitutionseffekten der verschie-
denen Geldformen gerechnet werden. Ins-
besondere kdnnten Nichtbanken ihre Sichtgut-
haben bei Banken in digitales Zentralbankgeld
umwandeln, sofern die Verwahrung als Eintrag
auf dem DL sicherer und bequemer als die bare
Hortung erscheint. Wenn aber signifikante Teile
der Sichtguthaben der Nichtbanken in eine
Blockchain verlagert wiirden und nicht mehr als
praktisch unverzinsliche Refinanzierung den
Kreditinstituten zur Verfugung stinden, dann
kénnte dies erhebliche Auswirkungen auf die
Zinsmarge, das Ausmafs der Kreditgewahrung,
sowie die Geschaftsmodelle im Bankensystem
und dessen Struktur haben. Zudem erfordert
die einfache Ausweitung der Geldbasis, die mit
einer Umschichtung von Sichteinlagen in
digitales Zentralbankgeld und damit einer Zu-
nahme der Notenbankverbindlichkeiten einher-
ginge, eine korrespondierende Zunahme an
Bilanzaktiva, etwa in Form zusatzlicher, ent-
sprechend zu besichernder Refinanzierungs-
geschafte. Die Auswirkungen auf die Struktur
und das Risikoprofil der Notenbankbilanzen
waren erheblich.

Die mdglichen geld- und stabilitatspolitischen
Implikationen, die das Einfuhren digitalen Zen-
tralbankgeldes etwa auf DLT-Basis hatte, sind
insofern vielfaltig und, auch wenn sie von eini-
gen Zentralbanken derzeit erforscht werden,
nur schwer abzuschatzen.'® Dies |3sst, selbst
wenn man von der auch hier einschlagigen der-
zeitigen Unsicherheit Uber das technische
Potenzial der DLT absieht, eine Anwendung fur
digitales Zentralbankgeld als eine derzeit un-
realistische Option erscheinen.

17 Vgl.: Bericht der ESMA (2017), a.a. 0.

18 Vgl.u.a.: B. Broadbent (2016), Central banks and digital
currencies, Rede bei der London School of Economics,
2. Marz 2016; J. Powell (2017), Innovation, Technology, and
the Payments System, Rede am Yale Law School Center for
the Study of Corporate Law, 3. Marz 2017; C. Skingsley
(2016), Should the Riksbank issue e-krona?, Rede bei Fin-
Tech Stockholm, 16. November 2016.
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Bundesbank
erforscht
Eignung und
Effizienz der
DLT in eigenem
Projekt

B Auswirkungen und Ausblick

Maogliche Auswirkungen auf
die Rollen der Bundesbank

Betreiberrolle

Durch den Betrieb von Zahlungs- und Abwick-
lungssystemen vor allem flr die Abwicklung
zwischen Banken unterstltzt die Bundesbank
—auch zusammen mit anderen Zentralbanken —
die stabile Abwicklung des Zahlungsverkehrs im
Eurosystem. Im Fall von DLT bietet sich aus Sicht
der Bundesbank nur der Einsatz von zugangs-
beschrankten Systemen, das heifst Private Led-
ger, an, die das Identifizieren der Teilnehmer er-
moglichen. Um das Potenzial der DLT genauer
einschatzen zu koénnen, fuhrt die Bundesbank
aktuell gemeinsam mit der Deutschen Borse
eine Konzeptstudie durch. In dieser Studie wird
erforscht, ob sich die DLT zum Einsatz im Be-
reich digital Ubertragbarer Geldeinheiten und
Wertpapiere eignet und wie effizient und stabil
sie ist. Erste Ergebnisse bestatigen die grund-
satzlich funktionale Eignung der DLT. Die tech-
nische Leistungsfahigkeit (Performanz) und die
Skalierbarkeit eines solchen Systems mussen
jedoch in weiteren Phasen untersucht werden,
um Aussagen Uber die Praxistauglichkeit der
DLT treffen zu konnen.

Katalysatorrolle

In ihrer Katalysatorrolle setzt sich die Bundes-
bank fur die Weiterentwicklung in Zahlungsver-
kehr und Wertpapierabwicklung mit dem Ziel
der Steigerung von Stabilitat oder Effizienz ein.
Neue Verfahren und Techniken mussen einen
Mehrwert versprechen und sich in das beste-
hende regulatorische System einfligen. Um dies
bewerten zu kénnen, ist es notwendig, die Ver-
fahren zu verstehen. Ein Weg dazu ist es, diese
auch selbst anzuwenden und zu analysieren.

Es gilt, die verschiedenen Teilnehmer mit diver-
gierenden Interessen zusammenzubringen, da
die Branche ausgepragte Netzwerkeigenschaf-
ten hat. Zugleich gilt es, dabei Marktentwick-
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lungen und den Wettbewerb konkurrierender  nNetzwerk-
Systeme nicht zu verzerren. Anderungen der ij@%”ften
Verfahren und Ablaufe erfordern die Akzeptanz — abhdngigkeit
durch eine Mehrzahl von Teilnehmern, damit gig;}i’;mrmﬁe
potenzielle Vorteile tatsachlich erzielt werden. im éffentlichen
Partielle Anderungen kénnen, speziell bei nicht Z}Zr;‘fsm
vollstandiger Interoperabilitat zu bestehenden
Systemen, sogar volkswirtschaftlich nachteilig
sein. Die Ublicherweise hohen Investitionskos-
ten beim Systemwechsel gepaart mit niedrigen
variablen Kosten in der Produktion beginstigen
zudem technologische Pfadabhdngigkeiten.
Ohne Uberzeugende Aussichten auf signifikante
Effizienzgewinne ist es schwer, die Marktteil-
nehmer von neuen Verfahren zu Uberzeugen.
Um anwendungsubergreifend zur Harmonisie-
rung der DLT beizutragen, engagiert sich die
Bundesbank unter anderem im Rahmen einer
Initiative zur Normierung von ,Blockchain and
Distributed Ledger Technologies” der Interna-
tional Organization for Standardization. Ziel der
Initiative ist, die Interoperabilitat und den Da-
tenaustausch zwischen Nutzern, Anwendungen
und Systemen, die diese Technologie verwen-
den, durch einen einheitlichen Referenzrahmen
zu fordern.
Rolle als Uberwacher
In ihrer Rolle als Uberwacher des Zahlungsver-  Betrieb auf
kehrs und der Abwicklungssysteme analysiert Sézggjzgm
die Bundesbank alle einschlagigen Entwick- gleichen
lungen hinsichtlich ihres Einflusses auf Sicher- Z;;Zf:mvze
heit und Effizienz des Finanzsektors. Zum jetzi- geprift

gen Zeitpunkt beschrankt die Uberwachung
sich bei DLT auf die Beobachtung des Marktes.
Sollten grof3e Systeme auf DLT-Basis den Betrieb
in Deutschland aufnehmen wollen, wdirden
diese anhand der gleichen Kriterien geprift wie
die gegenwartigen Systeme.

Ausblick

Die DLT ist weiter Gegenstand intensiver For-
schung und Entwicklung in der Erwartung, dass
ihr Einsatz Transaktionskosten zu senken ver-
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Forschungsprojekt Blockchain

Zusammen mit der Deutschen Borse fuhrt
die Deutsche Bundesbank ein Forschungs-
projekt zum Einsatz der Blockchain-Techno-
logie in der Zahlungs- und Wertpapier-
abwicklung zwischen Banken durch. Der ge-
meinsam entwickelte Prototyp ermdglicht
die Abwicklung von Wertpapierkaufen Zug
um Zug gegen zentral ausgegebene digitale
Werteinheiten (Delivery versus Payment)
sowie reine Transfers von digitalen Wertein-
heiten oder Wertpapieren. Zudem kann er
einfache Kapitalmafsnahmen abwickeln, wie
die Zahlung von Zinsen oder die Rickzah-

lung bei Falligkeit eines Wertpapiers. Tech-
nisch verwendet er eine zugangsbeschrankte
(permissioned) Blockchain basierend auf Hy-
perledger Fabric." Grundsatzlich kénnte der
Prototyp auch auf anderen DLT-Varianten
aufbauen.

1 Siehe Hyperledger Fabric Model unter https://
hyperledger-fabric.readthedocs.io/en/latest/fabric_
model.html

Schematische Darstellung der blockchainbasierten Abwicklung im Prototyp
von Deutscher Bundesbank und Deutscher Borse

Rolle und Aktivitat

Uberblick
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Transfer von Digital Bonds auf /
von Blockchain

zu / von Banken nur

—durch Bond Providing Authority
— via Bond Distributor

Coin Providing Authority

Coin Distributor Coin Distributor

Bond Distributor Bond Distributor

b

Bond Providing Authority

Quelle: Deutsche Borse und eigene Darstellung.
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Prototyp ist geldpolitisch neutral

Fur die Abwicklungsprozesse auf Block-
chain-Basis werden zu Beginn jedes Ge-
schaftstages digitale Werteinheiten aus
einem externen Geldkreislauf von der Coin
Providing Authority auf die Blockchain Uber-
tragen. Sie stehen wahrend des Handels-
tages fur die Netzwerkteilnehmer zur Ver-
fugung. Die Werteinheiten werden am
Tagesende wieder in den externen Geld-
kreislauf zurlickgegeben. Wertpapiere wer-
den innerhalb des Blockchain-Netzwerkes
uber eine Bond Providing Authority zum
Handel zur Verflgung gestellt. Die Wert-
papiere verbleiben durchgehend auf der
Blockchain und verlassen das Netzwerk erst
nach Auftrag des Teilnehmers oder bei Fal-
ligkeit.

mag. Die Ubertragung von ihrer urspringlichen
Rolle als Technik hinter der virtuellen Wahrung
Bitcoin auf Anwendungen im Zahlungsverkehr
und in der Wertpapierabwicklung erweist sich
als veritable Herausforderung. Es zeigt sich,
dass vielfaltige Anpassungen des urspring-
lichen Bitcoin-Verfahrens notwendig sind. Eine
reine P2P-Ubertragung ohne Intermediare
durfte im Finanzsektor kaum umsetzbar sein.
Hinzu kommen nichtfunktionale Kriterien: Noch
wirken Skalierbarkeit und Performanz der DLT
eher beschrankt, als dass ein Einsatz fur
volumenstarke Anwendungen infrage kame.

Derzeit wird sowohl an den Grundlagen — tech-
nische Gestaltung der DLT an sich —als auch an
den anwendungsorientierten Schnittstellen und
an den moglichen rechtlichen Ausgestaltungen
geforscht. Die Gleichzeitigkeit dieser Entwick-
lungen macht Vorhersagen besonders schwie-
rig. Die eigentlichen Vorteile der DLT dirften
sich weniger in ihrer Nutzung in herkémmlichen
Strukturen und Prozessen zeigen, sondern viel-
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Regulatorische Vorgaben prinzipiell
erfullt

Der Prototyp gewahrleistet die Wahrung der
Vertraulichkeit von Transaktionsinhalten auf
Basis eines anpassbaren Rechtekonzeptes,
berlcksichtigt die bestehenden regulato-
rischen Vorgaben und erfasst alle geschafts-
relevanten Vorgange fur das in- und externe
Rechnungswesen sowie fur die regulato-
rische Berichterstattung. Damit bietet der
Prototyp grundsatzlich die Basis fUr einen
praxistauglichen Einsatz. Er ist jedoch als
Konzeptstudie weit von der Marktreife ent-
fernt. In einer weiteren Projektstufe wird der
Prototyp so ausgebaut, dass technische Leis-
tungsfahigkeit und Skalierbarkeit genauer
analysiert werden konnen.

mehr starker in veranderten Strukturen und Ab-
laufen zum Tragen kommen. Demgegenuber
stehen aber nicht nur das Beharrungspotenzial
der bisherigen Dienstleister, sondern auch die
technisch bedingte Tragheit der Entwicklungen
im Zahlungsverkehr und in der Wertpapier-
abwicklung (Stichworte: Pfadabhangigkeit/
Netzwerkeffekte). Sicherlich kann es einige iso-
lierte schnelle Anwendungen der DLT geben,
die nicht gleich zu einem Systemwechsel fiih-
ren. Allerdings erfordert ihre breite Einflhrung
eine kooperative zeitlich parallele Anstrengung
praktisch aller Beteiligten. Immerhin hat die DLT
bereits bewirkt, dass an einigen herkémmlichen
Verfahren weiter gearbeitet wird, um ihre
Effizienz zu verbessern.

Je nach Perspektive erlebt die DLT derzeit eine
Phase der Ernlchterung angesichts der keines-
wegs trivialen Anwendung in der Finanzwirt-
schaft oder eine zunehmend breite Aufmerk-
samkeit durch Ausweitung der Machbarkeits-
studien nicht zuletzt durch Zentralbanken. Der
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Ausgang dieser Experimente ist ungewiss. Einer-
seits sind wichtige Herausforderungen noch
nicht geldst. Andererseits war der eigentliche
Vorteil einer Innovation haufig am Anfang ihrer
Entwicklung noch nicht klar erkennbar. Aus

Sicht der Bundesbank bestehen einstweilen
gute Grlnde, die praktische Anwendbarkeit der
DLT im Zahlungsverkehr und in der Wertpapier-
abwicklung weiter zu erforschen.
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Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute
im Jahr 2016

In einem herausfordernden Finanzmarktumfeld anhaltend niedriger Zinsen einerseits und einer
soliden wirtschaftlichen Entwicklung andererseits hat sich die Ertragslage deutscher Banken auf
Basis der Abschliisse nach dem Handelsgesetzbuch (HGB) in den Kerngeschdiftsfeldern riickldufig
entwickelt. So reduzierte sich der Zins- und Provisionstberschuss bei ebenfalls verringerter
Bilanzsumme gegentiber dem Vorjahr in der Summe um 5,4 Mrd € auf 120,9 Mrd € deutlich. Hin-
gegen wirkte das auf 4,1 Mrd € signifikant verbesserte sonstige betriebliche Ergebnis stabilisierend,
sodass die operativen Ertrdge mit 128,1 Mrd € das Vorjahresniveau knapp Ubertrafen. Bei gleich-
zeitig etwas niedrigeren Verwaltungsaufwendungen verbesserte sich die Aufwand/Ertrag-Relation
deutscher Banken auf 69,2% leicht. Insgesamt war die Heterogenitdt zwischen und auch inner-
halb der Bankengruppen aufgrund von Sonderfaktoren, die zum Teil nur einzelne gréfSere Banken
betrafen, im Jahr 2016 besonders ausgeprdgt.

Das Bewertungsergebnis entfernte sich von seinem historisch glinstigen Niveau und verschlechterte
sich um 5,3 Mrd € auf — 8,8 Mrd €. Dies war mafsgeblich auf sehr hohe Wertberichtigungen vor
allem in den Kreditportfolios fur Schiffsfinanzierungen bei einzelnen Grofs- und Landesbanken
zurtickzufihren. Die Sparkassen und Kreditgenossenschaften (Primdrinstitute) profitierten hingegen
von den guten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und einem damit einhergehenden geringen
Risikovorsorgebedarf bei den Kreditportfolios privater Haushalte. Per saldo I6sten sie in Vorjahren
gebildete Risikovorsorge auf, sodass ihre Bewertungsergebnisse positiv waren. Die dadurch ge-
stiegenen Jahresergebnisse wurden zum grofsen Teil zur weiteren Stdrkung ihrer bilanziellen Eigen-
kapitalbasis genutzt.

Der Jahrestberschuss vor Steuern stieg um 4,6% auf 27,8 Mrd €. Davon wurden 4,2 Mrd € zum
Ausgleich der Netto-Verlustvortrdge aus den Vorjahren und 7,8 Mrd € fur Ertragssteuern
aufgewendet. Die Gewinnrlcklagen wurden netto um 0,6 Mrd € und der Fonds fir allgemeine
Bankrisiken per saldo um 10,8 Mrd € aufgestockt. Uber 80% der Nettozufihrungen zu diesem
Fonds entfielen auf die Primdrinstitute. Insgesamt wurde das (ber alle Banken aggregierte
bilanzielle Eigenkapital aus dem Jahresiiberschuss somit um 11,4 Mrd € erhéht. Dabei standen den
Brutto-Eigenkapitalzufihrungen von 16,7 Mrd € hohe Entnahmen von 5,3 Mrd € gegentber. Diese
wurden im Wesentlichen im Falle einer Grofsbank zur Ausschittung an das Mutterinstitut und im
Falle zweier von der Schiffskrise besonders belasteter Landesbanken zum Verlustausgleich ver-
wendet. Der aggregierte Bilanzgewinn stieg um fast zwei Drittel auf 4,4 Mrd €.
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B Geschaftsumfeld der Banken

Das solide Wachstum der deutschen Wirtschaft
setzte sich im Berichtsjahr 2016 fort. Getragen
wurde diese Entwicklung erneut vor allem von
kraftig steigenden privaten und staatlichen
Konsumausgaben. Die privaten Haushalte pro-
fitierten aufgrund der niedrigen Inflationsrate
und der glnstigen Arbeitsmarktlage von der Zu-
nahme des verfligbaren Realeinkommens. Die
Ausweitung der Staatsausgaben war deutlich
von den Ausgaben fUr die Versorgung der
Flichtlinge, aber auch fur Renten und Gesund-
heit gepragt. Zudem setzte sich der seit einigen
Jahren anhaltende Aufschwung am Wohn-
immobilienmarkt fort. So lagen die Baugeneh-
migungen im Wohnungsbau mit einer Anzahl
von insgesamt 375 388 um 19,8% uber ihrem
Vorjahreswert." Der Anstieg der Exporte hin-
gegen wurde durch den schwachen Welthan-
del gedampft. Vor allem die Exporttatigkeit
deutscher Unternehmen in Drittstaaten fiel ver-
halten aus. Vor diesem Hintergrund blieb auch
die gewerbliche Investitionstatigkeit noch ohne
Schwung.

Um den erhoéhten Abwartsrisiken flr die Preis-
niveaustabilitat im Euroraum entgegenzuwir-
ken, beschloss der EZB-Rat im Marz 2016 eine
weitere Senkung des Einlagesatzes auf — 0,40%,
ab April 2016 die Anhebung des monatlichen
Volumens der Wertpapierankaufe im Rahmen
des erweiterten Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten (expanded Asset Purchase
Programme: APP) von 60 Mrd € auf 80 Mrd €
und ab Juni 2016 die Einbeziehung von Unter-
nehmensanleihen in das Ankaufprogramm.
Gleichzeitig wurden vier weitere gezielt langer-
fristige Refinanzierungsgeschafte mit jeweils
vierjahriger Laufzeit ab Juni 2016 angekundigt.
Vor dem Hintergrund der anhaltend schwachen
Inflationsdynamik entschied der EZB-Rat im
Dezember 2016 an der expansiven Geldpolitik
festzuhalten und ab April 2017 den Netto-
erwerb von Vermogenswerten in reduziertem
Umfang von 60 Mrd € bis mindestens Dezem-
ber 2017 fortzusetzen. Zudem wurde beschlos-
sen, ab Januar 2017 beim Ankauf von Wert-

papieren des 6ffentlichen Sektors die Mindest-
restlaufzeit von zwei Jahren auf ein Jahr zu sen-
ken und soweit erforderlich auch Wertpapiere
mit einer Rendite (bis zur Endfalligkeit) unter-
halb des Einlagesatzes anzukaufen.

Am 11. Marz 2016 trat das ,Gesetz zur Umset-
zung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie und
zur Anderung handelsrechtlicher Vorschriften”
in Kraft. Mit Artikel 7 wurden die Bewertungs-
vorgaben fur handelsrechtliche Pensionsrick-
stellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als
einem Jahr geandert. Durch diese Neufassung
wurde der Referenzzeitraum fur die Berechnung
des durchschnittlichen Abzinsungszinssatzes
ausgeweitet. Der Einmaleffekt aus der Erstan-
wendung der geanderten Abzinsungsregeln
fUhrte bei den meisten Banken zu RUckstel-
lungsauflésungen oder einem deutlich geringe-
ren Zufuhrungsaufwand und beglnstigte da-
durch die Jahresergebnisse erheblich. (Siehe
hierzu auch die Erlauterungen auf S. 55). Ge-
mals den Angaben in den Geschéaftsberichten
von 30 Instituten verschiedener Bankengrup-
pen?, die fast zwei Drittel der aggregierten
Bilanzsumme des deutschen Bankensystems auf
sich konzentrieren, belief sich der eingesparte
Aufwand dieser Institute im Berichtsjahr auf ins-
gesamt 3,0 Mrd €. Gemafs der Stellungnahme
des Instituts der Wirtschaftsprufer in Deutsch-
land e.V. (IDW) zur handelsrechtlichen Bilanzie-
rung von Altersversorgungsverpflichtungen
(IDWRSHFA 30) besteht ein Ausweiswahlrecht,
Erfolgswirkungen aus einer Anderung des
Diskontierungszinssatzes zusammen mit Zeit-
wertanderungen und laufenden Ertragen des
Deckungsvermogens entweder im Personalauf-
wand oder im Finanzergebnis (Zins- oder sons-

1 Vgl. hierzu: Statistisches Bundesamt, Bautatigkeit und
Wohnungen, Fachserie 5, Reihe 1, 2016.

2 Um den gleichen Berichtskreis fur die Sonderauswertung
zum Einmaleffekt aus der Erstanwendung der geanderten
Abzinsungsregeln und zur Weitergabe negativer Zinsen auf
S. 59 nutzen zu konnen, wurden die laut Bilanzsumme 30
groften Kreditinstitute ausgewahlt, die in ihren Geschafts-
berichten neben Informationen zu den Erfolgswirkungen
aus der handelsrechtlichen Bilanzierung von Altersversor-
gungsverpflichtungen auch Angaben zu den positiven und
negativen Zinsen in den Jahren 2015 und 2016 gemacht
haben.

Anderung
handelsrecht-
licher Vor-
schriften



Methodische Erlauterungen

HGB-Einzelabschliisse und monatliche
Bilanzstatistik als Datenbasis

Die vorliegenden Ergebnisse aus der Gewinn-
und Verlustrechnung beruhen auf den ver-
offentlichten Jahresabschlissen der Einzel-
institute gemafs den Vorgaben des Handels-
gesetzbuches (HGB) und der Verordnung tber
die Rechnungslegung der Kreditinstitute
(RechKredV). Sie unterscheiden sich sowonhl
hinsichtlich der Konzeption als auch der Aus-
gestaltung und der Abgrenzung von den inter-
national Ublichen IFRS-Rechnungslegungsstan-
dards™ fur kapitalmarktorientierte Banken-
gruppen, sodass ein Vergleich der jeweiligen
Geschaftsergebnisse oder bestimmter Bilanz-
und GuV-Positionen zwischen dem nationalen
und internationalen Rechnungslegungsrah-
men aus methodischer Sicht nicht maéglich ist.

Aus Grlinden der Vergleichbarkeit innerhalb
Deutschlands empfiehlt sich fur Zwecke der
Ertragsanalyse die Betrachtung der Einzelab-
schlusse. Ein Abstellen auf Konzernabschlisse
wlrde eine aussagekraftige Analyse erschwe-
ren, da zum einen ein GrofSteil der deutschen
Banken nicht Teil eines Konzerns ist — diese
mussten weiterhin mit ihren HGB-Einzel-
abschltssen berucksichtigt werden — und zum
anderen AbschlUsse kapitalmarktorientierter
Konzerne unter Anwendung internationaler
Rechnungslegungsstandards erstellt werden.

Die Werte flr das bilanzielle Eigenkapital, die
Bilanzsumme und sonstige BestandsgrofSen
werden nicht den Jahresabschlissen entnom-
men, sondern als jahresdurchschnittliche Werte
auf der Grundlage der Gesamtinstitutsmeldun-
gen zur monatlichen Bilanzstatistik bestimmt.

Berichtskreis

Zum Berichtskreis der Statistik Uber die Ge-
winn- und Verlustrechnungen der Banken
(GuV-Statistik) gehoren samtliche Banken, die
Monetare Finanzinstitute und zugleich Kredit-
institute im Sinne des Kreditwesengesetzes
(KWG) sind, und ihren Sitz in Deutschland
haben. Zweigstellen auslandischer Banken, die
von den Vorschriften des § 53 KWG befreit
sind, Banken in Liquidation sowie Banken mit

Deutsche Bundesbank

einem Geschaftsjahr unter 12 Monaten
(Rumpfgeschaftsjahr) bleiben bei dieser Er-
tragsanalyse unbertcksichtigt.

Wegfall der Bankengruppe
.Genossenschaftliche Zentralbanken”

Wie in der monatlichen Bilanzstatistik wird auch
in der GuV-Statistik aus datenschutzrechtlichen
Grunden die Gruppe , Genossenschaftliche Zen-
tralbanken” nicht mehr gesondert gezeigt. Die
Ertragslagedaten der ,DZ Bank AG Deutsche
Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am
Main”, die im Juli 2016 aus der Verschmelzung
der ,DZ Bank AG Deutsche Zentral-Genossen-
schaftsbank, Frankfurt am Main” und der
~WGZBANKAG, Westdeutsche Genossen-
schafts-Zentralbank, Dusseldorf” entstanden ist,
sind in den langfristigen Internetzeitreihen ab
dem Berichtsjahr 2016 in der Gruppe ,Banken
mit Sonder-, Férder- und sonstigen zentralen
UnterstUtzungsaufgaben” enthalten. In den
Tabellen und Grafiken sowie im Tabellenanhang
zu diesem Monatsberichtsaufsatz sind sie aber
flr den gesamten Betrachtungszeitraum (2007
bis 2016) dieser Bankengruppe zugeordnet.

Berechnung des langfristigen Durchschnitts

Mit Beginn der Europaischen Wahrungsunion
im Jahr 1999 ist der fur die Geldmengenbe-
rechnung und monetare Analyse mafSgebliche
Berichtskreis von der EZB einheitlich fur den
gesamten Euroraum festgelegt und als Sektor
der Monetdren Finanzinstitute (MFI-Sektor) be-
zeichnet worden. In Abweichung zum bis da-
hin fir die Bundesbank-Analyse mal3geblichen
Berichtskreis gehoren dazu auch Bausparkas-
sen. Wenn nicht explizit ein anderer Zeitraum
erwahnt ist, umfassen die Berechnungen zum
langerfristigen Durchschnitt die Jahre seit Be-
ginn der Europaischen Wahrungsunion, das
heil3t von 1999 bis 2016.

1 IFRS (International Financial Reporting Standards)-
basierte Abschlisse sind z.B. fur Fragestellungen der
makroprudenziellen Analyse und Uberwachung von
Relevanz, die sich auf systemisch relevante Banken und
deren internationale Geschaftsaktivitaten (einschl. der
Auslandstochter) konzentrieren. Vgl. hierzu im Einzel-
nen: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht
2013, November 2013.
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Ertragslage der Kreditinstitute

Mrd €

+50 Betriebsergebnis
vor Bewertung”

+45

+40

+35

Jahrestber-
schuss vor
Steuern

... bereinigt um Netto-
zufiihrungen zum Fonds
fur allgemeine Bankrisiken

p)
2007 08 09 10 11 12 13 14 15 16

1 Operative Ertrage abzuglich Verwaltungsaufwendungen.
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tiges betriebliches Ergebnis) zu zeigen. Je nach
Ausweispraxis der Banken wirkten sich die
Anderungen des Regelwerks daher an verschie-
denen Stellen der Gewinn- und Verlustrech-
nung aus. Der Grofsteil der 30 Banken bertck-
sichtigte die Erfolgswirkungen im sonstigen be-
trieblichen Ergebnis, welches dadurch um rund
1,5 Mrd € entlastet wurde.

Neben dem anhaltenden Niedrigzinsumfeld
stellt die fortschreitende Entwicklung bei der
Digitalisierung von Finanzdienstleistungen die
Banken vor Herausforderungen. Ein verandertes
Kundenverhalten, der zunehmende Wettbe-
werb durch Unternehmen mit innovativen, IT-
basierten Geschaftsmodellen (FinTechs) sowie
ein gestiegener Investitionsbedarf fur IT-Sicher-
heit erhohen den Konkurrenz- und Kosten-
druck. Der Ausbau digitaler Vertriebsplattfor-
men mit darauf abgestimmten neuen Filialkon-
zepten sowie die Kombination von digitalen
Losungen mit etablierten Marken und gewach-

senen Kundenstammen bieten aber erhebliches
Potenzial fur zukUnftige Effizienzgewinne.

Der Konsolidierungsprozess im deutschen Ban-
kensektor hat sich im Berichtsjahr beschleunigt.
Im Jahresverlauf sank die Gesamtzahl der in der
Statistik der Gewinn- und Verlustrechnungen
(GuV-Statistik) berlcksichtigten Kreditinstitute
um 68. Davon entfielen allein 59 Banken auf
die Primarinstitute. Den nachfolgenden Ausfih-
rungen liegt demnach ein Berichtskreis von
1611 Instituten mit einer aggregierten Bilanz-
summe von 8,4 Billionen € zugrunde.

Zinsuberschuss erkennbar
rucklaufig

Der Zinsuberschuss ist mit einem Anteil von
73,2% an den operativen Ertragen im langfris-
tigen Durchschnitt die mit Abstand wichtigste
Ertragsquelle deutscher Banken. Neben dem Er-
gebnisbeitrag aus dem eigentlich zinstragenden
Geschaft? flieSt auch die Summe aus laufenden
Ertragen® und Ertrdgen aus Gewinnabflhrun-
gen® in den Zinsuberschuss ein. Diese ver-
gleichsweise volatilen Ergebniskomponenten
tragen im langfristigen Durchschnitt rund 20%
zum ZinsUberschuss bei, betreffen aber vor
allem die international agierenden Grof3banken.
Im Berichtsjahr reduzierte sich der Uber alle
Banken aggregierte Zinstberschuss um 4,9%
auf 91,1 Mrd € (71,2% der operativen Ertrage).
Malgeblich hierflr war die um 17,3% auf 14,7
Mrd € rlcklaufige Summe aus laufenden Ertra-
gen und Ertragen aus Gewinnabflhrungen. Der
Ergebnisbeitrag aus dem eigentlich zinstra-
genden Geschaft — der Zinstberschuss im
engeren Sinne — verminderte sich um 2,1% auf
76,4 Mrd €. Der im Vergleich zu den Zinsertra-
gen relativ starkere Ruckgang der Zinsaufwen-

3 Summe der Ertrage aus Kredit- und Geldmarktgeschéften
sowie aus festverzinslichen Wertpapieren und Schuldbuch-
forderungen abzlglich Zinsaufwendungen.

4 Ertrdge aus Aktien und anderen nicht festverzinslichen
Wertpapieren, aus Beteiligungen sowie aus Anteilen an ver-
bundenen Unternehmen.

5 Ertrage aus Gewinngemeinschaften, Gewinnabfuhrungs-
oder Teilgewinnabfihrungsvertragen.

Anzahl der
Banken weiter
riickldufig

Deutlicher Rtick-
gang der laufen-
den Ertrdge
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Neuregelung des Diskontierungsverfahrens zur Bewertung
von Altersversorgungsverpflichtungen

Am 11. Marz 2016 trat das , Gesetz zur Umset-
zung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie und
zur Anderung handelsrechtlicher Vorschriften”
in Kraft. Mit Artikel 7 wurden die Bewertungs-
vorgaben fur handelsrechtliche Pensionsriick-
stellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als
einem Jahr geandert. Pensionsverpflichtungen
stellen in Zukunft wahrscheinlich eintretende
Verbindlichkeiten dar. Fir sie mussen Ruckstel-
lungen gebildet und auf den gegenwartigen
Zeitpunkt abgezinst werden. Sie werden als
Fremdkapitalposten in der Bilanz ausgewiesen.
Zufihrungen zu den Pensionsrickstellungen
verringern als Personal-, Zins- oder sonstiger
betrieblicher Aufwand das Jahresergebnis.

In der Neufassung und Erganzung des Han-
delsgesetzbuches (HGB) vom 11. Marz 2016
wurde der Betrachtungszeitraum fur die Be-
rechnung des Abzinsungszinssatzes angepasst,
sodass der Erflllungsbetrag der Pensionsver-
pflichtungen nicht mehr mit dem seiner Rest-
laufzeit entsprechenden durchschnittlichen
Marktzinssatz der vergangenen sieben Jahre,
sondern der vergangenen zehn Jahre abzuzin-
sen ist.

Die Neuregelung ist erstmals auf den Jahres-
abschluss fur das nach dem 31. Dezember
2015 endende Geschaftsjahr anzuwenden.”
Uber die Ausdehnung des Referenzzeitraums
flieSen zumindest in den nachsten Jahren wie-
der hohere Zinssatze friherer Jahre in die
Durchschnittsberechnung ein, die zu einem
Anstieg der malSgeblichen Abzinsungszins-
satze und damit zu einer Reduzierung der Zu-
fihrungsaufwendungen zu den Pensionsriick-
stellungen fuhren.? Dies wirkt sich auf kurze
Sicht beglinstigend auf das Jahresergebnis aus
und verschiebt (bei gleichbleibenden Aus-
schittungen) den Anteil des Fremdkapitals zu-
gunsten des Eigenkapitals auf der Passivseite.
Laut der Gesetzesbegrindung sollen damit die
negativen Auswirkungen des anhaltenden
Niedrigzinsumfeldes auf die Attraktivitat der
Betriebsrenten splrbar abgemildert werden.
Da sich diese Erfolgswirkungen ausschliefslich

aus einer Gesetzesanderung und nicht aus der
Geschaftstatigkeit selbst ergeben und um das
Vorsichtsprinzip nicht auszuhéhlen, hat der
Gesetzgeber den positiven Unterschiedsbetrag
aus alter und neuer Regelung mit einer Aus-
schittungssperre versehen.?

Gerade flr das Berichtsjahr 2016 verbesserte
die erstmalige Anwendung der neuen Bewer-
tungsvorgaben das Jahresergebnis erheblich.
Nutzte beispielsweise ein Unternehmen die als
Wahlrecht ausgestaltete Vereinfachungsregel
nach § 253 Absatz 2 Satz 2 HGB und unter-
stellte fUr alle Pensionsrickstellungen eine
Restlaufzeit von 15 Jahren, dann lag zum Jah-
resabschlussstichtag am 31. Dezember 2016
der mafigebliche durchschnittliche Abzin-
sungszinssatz der vergangenen sieben Jahre
bei 3,24% und der vergangenen zehn Jahre
bei 4,01%. Nach alter Regelung hatten dem-
nach in 2016 fir einen Erflllungsbetrag von
100 € mit einer Restlaufzeit von 15 Jahren
Ruckstellungen in Hohe von 62 € passiviert
werden mussen, nach neuer Regelung nur
55,4 €. Das entspricht einer um Uber 10% ge-
ringeren Pensionsruckstellung.

1 Es besteht aber ein Wahlrecht, die Neuregelung auch
schon auf ein Geschaftsjahr zu beziehen, welches nach
dem 31. Dezember 2014 beginnt und vor dem 1. Januar
2016 endet.

2 Fur einen Vergleich der zuklnftigen Entwicklung des
Abzinsungszinssatzes nach der alten und neuen
Methode bei anhaltend niedrigen Zinsen vgl.: Aus-
schuss fur Finanzstabilitat, Dritter Bericht an den
Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitat in Deutsch-
land, S. 43, im Internet abrufbar unter: https://www.
bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Aufgaben/
Finanz_und_Waehrungssystem/2016_06_30_afs_
bericht.pdf?__blob=publicationFile

3 Siehe hierzu: Deutscher Bundestag, Drucksache 18/
7584, Beschlussempfehlung und Bericht des Ausschus-
ses fUr Recht und Verbraucherschutz (6. Ausschuss) zu
dem Gesetzentwurf der Bundesregierung — Druck-
sachen 18/5922, 18/6286, 18/6410 Nr. 5 — Entwurf
eines Gesetzes zur Umsetzung der Wohnimmobilien-
kreditrichtlinie, S. 149, im Internet abrufbar unter:
http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/18/075/1807584.
pdf
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Zinsertrage und Zinsaufwendungen der Kreditinstitute im Zinszyklus

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme"

12,0
11,0
nachrichtlich:
Umlaufrendite? 10,0
AN 9,0
Zinsertrage
8,0
Zinsmarge 7,0
6,0
5,0
4,0
Zinsaufwendungen 3,0
nachrichtlich:
Geldmarktsatz/ 2,0
Zinsmarge Dreimonats-EURIBOR®
2,5 (Mafstab vergroRert) 1,0
2,0 0
1,5
1,0 — —
p)
1980 85 90 95 00 05 10 16

1 Bis einschl. 1998 in % des durchschnittlichen Geschaftsvolumens. 2 Durchschnittliche Rendite inlandischer Inhaberschuldverschrei-
bungen. 3 Bis einschl. 1998 Geldmarktsatz fir Dreimonatsgeld in Frankfurt am Main.
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dungen® sowie der positive Einmaleffekt aus
der Bewertungsanpassung von Pensionsver-
pflichtungen, der allein bei einer Grof3bank das
Zinsergebnis mit 0,7 Mrd € begunstigte, wirk-
ten einer grofleren Abnahme entgegen. In der
Gesamtbetrachtung werden die Bankergebnisse
durch das Niedrigzinsumfeld somit weiter belas-
tet. Um neue Erkenntnisse zur Ertragskraft und
Widerstandsfahigkeit deutscher Institute zu
erhalten (vgl. hierzu Erlduterungen auf S. 57 1)),
haben die Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht und die Bundesbank nach den
Jahren 2013 und 2015 im Jahr 2017 in der drit-
ten Auflage eine Niedrigzinsumfrage durch-
gefihrt.

Wie in den Vorjahren profitierten die Banken
von einer gunstigen Finanzierungssituation.
Diese Einschatzung bestatigten auch die Ins-
titute, die regelmafig an der von der Bundes-
bank durchgefihrten Umfrage zum Kredit-
geschaft (Bank Lending Survey: BLS) teilneh-
men. Die Zinssatze fur die Hauptrefinanzie-

rungsgeschafte und fur die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat, die zusammen mit dem Einlage-
satz die Leitzinsen des Eurosystems sind, blieben
mit 0,00% beziehungsweise 0,25% im Be-
richtsjahr auf ihren historischen Tiefststanden.
Die Zinssatze am Interbankenmarkt, die schon
im Vorjahr negativ waren, erreichten immer
neue historische Tiefststande. Fir unbesicherte
Geldmarktgeschafte im Interbankenhandel mit
einer Laufzeit von drei Monaten notierte der
monatsdurchschnittliche Zinssatz EURIBOR
(Euro InterBank Offered Rate) im Dezember bei
—0,32% und der unbesicherte Interbanken-
Tagesgeldsatz EONIA (Euro OverNight Index
Average) bei — 0,35%. Zudem wurde der anhal-
tende Sichteinlagenaufbau durch die weiterhin
ausgepragte Liquiditatspraferenz privater Haus-
halte, deren Geldvermogen bis zum Jahresende
auf 5,6 Billionen € anstieg, begiinstigt. Uber alle
Banken aggregiert hat sich der Anteil taglich

6 Die Zinsaufwendungen haben sich um rd. 14%, die Zins-
ertrdge um rd. 9% reduziert.
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Uberblick Gber die Ergebnisse der Niedrigzinsumfrage 2017

Bereits zum dritten Mal nach 2013 und 2015
haben Bundesbank und Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht rund 1500
kleine und mittelgrofSe deutsche Kredit-
institute, die unmittelbar unter nationaler
Aufsicht stehen, zu ihrer Ertragslage und
Widerstandsfahigkeit im Niedrigzinsumfeld
befragt.

Ziel der Umfrage war es, einen umfassenden
Einblick in die Ertragsaussichten deutscher
Kreditinstitute zu gewinnen und potenzielle
Risiken, die sich insbesondere aus einem an-
dauernden Niedrigzinsumfeld ergeben kon-
nen, frihzeitig zu identifizieren. Die Erkennt-
nisse aus der Umfrage werden im Rahmen
kunftiger Aufsichtstatigkeit berlcksichtigt.

Im ersten Teil der Umfrage wurden Plan- be-
ziehungsweise Prognosedaten der Kredit-
institute sowie Ergebnissimulationen fur
funf aufsichtlich vorgegebene Zinsszenarien
(konstantes Zinsniveau, positiver Zinsschock,
negativer Zinsschock und inverse Drehung
der Zinsstruktur bei statischer Bilanz-
annahme sowie negativer Zinsschock bei
dynamischer Bilanzannahme) Uber einen
Zeitraum von 2017 bis 2021 erhoben.

Die Auswertungen zeigen, dass das Niedrig-
zinsumfeld die deutschen Kreditinstitute,
insbesondere wenn sie ein Uberwiegend
zinsabhangiges Geschaftsmodell verfolgen,
weiterhin erheblich belastet. Insgesamt ge-
hen die Institute von einem Ruckgang des
Jahresuberschusses vor Steuern bis 2021 um
9% aus. Bei einem geplanten Bilanzwachs-
tum Uber denselben Zeitraum um rund 10%
fuhrt dies zu einer Verringerung der Ge-
samtkapitalrentabilitat (Jahrestberschuss
vor Steuern im Verhaltnis zur Bilanzsumme)
um 16%. Bei der vorangegangenen Um-
frage im Jahr 2015 waren die Banken noch
von einem Rickgang um 25% ausgegan-
gen. Haupttreiber der aktuellen Einschat-
zung der Banken sind insbesondere erwar-
tete hohere Belastungen aus Wertberich-

tigungen sowie ein deutlicher Rickgang des
Zinsergebnisses. Wegen weiterhin schrump-
fender Margen im Zinsgeschaft planen die
Institute, zunehmend alternative Ertrags-
quellen zu erschliefsen. So soll das Provisi-
onsergebnis zuklnftig einen erheblichen
Beitrag zur Stabilisierung der Ergebnissitua-
tion leisten. AufSerdem wird fur den Pla-
nungshorizont mit abnehmenden Dotierun-
gen zum Fonds fur allgemeine Bankrisiken
gerechnet. Die Weitergabe negativer Zinsen
auf Einlagen ist im Planszenario aktuell nur
fur rund jedes vierte Institut eine Option.

Auf der Aufwandsseite sollen Anstrengun-
gen unternommen werden, um den Anstieg
des Verwaltungsaufwands deutlich unter-
halb der Ausweitung der Bilanzsumme zu
halten. Trotz dieser Bemuhungen wird
erwartet, dass das Aufwand/Ertrag-Verhalt-
nis im Planungshorizont bis 2021 deutlich
von zuletzt durchschnittlich 63% auf 72%
ansteigen wird.

Die Simulationsrechnungen fur die funf auf-
sichtlich vorgegebenen Zinsszenarien zei-
gen, dass in einem anhaltenden beziehungs-
weise sich weiter verscharfenden Niedrig-
zinsumfeld sowie bei einer inversen Dre-
hung der Zinsstrukturkurve deutlich starkere
Ergebniseinbriiche zu erwarten waren. Im
Aggregat ginge die Gesamtkapitalrentabi-
litat (jeweils unter der statischen Bilanz-
annahme) um rund 40% zuruck; beim nega-
tiven Zinsschock sogar um rund 60%, ob-
wohl immerhin rund zwei von drei Instituten
angeben, eine Weitergabe negativer Zinsen
auf Einlagen flr diesen Fall bereits einkalku-
liert zu haben. Unter der Annahme des posi-
tiven Zinsschocks ist zwar kurzfristig mit Ge-
winneinbrichen durch Wertberichtigungen
zu rechnen, mittel- bis langfristig wurde
jedoch wegen des nachlassenden Margen-
drucks das Ausgangsniveau sogar um 7%
Ubertroffen werden.
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Riickgang der
marktbasierten
Finanzierung

Erneut wurde die Umfrage durch einen
Stresstest erganzt, der neben Zinsande-
rungsrisiken auch Kredit- und Marktpreisrisi-
ken umfasste. Ziel war es, die Widerstands-
fahigkeit der Kreditinstitute im Status quo
unter Berucksichtigung zusatzlicher Stress-
faktoren, wie beispielsweise einer abrupten
Zinswende, einer Zunahme von Ausfallen im
Kreditportfolio sowie eines plétzlichen An-
stiegs von Credit Spreads beziehungsweise
eintretender Vermdgenspreisverluste, zu
prufen. Uber einen einjahrigen Stresshori-
zont sinkt die harte Kernkapitalguote im
Aggregat von per Ende 2016 16,24% um
knapp 3 Prozentpunkte auf 13,29% per
Ende 2017. Haupttreiber sind Werteffekte
verzinster Positionen infolge der Zins- be-
ziehungsweise Credit-Spread-Anstiege. Die
Ergebnisse des Stresstests werden im Rah-
men des aufsichtlichen Uberprifungs-
und Bewertungsprozesses zur Ermittlung
der aufsichtlichen Eigenmittelzielkennziffer
(,Pillar Il Guidance”) verwendet. Besonders

falliger Einlagen inlandischer Privatpersonen an
der Bilanzsumme seit 2007 auf 13% nahezu
verdreifacht. Diese Entwicklung trug malfgeb-
lich dazu bei, dass sich der Anteil taglich falliger
Einlagen von Nichtbanken insgesamt in dieser
Zeit auf fast ein Viertel der Bilanzsumme erheb-
lich ausweitete.

Die Bedeutung der marktbasierten Finanzierung
flr deutsche Banken nahm in den letzten Jah-
ren kontinuierlich ab.” Die gunstige Liquiditats-
lage sowie der fortgesetzte gezielte Bilanz-
abbau bei den kapitalmarktorientierten Landes-
banken und Realkreditinstituten waren hierflr
maldgeblich. Mit einem zum Vorjahr unver-
anderten Anteil borsenfahiger Schuldverschrei-
bungen an der Bilanzsumme von rund 15%
setzte sich der Abwartstrend im Berichtsjahr
aber nicht weiter fort. Mit per saldo 19,8 Mrd €
wurden sogar erstmals seit dem Jahr 2006 im
langfristigen Laufzeitsegment (Laufzeit tber vier
Jahre) mehr Schuldverschreibungen emittiert als
getilgt. Die Uber das ganze Jahr negativen Um-

anfallige Institute werden einer intensivier-
ten Aufsicht unterworfen.

Erstmalig wurden im Rahmen der Umfrage
auch Daten zu weiteren Begleiterscheinun-
gen des Niedrigzinsumfelds erhoben. Der
Fokus lag dabei insbesondere auf der Kredit-
vergabe flr Wohnimmobilien sowie der Ent-
wicklung von Kreditvergabestandards.

Um die Auswirkungen einer etwaigen Preis-
korrektur im Wohnimmobilienmarkt auf die
Kapitalausstattung der Kreditinstitute ab-
zuschatzen, wurde aufRerdem auf Basis der
erhobenen Daten ein Wohnimmobilien-
Stresstest durchgefuhrt.”

1 Nahere Informationen zu den Ergebnissen der NZU-
Umfrage sowie den Stresstests konnen auf der Website
der Bundesbank abgerufen werden: http://www.
bundesbank.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/
BBK/2017/2017_08_30_pressegespraech.html

laufrenditen bei den kurz laufenden Schuldver-
schreibungen dirften die Nachfrage nach An-
leihen mit langeren Restlaufzeiten, deren Ren-
diten insbesondere im letzten Quartal vom Null-
zinsniveau wieder deutlicher in den positiven
Bereich stiegen, begunstigt haben.

Vor allem die umfangreichen Wertpapierkaufe
des Eurosystems im Rahmen des APP verursach-
ten auf der Aktivseite der Bankbilanzen einen
Anstieg der Guthaben bei der Zentralbank. In
aggregierter Betrachtung nahm damit die Uber-
schussliquiditat® weiter stark zu und machte
am Ende des Berichtsjahres im deutschen Ban-
kensektor mit knapp 400 Mrd € rund 5% der
kumulierten Bilanzsumme der deutschen Ban-
ken aus. Uberschissige Guthaben der Banken

7 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Strukturelle Entwick-
lungen im deutschen Bankensektor, Monatsbericht, April
2015, S. 33 ff.

8 Die Uberschussliquiditat ist die Summe aus dem die Min-
destreserven Ubersteigenden Zentralbankguthaben (Uber-
schussreserven) und der Einlagefazilitat.

Uberschuss-
liquiditdt massiv
ausgeweitet


http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/BBK/2017/2017_08_30_pressegespraech.html

Zunehmende
Weitergabe von
negativen Zinsen
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Wichtige Ertrags- und Aufwandspositionen fir einzelne Bankengruppen 20167

in % der operativen Ertrage

Alle Ban- Regio-

kengrup-  Grofs- nal-
Position pen banken banken
Zinsuberschuss 71,2 62,1 65,5
Provisionstiberschuss 23,3 33,4 24,2

Nettoergebnis des Handels-
bestandes 2,4 33 1,5

Saldo der sonstigen
betrieblichen Ertrage und

Aufwendungen 3,2 1,2 8,7
Operative Ertrage 100,0 100,0 100,0
Allgemeine Verwaltungs-
aufwendungen -69,2 -81,4 -64,2
davon:
Personalaufwand -349 -343 -28,0
Andere Verwaltungs-
aufwendungen -34,4 -47,0 -36,2
Bewertungsergebnis - 69 -12,4 - 45
Saldo der anderen und
aulBerordentlichen Ertrage
und Aufwendungen - 22 3,5 - 15,4
Nachrichtlich:
JahresUberschuss vor Steuern 21,7 9,7 15,9
Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag - 6,1 - 2,7 - 47
Jahresuberschuss
nach Steuern 15,6 7.0 11,2

Deutsche Bundesbank

bei der Zentralbank werden mit dem Einlage-
satz verzinst. Insgesamt zahlten die deutschen
Banken fir ihre bei der Bundesbank gehaltene
Uberschussige Liquiditat mit 1,05 Mrd € Nega-
tivzinsen das Vierfache des Vorjahreswertes.?

Negative Zinsen auf Aktivpositionen sind ein As-
pekt im Rahmen der Debatte um das schwin-
dende Ergebnispotenzial von Kreditinstituten.
Diesen stehen aber zunehmend Zinsertrage aus
Passivposten gegenuber. Daher ist eine Analyse
nur in der Gesamtbetrachtung sinnvoll. So wur-
den die Geschaftsberichte der 30 Banken, die
schon zu den Auswirkungen der Bewertungs-
anpassung von Pensionsverpflichtungen ausge-

Banken
mit
Sonder-,
Forder-
und
sons-
tigen
zentralen
Unter-
Kreditge-  Real- stut-
Landes-  Spar- nossen-  kredit- Bauspar-  zungs-
banken kassen schaften institute  kassen aufgaben
74,8 76,4 76,5 101,9 92,1 73,4
12,1 23,5 21,1 - 28 -185 17,5
10,2 0,0 0,0 0,0 0,0 7,6
2,9 0,1 2,3 0,9 26,4 1,5
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
-63,5 -67,8 — 66,6 -61,0 - 66,2 -56,4
—28,6 —-42,4 =399 -26,7 =255 - 26,7
-34,9 -253 —26,6 —343 —40,7 -29,8
-37,0 3,5 0,4 - 74 0,8 =129
- 50 - 13 1,7 2,5 - 19 - 04
- 55 34,4 35,5 34,2 32,8 30,3
= 50 = 99 = 97 = &3 = 59 - 06
-10,5 24,5 25,9 25,9 26,9 29,7

wertet wurden, auch zu den Angaben negativer
und positiver Zinsen Uberprift. Demnach zahl-
ten diese Kreditinstitute im Berichtsjahr 1,55
Mrd € Zinsen (nach 0,61 Mrd € im Vorjahr) auf
Aktivpositionen und erhielten 1,29 Mrd € Zin-
sen (nach 0,42 Mrd € im Vorjahr) auf Passivposi-
tionen. Hierbei handelt es sich im Wesentlichen
um Verbindlichkeiten gegenuber Banken und
institutionellen Einlegern. Da die Betragsaus-
weitungen die Ertrags- und Aufwandsseite
nahezu gleichermafsen betrafen, fiel der sich
daraus ergebende Nettoaufwand mit 0,27

9 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Geschaftsbericht
2016, S. 80.
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Weitere
Abflachung der
Zinsstrukturkurve

Anteil des Zinstiberschusses deutscher
Banken an den operativen Ertragen

in %
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Mrd € nur um 0,09 Mrd € hoher aus als im Vor-
jahr. Dabei war das Ergebnis uneinheitlich ver-
teilt; 11 Banken verbuchten einen Nettoertrag
von insgesamt 0,13 Mrd €, bei einer Bank
glichen sich positive und negative Zinsen aus
und bei 18 Banken schlug ein Nettoaufwand
von insgesamt 0,40 Mrd € zu Buche.

Die anhaltend expansive Geldpolitik des Euro-
systems und das hohe Volumen der Wertpapier-
ankdufe drlckten das niedrige Zinsniveau am
Geld- und Kapitalmarkt nochmals. So verschob
sich die sehr flache deutsche Zinsstruktur-
kurve'® im Jahresverlauf noch deutlicher in den
negativen Bereich. Bislang wirkte aber die ge-
schaftspolitisch und wettbewerblich bedingte
Nullzinsgrenze einer breiten Weitergabe des
negativen Zinsniveaus — insbesondere bei Ein-
lagen des nichtfinanziellen Privatsektors — ent-
gegen. So reduzierte sich gemals der harmo-
nisierten MFI-Zinsstatistik der Zinssatz flr Sicht-
einlagen inlandischer privater Haushalte im Jah-
resverlauf auch nur um 0,05 Prozentpunkte auf
0,07%, wahrend im gleichen Zeitraum der Zins-
satz fUr langfristig ausgereichte Wohnungsbau-
kredite an private Haushalte im Neugeschaft
um 0,32 Prozentpunkte auf 1,73% splrbar
mehr nachgab. Insbesondere die Sparkassen
und Kreditgenossenschaften, deren Geschafts-
modelle auf das traditionelle Kreditgeschaft und
die Fristentransformation ausgerichtet sind und

bei denen sowohl der Anteil der Sichteinlagen
von inlandischen privaten Haushalten als auch
der Anteil langfristig ausgereichter Wohnungs-
baukredite mit jeweils rund 30% an der Bilanz-
summe deutlich hoher sind als in den meisten
anderen Bankengruppen, waren dadurch einem
zunehmenden Margendruck ausgesetzt.

Durch die mit der zunehmenden Konzentration
auf taglich fallige Einlagenprodukte verbundene
Laufzeitverklirzung auf der Passivseite wurden
immer mehr Kredite mit langen Zinsbindungen
sehr kurzfristig finanziert. Seit 2007 wuchs der
Uber alle Banken aggregierte Anteil langfristig
ausgereichter Buchkredite an Nichtbanken auf
30% der Bilanzsumme nur geringfugig, wah-
rend sich im gleichen Zeitraum der Anteil der
Sichteinlagen von Nichtbanken auf knapp ein
Viertel der Bilanzsumme verdoppelte. Bei den
Primarinstituten stieg seit 2007 der Anteil lang-
fristig ausgereichter Buchkredite an Nichtban-
ken um 7 Prozentpunkte auf 58 9% im Sparkas-
sensektor und um 6 Prozentpunkte auf 55 % im
Genossenschaftssektor. Dem stand ein Sichtein-
lagenvolumen von Nichtbanken gegenuber,
dessen Anteil sich im gleichen Zeitraum auf bei-
nahe die Halfte der Bilanzsumme verdoppelte.
Aus dieser Bilanzstruktur konnen sich ceteris
paribus erhohte Liquiditats- und Zinsanderungs-
risiken, aber auch hohere Ertrage aufgrund des
gestiegenen Fristentransformationsbeitrags
ergeben.™

Vor allem das riicklaufige Handelsbestandsvolu-
men im Grol3bankensektor, der stetige Bilanz-
abbau bei den Landesbanken sowie die Ab-
wicklung eines grofSen Realkreditinstituts tru-
gen dazu bei, dass sich in diesen drei Banken-
gruppen die Bilanzsummen reduzierten. In den
anderen Bankengruppen flhrten Geschaftsaus-
weitungen zu einem Anstieg. Die Uber alle Ban-
kengruppen aggregierte Bilanzsumme verkdrzte

10 Zinssatze fur (hypothetische) Nullkuponanleihen ohne
Kreditausfallrisiko mit Restlaufzeiten im Bereich von zwei bis
zehn Jahren, geschatzt auf Basis der Kurse von Bundesanlei-
hen, Bundesobligationen und Bundesschatzanweisungen.
11 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Risiken im Banken-
sektor gestiegen, Finanzstabilitatsbericht 2016, S. 33 ff.

Ausweitung der
bilanziellen
Fristentrans-
formation

Zinsmarge kaum
verdndert



Strukturdaten der deutschen Kreditwirtschaft

Stand am Jahresende

Bankengruppe
Alle Bankengruppen

Kreditbanken
Grofsbanken

Regionalbanken

Zweigstellen aus-
landischer Banken

Landesbanken
Sparkassen
Kreditgenossenschaften
Realkreditinstitute

Bausparkassen

Zahl der Institute

2014
1830

295
4
176

115

416
1050

21

2015
1793

287
4

171

112

413
1025
16
21

2016P)
1724

280
4

166

110
9
403
975
15
20

Zahl der Zweigstellen D
2014 2015
35264 34001

9954 9697
7 443 7 240

2363 2312

148
408
11951 11459
11269 10822
48 49
1598 1536

145
402

2016P)
31974

9 406
7 005

2245

156
384
10 555
10 156
36
1400

Zahl der Beschaftigten 2)
2014 2015

639 050 626 337
3171200 3) 169 250

32 600
233700
4) 155 300

33500
240 100
4 158 700

5 14000 5 13650
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2016P)
608 399
3) 166 050

31800
224700
4) 151 050

5 13550
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Banken mit Sonder-,

Forder- und sonstigen

zentralen Unter-

stutzungsaufgaben 6) 22 22 22

36 36 37 7 21550 7 21837 7) 21249

1 Quelle: Bankstellenstatistik, in: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik, Statistisches Beiheft 1 zum Monatsbericht, S. 104. Kreditinstituts-
begriff auf KWG bezogen, insoweit Abweichungen zu Angaben in der ,Bilanzstatistik” und der , Statistik der Gewinn- und Verlustrech-
nungen”. 2 Anzahl der Voll- und Teilzeitbeschaftigten, ohne Deutsche Bundesbank. Quellen: Angaben aus Verbanden, sowie eigene Be-
rechnungen. 3 Beschéaftigte im privaten Bankgewerbe, einschl. der Realkreditinstitute in privater Rechtsform. 4 Nur im Bankgeschaft
hauptberuflich Beschaftigte. 5 Nur im Innendienst Beschaftigte. 6 Die in den vorherigen Publikationen separat ausgewiesenen Banken-
gruppen ,Banken mit Sonderaufgaben” und , Genossenschaftliche Zentralbanken” sind unter ,Banken mit Sonder-, Férder- und sonstigen
zentralen Unterstutzungsaufgaben” zusammengefuhrt. 7 Beschaftigte bei 6ffentlich-rechtlichen Grundkreditanstalten (Realkreditinstitute
in offentlicher Rechtsform) und bei offentlich-rechtlichen Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstitzungsaufgaben.

Deutsche Bundesbank

sich per saldo um 2,9% auf 8,4 Billionen €. Die
Zinsmarge, berechnet als Relation von Zinstber-
schuss zur Bilanzsumme, verringerte sich margi-
nal auf 1,09%.' Auch die Zinsmarge im
engeren Sinne, die das Zinsergebnis aus dem
zinsbezogenen Geschaft in Relation zu den zins-
tragenden Aktiva' setzt, sank nur geringfligig
auf 1,52%. Insbesondere bei den Primar-
instituten, fur die das klassische Einlagen- und
Kreditgeschaft eine grofSe Bedeutung hat, kann
die Entwicklung der Zinsmargen einen wich-
tigen Hinweis auf ihre allgemeine Ertragskraft
geben. In diesen Bankengruppen ist der Anteil
der zinstragenden Aktiva mit rund 80% an der
Bilanzsumme deutlich grofer als in den meisten
anderen Bankengruppen. Aufgrund ihres Ge-
schaftsmodells, das sich auf das traditionelle
Kreditgeschaft und die Fristentransformation
fokussiert, sind die Zinsmargen der Primar-
institute im Bankengruppenvergleich am hochs-
ten. Als Folge des Niedrigzinsumfelds und des
Wettbewerbs sind die Margen in beiden Ban-
kengruppen seit Jahren ricklaufig. Im Berichts-

jahr unterschritten sie im Sparkassensektor mit
1,96% und im Genossenschaftssektor mit
1,99% erstmals seit Einfihrung der GuV-Statis-
tik die 2%-Schwelle und lagen zudem deutlich
unter ihren jeweiligen Vorjahreswerten von
2,06% und 2,14%. Auch die Zinsmargen im
engeren Sinne entwickelten sich spurbar ruck-
laufig.

Der im Vorfeld der nationalen Umsetzung der
Wohnimmobilienkreditrichtlinie beflrchtete
strukturelle Ruckgang der Kreditvergabe konnte
im Aggregat nicht beobachtet werden. Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte waren
mit einer Jahreswachstumsrate von 3,7% erneut
Haupttreiber fur den spurbaren Anstieg des
Buchkreditvolumens an private Haushalte. Diese

12 Auch die um das margenarme Interbankengeschéaft be-
reinigte Zinsmarge lag mit 1,39% leicht unter dem Vorjah-
reswert.

13 Die zinstragenden Aktiva sind die Summe aus Forderun-
gen an Nichtbanken und aus Schuldverschreibungen und
anderen festverzinslichen Wertpapieren. Sie machen rd.
60% der Uber alle Banken aggregierten Bilanzsumme aus.

Anhaltender
Aufwartstrend
bei der Wohn-
immobilien-
kreditvergabe
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Wichtige Komponenten der Gewinn- und Verlustrechnungen nach Bankengruppen

Mrd €, unterschiedliche MaRstabe in den Grafiken

+150 Alle Bankengruppen Rohertrag" und Saldo der sonstigen betrieblichen
Ertrage und Aufwendungen

l Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
Nettoergebnis des Handelsbestandes
(bis 2009 aus Finanzgeschéften)

Bewertungsergebnis
(ohne Sach- und Finanzanlagengeschéft)

Saldo der anderen und auferordentlichen Ertrage
und Aufwendungen
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1 Summe aus Zins- und Provisionstberschuss. 2 Rohertrag zuztglich Nettoergebnis des Handelsbestandes (bis 2009 aus Finanzgeschaf-
ten) sowie Saldo der sonstigen betrieblichen Ertrdge und Aufwendungen. 3 Ab 2012 Zuordnung der Portigon AG (Rechtsnachfolgerin
der WestLB) zur Bankengruppe ,Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstitzungsaufgaben”.
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Mrd €, unterschiedliche MaRstdbe in den Grafiken
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4 Die in den vorherigen Publikationen separat ausgewiesenen Bankengruppen ,Banken mit Sonderaufgaben” und ,Genossenschaftli-

che Zentralbanken” sind unter ,Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstitzungsaufgaben” zusammengefthrt.
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Splrbare Aus-
weitung der
Unternehmens-
kredite

Rlcklaufiger
Zinstiberschuss
im Grofsbanken-
sektor ...

Entwicklung wurde durch das stabile Verbrau-
chervertrauen sowie durch die aufserst glns-
tigen Finanzierungskosten gestutzt. Bei erneut
gestiegenen Wohnimmobilienpreisen durften
die hohen Geldvermdgensbestande der priva-
ten Haushalte einer noch groferen Ausweitung
des Wohnimmobilienkreditvolumens entgegen-
gewirkt haben.

Auch das Buchkreditgeschaft mit inlandischen
nichtfinanziellen Unternehmen wurde mit einer
Jahreswachstumsrate von 2,5% spurbar ausge-
weitet. Der weitaus grofdte Zuwachs war im
langfristigen Laufzeitsegment zu verzeichnen.
Entscheidend hierflr dlrften neben der aus-
gesprochen niedrigen Verzinsung dieser Kredite
die in der Grundtendenz positiven Konjunktur-
erwartungen gewesen sein. Dennoch wurde
der Aufwartstrend bei den Unternehmenskre-
diten durch die nach wie vor verhaltene ge-
werbliche Investitionstatigkeit und die Nutzung
alternativer Finanzierungsquellen, insbesondere
von Eigenmitteln der Unternehmen, gedampft.

Zinsuberschuss nach
Bankengruppen

Im global agierenden Grofsbankensektor sind
die laufenden Ertrage und Ertrage aus Gewinn-
abfuhrungen, die in der Summe im langfristigen
Durchschnitt fast die Halfte des Zinstberschus-
ses ausmachen, traditionell relevanter fur das
operative Geschaft als in den anderen Banken-
gruppen. Im Vergleich zum Vorjahr verringerte
sich dieser Beitrag um etwas mehr als ein Vier-
tel auf 7,4 Mrd €. Das Ergebnis aus dem zinstra-
genden Geschaft hingegen profitierte von dem
positiven Einmaleffekt aus der Bewertungs-
anpassung von Pensionsverpflichtungen bei
einer GrofSbank und stieg um 4,5% auf 12,7
Mrd €. Insgesamt ging der ZinsUberschuss bei
den GroBBbanken um 9,1% auf 20,1 Mrd €
(62,1% der operativen Ertrage) zuriick.

Im Landesbankensektor, der von Restrukturie-
rungsmafnahmen betroffen ist, war der um
8,4% auf 7,5 Mrd € verringerte Zinstiberschuss

(74,8% der operativen Ertrage) vor allem auf
den fortgesetzten Bilanzabbau zurtckzufihren.
Die Zinsmarge lag mit 0,77% marginal Uber
dem Niveau des Vorjahres. Bei den Realkredit-
instituten nahm der Zinsuberschuss, der im Vor-
jahr durch Einmaleffekte bei einer Bank beguins-
tigt gewesen war, um fast ein Drittel auf 1,6
Mrd € ab. Bei einer um nahezu ein Viertel rick-
laufigen Bilanzsumme fiel die Reduktion der
Zinsmarge auf 0,54% daher vergleichsweise
moderat aus. Da fur die Realkreditinstitute auf-
grund ihres spezifischen Geschaftsmodells der
ZinsUberschuss praktisch die einzige Ertrags-
quelle darstellt, Uberstieg dessen Anteil an den
operativen Ertragen wegen des negativen Pro-
visionsergebnisses die 100%-Marke leicht.

Die Primarinstitute, die bislang ihre Zinstber-
schlsse durch Volumen- und Laufzeitenauswei-
tungen bei der Kreditvergabe stabilisieren konn-
ten, verbuchten deutliche Rickgange. Im Spar-
kassensektor verringerte sich der ZinslUber-
schuss um 2,7% auf 22,7 Mrd € (76,4% der
operativen Ertrage) und im Genossenschafts-
sektor um 2,9% auf 16,6 Mrd € (76,5% der
operativen Ertrage). Wie zuvor dargestellt,
lagen ihre Zinsmargen erstmalig unterhalb von
2%. Vor allem als Folge einer Ergebnisverbes-
serung bei den laufenden Ertragen und Ertra-
gen aus Gewinnabflhrungen steigerten die
Regional- und sonstigen Kreditbanken ihre Zins-
Uberschisse um 3,9% auf 14,4 Mrd € (65,5%
der operativen Ertrdge). Bei deutlich ausgewei-
teter Bilanzsumme entwickelte sich die Zins-
marge in dieser ebenfalls stark von der Einla-
genfinanzierung abhangigen Bankengruppe auf
1,52% leicht rucklaufig. Vor dem Hintergrund
ihres besonderen Geschaftsmodells sank der
ZinsUberschuss bei den Bausparkassen um
11,9% auf 2,5 Mrd € (92,1% der operativen
Ertrage) auf einen neuen historischen Tiefst-
stand. Bei marginal gestiegener Bilanzsumme
reduzierte sich die Zinsmarge auf 1,16% spur-
bar.

... sowie im
Landesbanken-
sektor und bei
den Realkredit-
instituten

Zunehmender
Ertragsdruck bei
Banken mit
einlagen-
basierter
Finanzierung



Verhdltnis von
Provisions-
geschdft zur
Bilanzsumme
weiterhin stabil

Provisions-
ergebnis nach
Bankengruppen

B Provisionsmarge stabil

Das Provisionsergebnis umfasst insbesondere
die Entgelte aus dem Giro- und Zahlungsver-
kehr, dem Wertpapier- und Depotgeschaft
sowie die VergUtung der Vermittlertatigkeit bei
Kredit-, Spar-, Bauspar- und Versicherungsver-
tragen. Mit einem Anteil von 22,3% an den
operativen Ertragen im langfristigen Durch-
schnitt ist es nach dem ZinsUberschuss die
zweitwichtigste Ertragsquelle im operativen
Geschaft und wirkt im Niedrigzinsumfeld er-
tragsstabilisierend. So reduzieren immer mehr
Banken im Sinne einer verursachergerechten
Preisgestaltung ihr Angebot an kostenlosen
Dienstleistungen vor allem im Bereich des Zah-
lungsverkehrs und der Kontoflihrung. Je nach
Geschaftsmodell weichen die Tatigkeitsfelder,
der Umfang und die Art der provisionsrelevan-
ten Geschafte aber deutlich voneinander ab.
Getrieben durch die spurbare Abnahme im
GrofSbankensektor verringerte sich der Uber alle
Banken aggregierte Provisionsuberschuss um
2,3% auf 29,8 Mrd € (23,3% der operativen
Ertrage). Die Provisionsmarge, berechnet als
Provisionstberschuss in Relation zur Bilanz-
summe, Uberstieg aber den Vorjahreswert mar-
ginal und lag mit 0,36% auf dem Niveau des
langfristigen Durchschnitts.

Vor allem bei den Primarinstituten hat die Be-
deutung des Provisionstberschusses flr das
operative Geschaft in den letzten Jahren kon-
tinuierlich zugenommen. Im Berichtsjahr wuchs
das Provisionsergebnis im Sparkassensektor auf
7,0 Mrd € (23,5% der operativen Ertrage) aber
nur leicht und blieb im Genossenschaftssektor
mit 4,6 Mrd € (21,1% der operativen Ertrage)
stabil auf dem Vorjahresniveau. Im Landesban-
kensektor verbesserte sich der Provisionsuber-
schuss um fast ein Viertel auf 1,2 Mrd € (12,1%
der operativen Ertrage). Dies war im Wesent-
lichen auf deutlich racklaufige Aufwendungen
fur die Bereitstellung offentlicher Garantien bei
einer Landesbank zurlickzuflhren. Bei den in
ihrer Geschaftstatigkeit stark auf die internatio-
nalen Kapitalmarkte ausgerichteten Grofsban-
ken, die gut 36% des Uber alle Banken aggre-
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gierten ProvisionsUberschusses erwirtschafte-
ten, verringerte sich das Ergebnis um 8,0% auf
10,8 Mrd € (33,4% der operativen Ertrage).
Malgeblich dafir waren die negative Entwick-
lung im Kredit- und Wertpapiergeschaft sowie
ein Sondereffekt bei einer Grofbank im Zusam-
menhang mit der Vergitung von Dienstleistun-
gen im Konzern. Bei den Bausparkassen war fur
die Verminderung des strukturell negativen Pro-
visionsergebnisses um 14,8% auf 0,5 Mrd € das
geringere Neugeschaft ausschlaggebend. Im
Gegensatz zu den meisten anderen Banken-
gruppen nehmen Bausparkassen kaum Provi-
sionsertrage ein, sondern verbuchen im Wesent-
lichen Provisionsaufwendungen fir Vertrags-
abschlusse und die Vermittlung durch Vertriebs-
partner.

Handelsergebnis deutlich
unter Vorjahresniveau

Beim Handelsergebnis, welches sich im Be-
richtsjahr um 0,7 Mrd € auf 3,0 Mrd € redu-
zierte, handelt es sich um eine sehr volatile Er-
gebniskomponente mit einem im langfristigen
Durchschnitt vergleichsweise geringen Anteil an
den operativen Ertragen von nur 2,7%. Laut
den veroffentlichten Geschaftsberichten speist
sich das Handelsergebnis nicht aus dem origina-
ren Eigenhandel, sondern schwerpunktmafSig
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aus dem Handel im Kundenauftrag. Im Wesent-
lichen generieren Grof3- und Landesbanken hier
Ergebnisbeitrage. Wahrend sich das Handels-
ergebnis im Landesbankensektor auf 1,0 Mrd €
fast verdoppelte, reduzierte es sich im Grofsban-
kensektor um mehr als die Halfte auf 1,1 Mrd €.

Sonstiges betriebliches
Ergebnis durch Sonder-
faktoren beglinstigt

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

Verbindung zum Zins-, Provisions- oder Han-
delsergebnis haben. In den vergangenen Jahren
hatten vor allem Ruckstellungen fur Prozess-
und Regressrisiken sowie der im anhaltenden
Niedrigzinsumfeld stetig gestiegene Zuflh-
rungsaufwand zu den Altersversorgungsrick-
stellungen stark ergebnismindernd gewirkt.
Dies hat sich im Berichtsjahr geandert. Das
sonstige betriebliche Ergebnis verbesserte sich
signifikant von — 2,2 Mrd € auf 4,1 Mrd € und
erreichte mit einem Anteil von 3,2% an den
operativen Ertragen fast das Doppelte seines
langfristigen Durchschnitts. Treibende Faktoren
hierfir waren die um 2,8 Mrd € geringeren Auf-
wendungen im Zusammenhang mit Rechtsstrei-
tigkeiten bei einer Grofsbank sowie der positive
Einmaleffekt aus der Gesetzesanderung zur Be-
wertung von Pensionsverpflichtungen, von dem
alle Bankengruppen profitierten. Darlber hinaus
wirkten sich die hier verbuchten Entnahmen aus
dem Fonds zur bauspartechnischen Absiche-
rung (FbtA) ertragswirksam mit 0,6 Mrd € aus.
Hier nutzten die Bausparkassen die mit Inkraft-
treten des geanderten Bausparkassengesetzes
und der Bausparkassen-Verordnung zum Jahres-
ende 2015 eingefhrte flexiblere Verwendung
dieses Fonds." Der ursprungliche Zweck des
FbtA bestand darin, auch in Zeiten knapper
Liquiditat mangels neuer Bauspareinlagen fur
gleichmaRige, moglichst kurze Wartezeiten zwi-
schen dem Beginn des Bausparvertrages und
dessen Zuteilung zu sorgen. Durch die Geset-
zesanderung kann der FbtA auch zum Aus-
gleich von Ertragsrickgangen im aktuellen
Niedrigzinsumfeld erfolgswirksam aufgelost
werden. Im Rahmen der Gewinnverwendung
wurden diese Betrage grofStenteils dem Fonds
fur allgemeine Bankrisiken zur Starkung der
bilanziellen Eigenkapitalbasis zugefuhrt.

Bei den Grofsbanken verbesserte sich der seit
Jahren stark negative Saldo im sonstigen be-
trieblichen Ergebnis signifikant um 4,1 Mrd €
auf 0,4 Mrd € in den positiven Bereich. Die Bau-

14 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Die Auswirkungen
des Niedrigzinsumfelds auf die Bausparkassen, Monats-
bericht, September 2016, S. 68 ff.
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Lohne und
Gehdlter mode-
rat riickldaufig

sparkassen steigerten ihr Ergebnis von 0,0
Mrd € auf 0,7 Mrd € und erreichten den mit Ab-
stand hochsten Wert im Beobachtungszeitraum
seit 1999. Bei den Sparkassen durfte die Verbes-
serung um 0,3 Mrd € knapp in den positiven
Bereich und bei den Kreditgenossenschaften
um 0,4 Mrd € auf 0,5 Mrd € vor allem mit dem
Einmaleffekt aus der Bewertungsanpassung von
Pensionsverpflichtungen zusammenhangen.

Verwaltungsaufwendungen
leicht rucklaufig

Die Kostenseite der Banken wird mal3geblich
durch die Verwaltungsaufwendungen be-
stimmt. Diese umfassen Personal- sowie andere
Verwaltungskosten™). Nur als Folge rlcklaufiger
Personalkosten reduzierten sich die Verwal-
tungsaufwendungen insgesamt leicht um 1,5%
auf 88,7 Mrd €. Die Relation zur Bilanzsumme
lag mit 1,06% geringfligig Uber dem langfris-
tigen Durchschnitt.

Die Personalaufwendungen, die neben Gehalts-
zahlungen auch soziale Abgaben sowie betrieb-
liche Aufwendungen flr die Altersversorgung
beinhalten, verringerten sich um 3,1% auf 44,6
Mrd €. Im Wesentlichen war davon der Kosten-
block fur die Altersversorgungsverpflichtungen
betroffen. Getrieben vom positiven Einmal-
effekt aus den gednderten Bewertungsvor-
schriften reduzierte sich dieser um 27,7% auf
2,7 Mrd €. Bei den Primarinstituten, Bauspar-
kassen sowie den Regional- und sonstigen Kre-
ditbanken fielen diese Aufwendungen jeweils
um rund ein Drittel niedriger aus. Im Landes-
bankensektor sanken sie sogar massiv um fast
90% auf nur noch 0,1 Mrd €. Die Grofsbanken
hingegen verdoppelten ihre Zuflihrungen um
0,5 Mrd € auf 1,0 Mrd €, wahrend sie die Ge-
haltszahlungen um 0,8 Mrd € auf 8,9 Mrd €
reduzierten.

Einhergehend mit einer erneut ricklaufigen An-
zah! der Beschaftigen im Kreditgewerbe und
einem moderat ausgefallenen Entgeltplus bei
den Tarifabschlussen fielen die Gehaltszahlun-
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gen (einschl. variabler Bestandteile) um 0,4
Mrd € auf 36,1 Mrd € etwas niedriger aus. Da-
bei wurde der deutliche Ruckgang im GrofSban-
kensektor und bei den Realkreditinstituten
durch den zumeist nur kleinen Anstieg in den
anderen Bankengruppen zum grof3en Teil kom-
pensiert.

Die anderen Verwaltungsaufwendungen um-
fassen neben den Aufwendungen fur die Unter-
haltung des Filialnetzes und den Kosten fur die
Bankenabgabe auch Sachaufwendungen sowie
Aufwendungen flr externe Dienstleistungen
wie beispielsweise Rechts-, Prifungs-, Bera-
tungskosten und Kosten fur IT-Dienstleistungen.
Sie lagen mit 44 Mrd € auf Vorjahresniveau. Vor
allem bei den Primarinstituten scheint sich der
seit Jahren fortschreitende Filialabbau nur be-
grenzt kostensenkend ausgewirkt zu haben.

15 Einschl. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen, jedoch ohne
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Leasing-
gegenstande.

67

Andere Ver-
waltungsauf-
wendungen auf
Vorjahresniveau



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
September 2017

68

Aufwand/Ertrag-Relation
nach Bankengruppen

in %
Allgemeine Verwaltungs-
aufwendungen in Relation
Bankengruppe 2014 2015 2016 P
zum Rohertrag 1
Alle Bankengruppen 69,9 71,3 73,3
Kreditbanken 74,4 76,4 79,9
GrofRbanken 77,6 79,9 85,2
Regionalbanken und
sonstige Kreditbanken 69,7 70,3 71,6
Zweigstellen aus-
landischer Banken 49,4 73,6 74,7
Landesbanken 71,5 74,7 73,1
Sparkassen 67,0 68,3 67,8
Kreditgenossenschaften 66,4 67,0 68,2
Realkreditinstitute 61,4 51,3 61,6
Bausparkassen 76,0 77,7 89,9

Banken mit Sonder-, Forder-
und sonstigen zentralen

Unterstltzungsaufgaben 3) 58,0 58,2 62,1
zu den operativen Ertragen 2)

Alle Bankengruppen 69,2 70,4 69,2
Kreditbanken 73,4 75,6 74,3

GroRbanken 78,1 82,9 81,4

Regionalbanken und

sonstige Kreditbanken 66,9 64,6 64,2

Zweigstellen aus-

landischer Banken 4,1 61,2 55,1
Landesbanken 70,9 69,1 63,5
Sparkassen 68,3 68,9 67,8
Kreditgenossenschaften 65,9 66,6 66,6
Realkreditinstitute 58,4 51,2 61,0
Bausparkassen 77,7 77.8 66,2

Banken mit Sonder-, Forder-
und sonstigen zentralen
Unterstltzungsaufgaben 3) 52,4 55,4 56,4

1 Summe aus Zins- und Provisionsiiberschuss. 2 Rohertrag zu-
zlglich Nettoergebnis des Handelsbestandes sowie Saldo der
sonstigen betrieblichen Ertrage und Aufwendungen. 3 Die in
den vorherigen Publikationen separat ausgewiesenen Banken-
gruppen ,Banken mit Sonderaufgaben” und ,Genossen-
schaftliche Zentralbanken” sind unter ,Banken mit Sonder-,
Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben” zu-
sammengefihrt.

Deutsche Bundesbank

Hier durften bislang schon erzielte Erfolge aus
Einsparungen und Synergieeffekten durch ge-
stiegenen Investitionsbedarf fur IT-Infrastruktur
und -Sicherheit auch im Zusammenhang mit
der EinfUhrung neuer internetbasierter Bank-
dienstleistungen zum Teil kompensiert worden
sein. Im Sparkassensektor verringerten sich die
anderen Verwaltungsaufwendungen auf 7,5
Mrd € geringfligig, im Genossenschaftssektor
fielen sie mit 5,8 Mrd € marginal hoher aus. Die
Relation zur Bilanzsumme war in beiden Ban-
kengruppen aber etwas gunstiger als im Vor-
jahr. Den rlcklaufigen Aufwendungen im Grof3-
bankensektor, die im Wesentlichen auf gerin-
gere Kosten aus der Konzernverrechnung bei

einer Bank zurlickzufihren waren, standen ge-
stiegene Aufwendungen bei den Landes- sowie
den Regional- und sonstigen Kreditbanken ge-
genUber.

Die Aufwand/Ertrag-Relation, berechnet als Ver-
haltnis von Verwaltungsaufwendungen zu den
operativen Ertragen, kann wichtige Hinweise
zur Wirtschaftlichkeit eines Unternehmens ge-
ben. Je niedriger dieses Verhaltnis ausfallt,
umso mehr operative Ertrage bleiben nach Ab-
zug der Verwaltungsaufwendungen Ubrig, das
heillt, umso effizienter hat ein Unternehmen
gewirtschaftet. Im Berichtsjahr verbesserte sich
die so gemessene Effizienz des deutschen Ban-
kensektors um 1,2 Prozentpunkte auf 69,2%.
Damit haben sich die Verwaltungsaufwendun-
gen, die zur Erwirtschaftung von 100 € opera-
tiven Ertragen aufgewendet wurden, um 1,20 €
reduziert. Im Vergleich zu ihrem langfristigen
Durchschnitt sowie auch im internationalen
Vergleich weisen deutsche Banken dennoch
weiterhin eine sehr hohe Aufwand/Ertrag-Rela-
tion auf.

Die Groldbanken gehdren seit Jahren zu den
Banken mit der geringsten Kosteneffizienz. Da
die Verwaltungsaufwendungen starker sanken
als die operativen Ertrage, war die Aufwand/
Ertrag-Relation mit 81,4% zwar etwas niedriger
als im Vorjahr, Uberschritt aber immer noch den
langfristigen Durchschnittswert in dieser Ban-
kengruppe. Bei verringerten operativen Ertra-
gen und Verwaltungsaufwendungen bewegten
sich die Sparkassen mit 67,8% und die Kredit-
genossenschaften mit 66,6% im Ublichen Be-
reich. Die Landesbanken verbesserten bei ge-
stiegenen operativen Ertragen und ricklaufigen
Verwaltungsaufwendungen ihre Kosteneffizienz
und reduzierten ihre Aufwand/Ertrag-Relation
auf 63,5%. Damit waren sie aber immer noch
weit von dem deutlich gunstigeren Niveau im
langfristigen Durchschnitt entfernt. Getrieben
durch negative Sonderfaktoren erhohte sich bei
den Realkreditinstituten die Aufwand/Ertrag-
Relation signifikant auf 61% sowohl gegentber
dem Vorjahr als auch im Vergleich zum langfris-
tigen Durchschnitt.

Aufwand/Ertrag-
Relation etwas
verbessert

Aufwand/Ertrag-
Relation nach
Bankengruppen
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Bewertungs-
ergebnisses

Negative Aus-
wirkung der
Schifffahrtskrise
auf Kreditrisiko-
vorsorge

Nettozufuhrung zur
Risikovorsorge erheblich
ausgeweitet

Das Bewertungsergebnis umfasst Ergebniswir-
kungen aus Wertberichtigungen sowie Zu- und
Abschreibungen auf Buchforderungen und
Wertpapiere der Liquiditatsreserve. Darlber
hinaus werden dort Ertrage und Aufwendun-
gen im Zusammenhang mit der Auflésung und
Bildung von Ruckstellungen im Kreditgeschaft'®
und stillen Vorsorgereserven nach § 340 f HGB
berlicksichtigt. Innerhalb des Bewertungsergeb-
nisses wird von der nach dem HGB zulassigen
Uberkreuzkompensation' Gebrauch gemacht.
Anderungen im Fonds fur allgemeine Bank-
risiken nach § 340g HGB werden nicht erfolgs-
wirksam verbucht, sondern in der vorliegenden
GuV-Analyse erst im Rahmen der Gewinnver-
wendung berucksichtigt.

Das Bewertungsergebnis entfernte sich von
seinem historisch glnstigen Niveau und ver-
schlechterte sich um 5,3 Mrd € auf — 8,8 Mrd €.
In Relation zur Bilanzsumme fiel es mit — 0,11%
trotzdem noch spurbar besser aus als im lang-
fristigen Durchschnitt. Zwischen und auch
innerhalb der Bankengruppen war die Hetero-
genitat zum Teil sehr grof3. Insbesondere bei
einzelnen Grofs- und Landesbanken flhrte die
schwierige Marktlage bei Schiffsfinanzierun-
gen' zu sehr hohen Wertberichtigungen. Im
Grof3bankensektor drehte das Bewertungs-
ergebnis nach einem marginalen Nettoertrag im
Vorjahr auf —4,0 Mrd €. Im Verhaltnis zur
Bilanzsumme sank es auf — 0,16% und erreichte
damit wieder das Niveau des langfristigen
Durchschnitts in dieser Bankengruppe. Die Lan-
desbanken flUhrten ihrer Kreditrisikovorsorge
mit 3,7 Mrd € mehr als dreimal so viel zu wie
noch im Vorjahr. In Relation zur Bilanzsumme
belegten sie mit —0,38% den letzten Platz im
Bankengruppenvergleich und waren signifikant
schlechter als in ihrem langfristigen Durch-
schnitt. Bei den Realkreditinstituten hing die
Verbesserung des Bewertungsergebnisses um
0,2 Mrd € auf — 0,1 Mrd € vor allem mit dem
Wegfall einer abgewickelten Bank zusammen.
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Die Relation zur Bilanzsumme war mit — 0,04%
um ein Vielfaches gunstiger als im langfristigen
Durchschnitt dieser Bankengruppe. Die schwer-
punktmafig im Kreditgeschaft mit privaten
Haushalten tatigen Primarinstitute profitierten
von den positiven wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen und der geringen Risikovorsorge im
Privatkundengeschaft. Weil der Ertrag aus der
Auflosung gebildeter Wertberichtigungen
erneut hoher ausfiel als der Abschreibungsauf-
wand, verzeichneten die Sparkassen mit 1,0
Mrd € zum sechsten Mal in Folge einen Netto-
Bewertungsertrag, der zudem mehr als 11-mal

16 Das betrifft die Risikovorsorge flr aufSerbilanzielle Ge-
schafte wie Kreditzusagen oder Eventualverbindlichkeiten.
17 Gemals § 340f Abs. 3 HGB kénnen im Rahmen der
Uberkreuzkompensation Aufwendungen und Ertrage, die
im Zusammenhang mit den Wertpapieren der Liquiditats-
reserve und dem Kreditgeschaft anfallen und keinen Zins-
aufwand bzw. Zinsertrag oder laufenden Ertrag darstellen,
saldiert ausgewiesen werden.

18 Dies spiegelt sich auch in dem massiv gestiegenen For-
derungsvolumen aus Unternehmensinsolvenzen in der
Schifffahrtsbranche. Vgl. hierzu: Statistisches Bundesamt,
Unternehmen und Arbeitsstatten, Fachserie 2, Reihe 4.1,
Insolvenzverfahren Dezember und Jahr 2016.
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Verringertes
Betriebsergebnis

Ergebnisverbes-
serung durch
Sonderfaktor

gepragt

so hoch ausfiel als noch im Vorjahr. Bei den Kre-
ditgenossenschaften verbesserte sich das Be-
wertungsergebnis von —0,5 Mrd € auf 0,1
Mrd €. Der geringfligige Nettoertrag von 0,02
Mrd € bei den Bausparkassen resultierte im
Wesentlichen aus Bewertungsgewinnen eines
Instituts.

B Betriebsergebnis rucklaufig

Uber alle Banken aggregiert verringerte sich das
Betriebsergebnis nach Bewertung (Betriebs-
ergebnis) um 3,8 Mrd € auf 30,6 Mrd €. Die
Relation zur gleichfalls ricklaufigen Bilanz-
summe fiel mit 0,37 % trotzdem nur geringfligig
niedriger aus. Im Bankengruppenvergleich
wiesen die Landesbanken das geringste Be-
triebsergebnis aus. Wegen des extrem hohen
Netto-Bewertungsaufwands lag ihr Betriebs-
ergebnis sogar knapp im negativen Bereich. Das
Betriebsergebnis im Grof3bankensektor sank
massiv und erreichte mit 2,0 Mrd € nur etwas
mehr als ein Drittel des Vorjahreswertes. Ge-
messen an der Bilanzsumme erreichten die
GrofSbanken im Bankengruppenvergleich mit
0,08% den vorletzten Platz. Die Primarinstitute
profitierten von der extrem glnstigen Entwick-
lung des Bewertungsergebnisses und steigerten
ihre Betriebsergebnisse deutlich. Das Verhaltnis
von Betriebsergebnis zur Bilanzsumme war des-
halb bei den Sparkassen mit 0,92% und bei den
Kreditgenossenschaften mit 0,88% erneut sub-
stanziell besser als in allen anderen Banken-

gruppen.

Negativsaldo in der aul3er-
ordentlichen Rechnung
signifikant reduziert

Der Saldo in der anderen und aufSerordent-
lichen Rechnung umfasst neben dem aufSer-
ordentlichen Ergebnis im engeren Sinne' das
Resultat aus dem Finanzanlagengeschaft29
sowie aus der Verlustibernahme. Des Weiteren
werden hier Aufwendungen aus abgefihrten
Gewinnen2" gebucht, da sie nicht dem eigent-

lichen operativen Geschaft zuzurechnen sind.
Insgesamt wurde der strukturell negative Saldo
um 5,0 Mrd € auf 2,8 Mrd € massiv zurtck-
gefuhrt. Diese Ergebnisverbesserung war mafs-
geblich auf den als auf3erordentlichen Ertrag
verbuchten Gewinn aus der vollstandigen Ab-
wicklung eines Realkreditinstituts zurtckzufih-
ren, der bei dem Mutterunternehmen im Grof(3-
bankensektor mit 3,9 Mrd € positiv zu Buche
schlug. Damit wiesen die GrofSbanken erstmals
seit 2007 wieder einen positiven Saldo aus. Die
Ausweitung des Negativsaldos bei den Landes-
banken um mehr als das Dreifache auf 0,5
Mrd € war im Wesentlichen die Folge einer
hohen Beteiligungsabschreibung bei einer Lan-
desbank auf ein Tochterunternehmen ebenfalls
aus der Gruppe der Landesbanken. Beide Lan-
desbanken sind erheblich von den negativen
Auswirkungen der anhaltenden Schiffskrise be-
troffen.

Jahresiiberschuss vor Steuern
spurbar verbessert

Mafsgeblich gepragt durch positive Sonder-
effekte im operativen Geschaft und in der
aufserordentlichen Rechnung erhohte sich der
aggregierte Jahrestberschuss vor Steuern trotz
signifikant gestiegener Risikovorsorge um 4,6%
auf 27,8 Mrd €. Uber die Bankengruppen hin-
weg war die Entwicklung uneinheitlich. Im
Grof3bankensektor verbesserte sich der Jahres-
Uberschuss vor Steuern um 16,1% auf 3,1

19 In dieser Position werden nur aufSerordentliche Ereig-
nisse, die den normalen Ablauf des Geschaftsjahres unter-
brechen, erfasst. Hierzu zahlen u.a. Verschmelzungsge-
winne und -verluste, Umwandlungsgewinne und -verluste,
Glaubigerverzicht bei Sanierungen sowie Sozialplan- und
Restrukturierungsaufwendungen.

20 Das Finanzanlagengeschaft enthalt den Saldo aus Ertra-
gen aus Zuschreibungen zu Beteiligungen, Anteilen an ver-
bundenen Unternehmen und wie Anlagevermégen behan-
delte Wertpapiere sowie Abschreibungen und Wertberich-
tigungen auf diese Positionen.

21 Hierbei handelt es sich um Aufwendungen aus Gewinn-
abfuhrungen aufgrund einer Gewinngemeinschaft, eines
Gewinnabfihrungs- oder Teilgewinnabfiihrungsvertrages.
Im Gegensatz dazu werden Ertrage aus abgeflhrten Gewin-
nen im Zinstberschuss verbucht; dabei wird unterstellt, dass
diese Bestandteil der geschaftspolitischen Strategie und da-
mit des operativen Geschafts sind.

Uneinheitliche
Entwicklung
zwischen den
Bankengruppen
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Aufgliederung des auf3erordentlichen Ergebnisses

Mio €

Position

Saldo der anderen und auerordentlichen Ertrage und Aufwendungen

Ertrdge (insgesamt)

Zuschreibungen zu Beteiligungen, Anteilen an verbundenen Unternehmen

und wie Anlagevermogen behandelte Wertpapiere
aus Verlustibernahme

AufBerordentliche Ertrage

Aufwendungen (insgesamt)

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Beteiligungen, Anteile an verbundenen

Unternehmen und wie Anlagevermogen behandelte Wertpapiere

aus Verlustibernahme

AufSerordentliche Aufwendungen

Aufgrund einer Gewinngemeinschaft, eines Gewinnabfihrungs- oder eines

Teilgewinnabflihrungsvertrages abgefiihrte Gewinne

Deutsche Bundesbank

Mrd €. Durch die extrem gunstige Entwicklung
im Bewertungsergebnis wuchs der Jahresuber-
schuss vor Steuern auch bei den Kreditgenos-
senschaften und Sparkassen um 15,2% auf 7,7
Mrd € beziehungsweise um 13,8% auf 10,2
Mrd €. Damit Uberschritten beide Bankengrup-
pen ihren langfristigen Durchschnittswert er-
neut betrachtlich. Bei den Bausparkassen war
der buchungstechnische Sondereffekt im sons-
tigen betrieblichen Ergebnis ausschlaggebend
fur die Verbesserung des Jahresiberschusses
vor Steuern um mehr als das Doppelte auf 0,9
Mrd €. Die Realkreditinstitute wiesen mit 0,5
Mrd € einen um fast ein Drittel reduzierten Jah-
restberschuss aus. Von den neun Landesban-
ken verzeichneten sieben Institute Jahresuber-
schlsse vor Steuern von insgesamt 2,1 Mrd €.
lhnen standen mit 2,7 Mrd € allerdings extrem
hohe Jahresfehlbetrage vor Steuern der beiden
von der Schiffskrise besonders belasteten Lan-
desbanken gegenlber. Auf Gruppenebene
brach das Ergebnis daher von 1,8 Mrd € auf
- 0,5 Mrd € regelrecht ein.

2014 2015 2016P)

-6510 - 7791 - 2803

2905 3 549 8 345

1735 1905 3445

374 1101 39

796 543 4 861

-9415 - 11340 - 11148

- 3464 - 3579 - 3716

- 609 - 1213 - 914

- 1478 — 2471 - 1798

- 3864 - 4077 - 4720

Verwendung des

Jahresuberschusses

Nach Abzug der Ertragssteuern in Hohe von 7,8
Mrd € und des Netto-Verlustvortrages im Wert
von 4,2 Mrd €, der sich vornehmlich auf ein-
zelne Banken mit Sonder-, Forder- und sons-
tigen zentralen Unterstutzungsaufgaben, ein-
zelne Realkreditinstitute und Regional- sowie
sonstige Kreditbanken konzentrierte, verblieb
per saldo ein Jahrestberschuss von 15,8 Mrd €.
Zur Absicherung gegen die besonderen Risiken
des Bankgeschafts und zur weiteren Steigerung
des bankaufsichtlich anerkannten Eigenkapitals
wurden dem Fonds fur allgemeine Bankrisiken
netto 10,8 Mrd € (nach 7,3 Mrd € im Vorjahr)
zugeflhrt. Vor allem die Primarinstitute starkten
damit ihre Eigenkapitaldecke. Wie schon in den
Vorjahren fUhrten sie diesem Fonds mit 5,4
Mrd € im Sparkassensektor und 3,6 Mrd € im
Genossenschaftssektor erneut den grofSten Teil
ihres Jahrestberschusses zu. Die Rucklagen
wurden per saldo um 0,6 Mrd € erhoht. Uber

Erneut hohe
Zufahrungen
zum Fonds fir
allgemeine
Bankrisiken
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Gestdrkte
bilanzielle Eigen-
kapitalbasis

Eigenkapital
nach Banken-
gruppen

Eigenkapitalrentabilitat einzelner Bankengruppen®

in %
Bankengruppe 2012 2013
Alle Bankengruppen 7,80 (5,58) 5,28 (3,51)
Kreditbanken 6,55 (3,68) 4,96 (3,54)
darunter:
GrofRbanken 6,65 (2,91) 4,58 (3,24)
Regionalbanken und
sonstige Kreditbanken 6,08 (4,75) 5,27 (3.81)
Landesbanken 3,91 2,77) -080 (-1,58)
Sparkassen 12,96 9,32) 10,61 (7,33)
Kreditgenossenschaften 15,71 (11,50) 14,75  (10,98)
Realkreditinstitute 0,58 (0,46) 0,73 (0,18)
Bausparkassen 7,65 (5,60) 4,97 (2,78)

2014 2015 2016P)
5,72 (3,98) 5,82 (3,97) 5,97 (4,29)
4,80 (3,51 3,54 (2,18) 4,52 (3,21)
4,33 (3.16) 3,01 (1,81) 3,45 (2,50)
5,22 (3,89) 4,22 (2,71) 6,30 (4,45)
-0,63 (-1,50) 3,27 (1,899 -1,02 (=195
9,94 (6,72) 9,68 (6,54) 10,41 (7,41)
12,22 (8,59) 10,74 (7,36) 11,53 (8,40)
-1,03 (-1,67) 4,94 (4,29) 5,54 (4,20)
8,43 (5,61) 4,49 (3,66) 8,87 (7,28)

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

gemeine Bankrisiken, jedoch ohne Genussrechtskapital).

Deutsche Bundesbank

alle Banken aggregiert wurde damit das bilan-
zielle Eigenkapital aus dem Jahresuberschuss
netto um 11,4 Mrd € aufgestockt. Dabei stan-
den den Brutto-Eigenkapitalzufihrungen von
16,7 Mrd € hohe Entnahmen von 5,3 Mrd € ge-
genuber.?? Diese betrafen im Wesentlichen eine
Grof3bank und zwei Landesbanken.

B Eigenkapital und Rentabilitat

Seit 2007 wurde die bilanzielle Eigenkapitalaus-
stattung (einschl. des Fonds fur allgemeine
Bankrisiken) deutscher Banken um rund 46%
auf 466 Mrd € gestarkt. Die Eigenkapitalquote,
berechnet als Relation von Eigenkapital zur
Bilanzsumme, erhohte sich wahrend dieser Zeit
von 3,8% auf 5,6%.

Als Folge des Wegfalls einer abgewickelten
Bank bei den Realkreditinstituten reduzierte sich
die Eigenkapitalbasis in dieser Bankengruppe
um fast 40% (5,6 Mrd €) auf nur noch 9,5

Mrd €. Bei gleichzeitig verkurzter Bilanzsumme
verminderte sich die bilanzielle Eigenkapital-
quote deutlich auf 3,3%. Im Bankengruppen-
vergleich ist diese Quote die geringste. Bei den
Landesbanken fiel das bilanzielle Eigenkapital
mit 54,0 Mrd € etwas niedriger aus als im Vor-
jahr. Die Eigenkapitalquote verbesserte sich
dank rucklaufiger Bilanzsumme trotzdem spur-
bar auf 5,5%. Alle anderen Bankengruppen
stockten ihr bilanzielles Eigenkapital auf. Die
Grofsbanken verbesserten ihre bilanzielle Eigen-
kapitalquote leicht auf 3,5%. Trotzdem ist ihre
Eigenkapitalquote im Vergleich zu den anderen
Bankengruppen weiterhin niedrig. Seit Beginn
der Finanzkrise haben die GrofSbanken ihre Ver-
schuldung somit kaum reduziert. Mit einer
Eigenkapitalguote von 8,5% bei den Sparkas-

22 Bei der Interpretation der Angaben zur Eigenkapitalbasis
ist zu bertcksichtigen, dass die im jeweiligen Berichtsjahr
aus dem Jahresuberschuss zugeflihrten Betrage das bilan-
zielle Eigenkapital erst im Folgejahr nach Feststellung des
Jahresabschlusses erhohen, wahrend Entnahmen aus der
Eigenkapitalposition spatestens mit Aufstellung des Jahres-
abschlusses vom bilanziellen Eigenkapital abzuziehen sind.



Gesamtkapital-
rentabilitdt
verbessert

Gesamtkapital-
rentabilitdten
auf Einzel-
institutsebene
im Vergleich

sen und 8,0% bei den Kreditgenossenschaften
waren die Primarinstitute im Bankengruppen-
vergleich erneut am starksten mit Eigenkapital
ausgestattet.

Die Gesamtkapitalrentabilitat setzt den Jahres-
Uberschuss vor Steuern in Relation zur durch-
schnittlichen Bilanzsumme. Sie dokumentiert
die Ertragskraft pro 100 € Aktiva. Fur das ge-
samte deutsche Bankensystem verbesserte sich
diese Mafszahl mit 0,33% um 0,02 Prozent-
punkte zum dritten Mal in Folge leicht. Einzig
bei den Landesbanken, Banken mit Sonder-,
Forder- und sonstigen Unterstutzungsaufgaben
sowie den Realkreditinstituten nahm die Ge-
samtkapitalrentabilitat ab. Die Sparkassen und
Kreditgenossenschaften wiesen mit Kennziffern
von 0,89% und 0,92% die hochste Profitabilitat
im deutschen Bankensektor auf. Die Realkredit-
institute (0,18%), die Grofsbanken (0,12%) und
die Landesbanken (— 0,06%) hatten im Banken-
gruppenvergleich die geringste Profitabilitat.

Da Banken vereinzelt von Sondereffekten be-
troffen sind, ist es sinnvoll, innerhalb bestimm-
ter Bankengruppen die Gesamtkapitalrentabi-
litat fur einzelne Banken getrennt zu betrach-
ten. So wurde sich unter Aufserachtlassung der
Gesamtkapitalrentabilitat einer von Sonder-
effekten erheblich begulnstigten Grofsbank der
durchschnittliche Wert im GrofSbankensektor
erheblich reduzieren. Ohne Berlcksichtigung
der zwei von der Schiffskrise besonders belaste-
ten Landesbanken befande sich die durch-
schnittliche Gesamtkapitalrentabilitat der Lan-
desbanken spurbar im positiven Bereich. In der
kleinen Gruppe der Realkreditinstitute wichen
die einzelnen Gesamtkapitalrentabilitaten zum
Teil betrachtlich vom Mittelwert ab. Dies deutet
auf eine sehr heterogene Ergebnissituation
innerhalb dieser Gruppe hin. Bei den Primar-
instituten hingegen lagen die Gesamtkapital-
rentabilitaten im Mittel dicht beieinander. Bei
den Sparkassen bewegten sich 80% aller Ge-
samtkapitalrentabilitaten zwischen 0,4% und
1,3% und bei den Kreditgenossenschaften zwi-
schen 0,6% und 1,4%. Dies bestatigt die grof3e
Homogenitat beider Bankengruppen.
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Eigenkapitalquote und -rentabilitat
der Kreditinstitute
in %
5,75
5,50
5,25
5,00
4,75  Eigenkapitalquote”
4,50
4,25
4,00
3,75
Eigenkapitalrentabilitat > +10
+ 5
... bereinigt um Netto- 0
zufiihrungen zum Fonds
fur allgemeine Bankrisiken - 5
p) —-10
2007 08 09 10 11 12 13 14 15 16
1 Eigenkapital (einschl. Fonds fur allgemeine Bankrisiken, je-
doch ohne Genussrechtskapital) in % der Bilanzsumme; Jahres-
durchschnitt. 2 Jahrestberschuss vor Steuern in % des durch-
schnittlichen Eigenkapitals.
Deutsche Bundesbank
Verteilung der Gesamtkapitalrenditen”
der Sparkassen und Kredit-
genossenschaften im Jahr 2016
in %
12 —
10
8
6
Maximum
4
2 90. Perzentil
~
) —Median
0 10. Perzentit- Vil !
Sparkassen Kreditgenossen-
schaften
* JahresUberschuss vor Steuern in % der durchschnittlichen
Bilanzsumme auf Einzelinstitutsebene.
Deutsche Bundesbank
I Bilanzgewinn
Per saldo steigerten die deutschen Banken ihren  Bilanzgewinn
erhéht

Bilanzgewinn um fast zwei Drittel auf 4,4
Mrd €. Im Wesentlichen waren dafir die Auf-
|6sungen aus dem bilanziellen Eigenkapital von
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Weiterhin belas-
tendes Finanz-
marktumfeld

3 Mrd € bei einer Grof3bank zur Ausschittung
an das auslandische Mutterunternehmen ver-
antwortlich. Im GrofSbankensektor wuchs der
Bilanzgewinn daher um fast das Dreifache auf
4,2 Mrd €. Da die zwei von der Schiffskrise mas-
siv betroffenen Landesbanken zum Verlustaus-
gleich mit Entnahmen von 1,4 Mrd € aus dem
Fonds flr allgemeine Bankrisiken nur etwas
mehr als die Halfte ihrer immensen Jahresfehl-
betrage ausglichen und die anderen Landes-
banken mit 1,3 Mrd € den grofSten Teil ihrer
Jahresuberschisse dem bilanziellen Eigenkapital
zuflihrten, verschlechterte sich das Bilanzergeb-
nis im Landesbankensektor von 0,5 Mrd € auf
—0,9 Mrd € erheblich. Bei den Sparkassen und
Kreditgenossenschaften veranderten sich die
Bilanzgewinne mit 1,6 Mrd € beziehungsweise
1,4 Mrd € kaum. Die Realkreditinstitute beweg-
ten sich mit einem Bilanzverlust von 0,7 Mrd €
auf dem Vorjahresniveau.

B Ausblick

Trotz guter Binnenkonjunktur blieb das Finanz-
marktumfeld im ersten Halbjahr 2017 an-
spruchsvoll. Das Niedrigzinsumfeld durfte die
Ertragslage der auf das zinsabhangige Geschaft
fokussierten deutschen Banken fur sich genom-
men weiter belasten. Dies bestatigen auch die
Ergebnisse der aktuellen Niedrigzinsumfrage im
deutschen Bankensektor. Die Ertragskraft der
Banken und Sparkassen in Deutschland wirde
sich laut Umfrage deutlich verschlechtern, wenn
das Niedrigzinsumfeld andauert oder sich ver-
scharft. Die rlcklaufige Gesamtkapitalrentabi-
litat ware vor allem auf den Rickgang der Mar-
gen auf der Passivseite zurtickzufihren, zum
Beispiel bei den Spar- und Sichteinlagen.??

Die Laufzeitverkiirzung auf der Passivseite setzte
sich auch im ersten Halbjahr 2017 insbesondere
durch die Volumenausweitung der Sichtein-
lagen des nichtfinanziellen Privatsektors fort.
Damit sind zwar flr sich genommen die Zins-
anderungs- und Liquiditatsrisiken gestiegen, die
hohere Fristentransformation durfte aber mit
einem positiven Profitabilitatseffekt einher-
gegangen sein. Da fur deutsche Banken, vor
allem fur die Primarinstitute, der Fristentransfor-
mationsbeitrag der Zinsmarge eine wesentliche
Ertragsquelle darstellt, durfte sich zudem die zu-
nehmende Versteilung der Zinsstrukturkurve
seit Jahresbeginn 2017 begunstigend ausge-
wirkt haben. Im Monatsdurchschnitt Juli 2017
lagen die Renditen deutscher Staatsanleihen mit
zehnjahrigen Restlaufzeiten bei 0,5% gegen-
Uber 0,3% im Dezember 2016. Der Zinsanstieg
spiegelte sich auch in den Zinssatzen im Kredit-
neugeschaft der Banken wieder. So Uberschritt
beispielsweise der Zinssatz fur Wohnungsbau-
kredite fUr lange Zinsbindungsfristen mit 1,9%
im Juli 2017 den Jahresendwert 2016 um 0,2
Prozentpunkte. Neben den hoheren Ertrags-
maoglichkeiten aus der gestiegenen Fristentrans-
formation, kdnnen Banken auch Uber eine Aus-
weitung der Kreditvergabe ihre Zinsmarge sta-
bilisieren. Vor dem Hintergrund des glnstigen
Zinsniveaus sowie der in der Grundtendenz
positiven Konjunktur- und Geschaftserwartun-
gen verzeichneten die Buchkredite an private
Haushalte, die insbesondere Wohnungsbau-
kredite betrafen, als auch die Ausleihungen an
nichtfinanzielle Unternehmen vor allem im lang-
fristigen Laufzeitbereich im ersten Halbjahr
2017 spurbare Zuwachse.

23 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Ergebnisse der Nied-
rigzinsumfrage 2017, Pressenotiz, 30. August 2017.

Der Tabellenanhang zu diesem Aufsatz ist
auf den Seiten 75 ff. abgedruckt.

Ausweitung der
bilanziellen
Fristentrans-
formation und
der Kreditver-
gabe an den
nichtfinanziellen
Privatsektor



Wichtige Komponenten der Gewinn- und Verlustrechnungen
nach Bankengruppen”

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme ©)

Geschéftsjahr

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Kreditbanken
darunter:
Alle
Banken-  ins- Grofs-
gruppen  gesamt banken
Zinsertrage 3)
3,25 2,60 2,19
3,31 2,02 1,56
2,88 1,77 1,37
2,61 1,70 1,29
2,49 1,74 1,38
2,33 1,66 1,33
2,17 1,58 1,30
Zinsaufwendungen
2,10 1,45 1,24
2,27 1,17 0,93
1,88 0,92 0,69
1,58 0,80 0,61
1,39 0,77 0,60
1,22 0,67 0,52
1,08 0,61 0,52

Saldo der Zinsertrage und -aufwendungen = Zinsuberschuss (Zinsmarge)

1,15
1,03
1,00
1,02
1,10
1,11
1,09

1,14
0,85
0,85
0,89
0,97
0,99
0,97

0,95
0,64
0,68
0,69
0,77
0,81
0,78

Regio-
nal-
banken
und

sonstige  Landes-

Kredit- ban-

banken ken 1)

3,74
3,78
3,35
3,09
2,91
2,71
2,38

2,05
2,09
1,84
1,50
1,30
1,14
0,85

1,69
1,69
1,51
1,60
1,62
1,56
1,52

3,21
5,39
4,87
3,49
3,20
3,04
2,81

2,52
4,69
4,24
2,81
2,47
2,29
2,04

0,68
0,70
0,63
0,68
0,72
0,76
0,77

Spar-
kassen

4,02
3,96
3,72
3,40
3,15
2,90
2,64

1,82
1,75
1,59
1,29
1,06
0,84
0,68

2,20
2,21
2,12
2,10
2,09
2,06
1,96

Kredit-
genos-

schaften

4,03
3,93
3,68
3,40
3,15
2,84
2,54

1,69
1,63
1,47
1,15
0,94
0,71
0,55

2,33
2,30
2,21
2,25
2,21
2,14
1,99

Real-
kredit-
institute

4,47
4,96
4,25
3,91
3,86
4,07
4,01

4,02
4,56
3,83
3,53
3,38
3,47
3,47

0,44
0,41
0,43
038
0,48
0,60
0,54

Saldo aus Provisionsertragen und -aufwendungen = Provisionstberschuss (Provisionsmarge)

0,34
0,31
0,29
0,32
0,35
0,35
0,36

0,56
0,42
0,37
0,43
0,47
0,47
0,45

0,50
0,35
0,32
0,38
0,43
0,43
0,42

0,72
0,70
0,61
0,62
0,63
0,62
0,56

0,08
0,07
0,06
0,06
0,07
0,09
0,12

0,57
0,57
0,56
0,57
0,58
0,60
0,60

0,59
0,58
0,56
0,56
0,56
0,57
0,55

0,02
0,02
0,02
0,01
0,00
0,00
—-0,01

Bauspar-
kassen

4,05
3,94
3,83
3,61
3,39
3,18
2,89

2,36
2,24
2,21
2,07
1,95
1,85
1,73

1,68
1,70
1,62
1,54
1,45
1,32
1,16

-0,19
-0,25
—-0,26
-0,31
-0,26
=027
-0,23

Deutsche Bundesbank

Banken
mit
Sonder-,
Forder-
und
sonstigen
zentralen
Unter-
stlt-
zungs-
aufga-
ben 12

2,81
2,84
2,45
2,58
2,38
2,21
2,15

2,30
2,39
1,99
2,32
1,95
1,76
1,73

0,51
0,46
0,46
0,26
0,43
0,45
0,42

0,10
0,09
0,10
0,11
0,12
0,11
0,10

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

der Auslandsfilialen der Realkreditinstitute. Anmerkung 1, 2 und 3 siehe S. 76.
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noch: Wichtige Komponenten der Gewinn- und Verlustrechnungen

nach Bankengruppen”

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme ©)

Geschéftsjahr

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Alle
Banken-

gruppen

Kreditbanken
darunter:

ins- GrofR-

gesamt banken

Regio-
nal-
banken
und
sonstige
Kredit-
banken

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

0,99
0,89
0,89
0,97
1,01
1,05
1,06

1,32
0,97
0,92
1,03
1,08
1,11
1,14

1,20
0,80
0,77
0,89
0,93
0,99
1,02

1,67
1,62
1,55
1,55
1,57
1,53
1,50

Nettoergebnis des Handelsbestandes

0,07
0,05
0,07
0,07
0,04
0,04
0,04

0,17
0,13
0,14
0,11
0,09
0,08
0,04

0,23
0,15
0,16
0,14
0,10
0,09
0,04

Betriebsergebnis vor Bewertung

0,56
0,50
0,49
0,43
0,45
0,44
0,47

0,50
0,46
0,45
0,38
0,39
0,36
0,39

Bewertungsergebnis

-0,19

0,03
- 0,05
-0,07
-0,08
—-0,04
-0,11

-0,16
-0,11
-0,10
—0,06
A
—-0,03
-0,14

0,35
0,30
0,35
0,25
0,26
0,20
0,23

—0,08
—0,06
—-0,09
-0,03
-0,10

0,00
-0,16

0,00
0,05
0,04
0,04
0,04
0,04
0,04

0,91
1,04
0,84
0,85
0,78
0,84
0,83

—-0,36
-0,31
-0,11
-0,13
-0,12
-0,14
-0,11

Landes-
ban-
ken

0,44
0,44
0,46
0,54
0,57
0,63
0,66

0,03
—-0,04
0,05
0,11
0,01
0,05
0,11

0,37
0,30
0,31
0,33
0,23
0,28
0,38

-0,15
- 0,05
—-0,01
-0,27
-0,14
-0,10
-0,38

Spar-
kassen

1,74
1,74
1,76
1,77
1,79
1,81
1,74

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

1,03
1,03
0,92
0,86
0,83
0,82
0,83

0,33
0,69
0,06
0,01
0,00
0,01
0,09

Kredit-
genos-
sen-
schaften

1,88
1,88
1,86
1,85
1,84
1,82
1,73

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

1,07
1,06
0,97
1,01
0,95
0,91
0,87

-0,33
—-0,04
0,04
0,04
-0,03
—-0,06
0,01

Real-
kredit-
institute

0,17
0,22
0,24
0,27
0,29
0,30
0,32

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

0,30
0,08
0,23
0,09
0,21
0,29
0,21

-0,31
-0,25
=@,11
—-0,08
-0,07
-0,09
-0,04

Bauspar-
kassen

0,99
0,98
0,97
0,91
0,90
0,81
0,83

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

0,44
0,47
0,41
0,33
0,26
0,23
0,43

0,00
0,38
0,01
-0,04
0,14
—-0,03
0,01

Banken
mit
Sonder-,
Forder-
und
sonstigen
zentralen
Unter-
stUt-
zungs-
aufga-
ben 12

0,24
0,24
0,29
0,30
0,32
0,32
0,33

0,04
0,01
0,06
0,03
0,04
0,03
0,04

0,42
0,34
0,34
0,10
0,29
0,26
0,25

—0,04

0,15
—0,04
—-0,09
-0,08
—-0,03
—-0,07

Anmerkungen *, © siehe S. 75. 1 Ab 2012 Zuordnung der Portigon AG (Rechtsnachfolgerin der WestLB) zur Bankengruppe ,Banken mit
Sonder-, Férder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben”. 2 Die in den vorherigen Publikationen separat ausgewiesenen
Bankengruppen ,Banken mit Sonderaufgaben” und ,Genossenschaftliche Zentralbanken” sind unter ,Banken mit Sonder-, Forder- und
sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben” zusammengefihrt. 3 Zinsertrage zuzliglich Laufende Ertrage und Ertrdge aus Gewinn-
gemeinschaften, Gewinnabflihrungs- oder Teilgewinnabfuihrungsvertragen.
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noch: Wichtige Komponenten der Gewinn- und Verlustrechnungen
nach Bankengruppen”

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme ©)

Alle

Banken-

Geschaftsjahr grup

pen

Kreditbanken
darunter:

ins- Grofs-

gesamt banken

Betriebsergebnis

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Saldo der anderen und auRerordentlichen Ertrage und Aufwendungen

2010 =
2011 =
2012 =
2013 =
2014 =
2015 -
2016 =

0,38
0,54
0,45
0,36
0,37
0,40
0,37

0,15
0,19
0,12
0,11
0,08
0,09
0,03

0,35
0,34
0,35
0,33
0,28
0,33
0,25

-0,23
=029
-0,16
-0,16
-0,10
-0,19
—0,06

0,27
0,24
0,25
0,21
0,16
0,21
0,08

-0,17
-0,24
-0,09
—-0,08
—-0,02
-0,11

0,04

JahresUberschuss vor Steuern

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

0,22
0,35
0,32
0,25
0,30
0,31
0,33

0,12
0,06
0,20
0,17
0,19
0,14
0,19

0,10
0,00
0,16
0,13
0,14
0,10
0,12

Jahrestberschuss nach Steuern

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

0,16
0,27
0,23
0,17
0,21
0,21
0,24

0,08
0,02
0,11
0,12
0,14
0,09
0,13

0,08
—-0,02
0,07
0,09
0,10
0,06
0,09

Regio-
nal-
banken
und
sonstige
Kredit-
banken

0,55
0,73
0,73
0,72
0,65
0,70
0,73

—-0,40
—-0,47
-0,40
-0,41
-0,34
- 0,45
-0,36

0,14
0,26
0,32
0,30
0,32
0,25
0,37

0,07
0,18
0,25
0,22
0,23
0,16
0,26

* 0 Anmerkungen siehe S. 75. Anmerkung 1 und 2 siehe S. 76.

Deutsche Bundesbank

Landes-
ban-
ken 1)

0,22
0,25
0,30
0,06
0,10
0,18
—-0,01

-0,28
-0,25
-0,14
-0,10
-0,13
—-0,01
—-0,05

-0,06
0,00
0,17

-0,04

—-0,03
0,17

-0,06

—-0,05
—-0,04

0,12
—-0,08
-0,08

0,10
-0,11

Spar-
kassen

0,71
1,73
0,98
0,88
0,83
0,83
0,92

-0,09
-0,17
-0,12
—-0,09
—-0,05
—-0,03
—-0,03

0,62
1,56
0,86
0,78
0,78
0,79
0,89

0,38
1,30
0,62
0,54
0,53
0,54
0,63

Kredit-
genos-
sen-
schaften

0,74
1,02
1,00
1,06
0,93
0,85
0,88

—-0,05
—-0,04

0,00
—-0,04
—-0,02
-0,02

0,04

0,69
0,98
1,00
1,02
0,91
0,84
0,92

0,45
0,71
0,73
0,76
0,64
0,57
0,67

Real-
kredit-
institute

0,00
-0,18
0,11
0,01
0,14
0,20
0,17

—-0,01
0,13
-0,10
0,02
-0,18
—-0,01
0,01

-0,01
- 0,05
0,02
0,02
—-0,04
0,20
0,18

-0,01
- 0,06
0,01
0,01
-0,06
0,17
0,14

Bauspar-
kassen

0,44
0,85
0,41
0,29
0,39
0,20
0,44

-0,10
-0,14
-0,09
—-0,07
—-0,03

0,00
—-0,02

0,34
0,72
0,32
0,22
0,36
0,20
0,41

0,18
0,62
0,23
0,12
0,24
0,16
0,34

Deutsche Bundesbank

Banken
mit
Sonder-,
Forder-
und
sonstigen
zentralen
Unter-
stlt-
zungs-
aufga-
ben 12

0,38
0,49
0,30
0,02
0,21
0,23
0,18

—-0,03
—-0,09
-0,11
—-0,07
—-0,01
—-0,01

0,00

0,34
0,40
0,19
—-0,05
0,20
0,21
0,17

0,34
0,39
0,21
-0,07
0,19
0,17
0,17
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Gewinn- und Verlustrechnungen der Kreditinstitute”

Zinsabhangiges Geschaft Provisionsgeschaft
Saldo der
Nach- sonstigen
richtlich: Netto- betrieb-
Bilanz- ergebnis lichen
Zahl der summe im Provisions- des Ertrage Operative
berich- Jahres- ZinsUber- Zins- Uber- Provisions-  Handels- und Ertrage 4
tenden durch- schuss Zins- aufwen- schuss Provisions-  aufwen- bestan- Aufwen- (Sp. 3+6+
Institute schnitt 1) (Sp. 4-5)  ertrage?  dungen (Sp. 7-8)  ertrage dungen des 3) dungen 9+10)
Geschéftsjahr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Mrd €
2009 1843 8212,0 94,7 317,8 223,0 27,1 40,7 13,6 6,9 0,5 129,3
2010 1821 8300,4 95,4 270,1 174,7 28,3 42,0 13,7 57 - 07 128,7
2011 1801 9167,9 94,7 303,0 208,3 28,3 41,1 12,8 4,6 0,6 128,2
2012 1776 9542,7 95,5 274,7 179,2 27,5 40,0 12,5 7.1 1,6 131,8
2013 1748 8755,4 89,5 228,2 138,7 28,0 40,6 12,6 5,9 - 08 122,6
2014 1715 8452,6 93,4 210,8 117,4 29,3 42,6 13,3 3,6 = 25 123,8
2015 1679 8 605,6 95,9 200,9 105,0 30,5 44,5 14,1 3,7 = 22 127,9
2016 1611 8355,2 91,1 181,6 90,4 29,8 43,2 13,4 3,0 41 128,1
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
2010 = 1,2 1.1 0,7 -15,0 = 21,7 4,3 3,2 0,9 =173 . -04
2011 =11 10,5 -0,7 12,2 19,3 0,1 =23 =71 -19,4 . -04
2012 -14 4.1 0,8 - 94 - 14,0 -28 =27 -24 55,3 166,7 2,8
2013 -1,6 -82 -6,3 -16,9 —22,6 2,0 1.7 1,0 -18,0 . =70
2014 -19 -3,5 4,4 - 76 -15,3 4,5 5,0 6,1 —382 —201,2 1,0
2015 =21 1,8 2,7 - 47 -10,6 4,0 4,5 5,5 3,0 11 3.3
2016 41 =29 -49 - 96 -13,9 =22 -3,0 -4,5 -18/4 . 0,1
in % der durchschnittlichen Bilanzsumme
2009 . . 1,15 3,87 2,72 0,33 0,50 0,17 0,08 0,01 1,57
2010 . . 1,15 3,25 2,10 0,34 0,51 0,17 0,07 - 0,01 1,55
2011 . . 1,03 3,31 2,27 0,31 0,45 0,14 0,05 0,01 1,40
2012 . . 1,00 2,88 1,88 0,29 0,42 0,13 0,07 0,02 1,38
2013 . . 1,02 2,61 1,58 0,32 0,46 0,14 0,07 - 0,01 1,40
2014 . . 1,10 2,49 1,39 0,35 0,50 0,16 0,04 - 0,03 1,47
2015 . . 1,11 2,33 1,22 0,35 0,52 0,16 0,04 - 0,03 1,49
2016 . . 1,09 2,17 1,08 0,36 0,52 0,16 0,04 0,05 1,53
* Die Ergebnisse fUr den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be- 2016 ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Realkreditinstitute. 2 Zinsertrage

trachten. 1 Ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Sparkassen, bis 2015 ohne zuziiglich Laufende Ertrdge und Ertrdge aus Gewinngemeinschaften, Gewinn-
Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Genossenschaftlichen Zentralbanken und ab abflhrungs- oder Teilgewinnabfihrungsvertragen. 3 Bis 2009 Nettoergebnis aus
Deutsche Bundesbank



Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

insgesamt
(Sp. 13+14)

12

84,2
82,2
82,0
84,8
84,8
85,8
90,0
88,7

-24
-0.2
33
0,0

50
-1,5

1,02
0,99
0,89
0,89
0,97
1,01
1,05
1,06

Finanzgeschaften. 4 Zins- und Provisionsuberschuss zuzlglich Nettoergebnis des
Handelsbestandes (bis 2009 aus Finanzgeschaften) sowie Saldo der sonstigen
betrieblichen Ertrage und Aufwendungen. 5 Einschl. Abschreibungen und Wert-

Personal-
aufwand

13

458
431
42,5
44,6
438
44,0
46,0
44,6

-6,1
-14
50
=19
0,5
4,7

-3,1

0,56
0,52
0,46
0,47
0,50
0,52
0,53
0,53

andere
Ver-
waltungs-
aufwen-
dungen
insge-
samt 5

14

38,3
39,1
39,6
40,2
41,0
41,8
44,0
44,0

2,0
1,2
1,5
2,2
1.8
53
0,1

0,47
0,47
0,43
0,42
0,47
0,49
0,51
0,53

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

15

451
46,6
46,2
47,0
37,8
38,1
37,9
39,4

33
- 08
1,8
-19,6
09
- 06
4,1

0,55
0,56
0,50
0,49
0,43
0,45
0,44
0,47

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

16

- 27,0
- 154

3,1
- 43
- 65
- 6,6
= 35
- 88

431

- 509
- 06

46,9
-151,4

- 0,33
- 0,19

0,03
- 0,05
- 0,07
- 0,08
- 0,04
- omn

Saldo der
anderen
und aufSer-
ordent-
lichen
Betriebs- Ertrage
ergebnis und Auf-
(Sp. 15+16) wendungen
17 18
18,0 -20,8
31,2 -12,7
49,3 -17,4
42,7 -11,9
31,2 - 93
31,5 - 65
34,4 - 78
30,6 - 28
72,8 39,0
58,1 -36,4
-13,4 31,7
—26,8 21,8
0,9 29,8
9,0 -19,7
-10,9 64,0
0,22 -0,25
0,38 -0,15
0,54 -0,19
0,45 -0,12
0,36 -0,11
0,37 -0,08
0,40 -0,09
0,37 -0,03

berichtigungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen, jedoch ohne
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Leasinggegenstande (,weite” Ab-

grenzung).

Jahrestber-

schuss vor

Steuern

(Sp. 17+18)

19

- 28

18,4
31,9
30,8
22,0
25,0
26,6
27,8

Steuern
vom Ein-
kommen
und vom
Ertrag

20

4,2
5,5
7,0

8,8

7,4
7,6

8,4

7,8

JahresUber-
schuss bzw.
-fehl-
betrag ()
(Sp. 19-20)
21
Mrd €
- 70
12,9
24,9
22,0
14,6
17,4
18,1
20,0

Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

73,1
- 35
—28,7

13,9

6,3
4,6

31,5
27,9
24,6
-15,8
3,0
11,2
- 73

92,3
-11,5
-339

19,4

41

10,2

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme

- 0,03
0,22
0,35
0,32
0,25
0,30
0,31
0,33

0,05
0,07
0,08
0,09
0,08
0,09
0,10
0,09

- 0,09
0,16
0,27
0,23
0,17
0,21
0,21
0,24

Deutsche Bundesbank

Geschéftsjahr

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
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Gewinn- und Verlustrechnungen nach Bankengruppen™

Geschéfts-
jahr

2011
2012
2013
2014
2015
2016

2011
2012
2013
2014
2015
2016

2011
2012
2013
2014
2015
2016

2011
2012
2013
2014
2015
2016

2011
2012
2013
2014
2015
2016

2011
2012
2013
2014
2015
2016

Mio €

Bilanz-
Zahl der summe
berich- im Jahres-
tenden durch-
Institute schnitt 1)
1 2

Alle Bankengruppen

1801
1776
1748
1715
1679
1611

Kreditbanken

183
183
183
183
177
171

GrofR3banken
4

A DDA D

9167 921
9 542 656
8755419
8452 585
8 605 560
8355 194

3825768
4132 098
3669 592
3532938
3678042
3580873

3010173
3217 291
2798 461
2 647 559
2736 876
2575072

Zinsabhangiges Geschaft

Zinsuber-

schuss Zins-

(Sp. 4-5) ertrage 2)

3 4
94725 303 045
95 504 274 706
89 485 228 193
93 398 210822
95 887 200 861
91 146 181572
32 580 77 223
34 935 73017
32 689 62 225
34370 61502
36 282 60993
34768 56518
19121 47 102
21944 44179
19 235 36 200
20 491 36414
22 151 36 394
20126 33572

Regionalbanken und sonstige Kreditbanken

161
160
160
160
154
148

778 662
840 168
822 706
833 806
884 457
942 626

13 160
12 687
13161
13 500
13 832
14371

Zweigstellen auslandischer Banken

18 36933

19 74 639

19 48 425

19 51573

19 56 709

19 63 175

Landesbanken?)

10 1504774
9 1371385
9 1229051
9 1139438
9 1087623
9 975 957

Anmerkungen *, 1-7 siehe S. 82f.

Deutsche Bundesbank

299
304
293
379
299
271

10 548
8702
8383
8243
8230
7 537

29 469
28 162
25 462
24305
23939
22 410

652
676
563
783
660
536

81148
66 849
42 870
36 437
33092
27 430

Zins-
aufwen-
dungen

5

208 320
179 202
138 708
117 424
104 974

90 426

44 643
38 082
29536
27132
24711
21750

27 981
22235
16 965
15923
14243
13 446

16309
15 475
12301
10 805
10 107
8039

353
372
270
404
361
265

70 600
58 147
34 487
28194
24 862
19 893

Provisionsgeschaft
Provisions-
Uberschuss  Provisions-
(Sp. 7-8) ertrage
6 7
28 281 41 050
27 493 39950
28 039 40618
29 297 42 639
30461 44 542
29777 43 224
16 136 22744
15424 21857
15946 22 387
16 686 24 065
17 337 25183
16 236 23908
10 591 13399
10 152 12771
10 698 13 043
11336 14 269
11762 14 569
10817 13510
5416 9199
5143 8942
5119 9200
5245 9674
5469 10492
5315 10277
129 146
129 144
129 144
105 122
106 122
104 121
1113 3037
876 2612
732 2582
847 2632
995 2816
1219 2 803

Provisions-
aufwen-
dungen

8

12769
12 457
12579
13 342
14 081
13 447

6 608
6433
6 441
7379
7 846
7672

2 808
2619
2345
2933
2 807
2693

3783
3799
4081
4429
5023
4962

1924
1736
1850
1785
1821
1584

Netto-
ergebnis

des

Handels-
bestan-

des

9

4602
7149
5861
3624
3734
3046

4987
5605
4136
3026
2 867
1429

4576
5213
3821
2 635
2496
1069

392
372
295
375
353
340

—541
708
1340
112
535
1026

Saldo der
sonstigen
betrieb-
lichen
Ertrage
und
Aufwen-
dungen

10

606
1616

—2470
-2196
4093

760
540

-2335
-2320
2436

- 1057
-1417
-2086
—2844
-3732

405

1759
1904
1153

428
1348
1918

44
286
227

210
290

Operative
Ertrage 3)
(Sp. 3+

6+9+10)

11

128 214
131762
122 565
123 849
127 886
128 062

54 463
56 504
51910
51747
54 166
54 869

33231
35892
31668
31618
32677
32417

20727
20 106
19728
19 548
21002
21944

505
506
514
581
487
508

11164
10572
10 682
9 165
9970
10072



Allgemeine Verwaltungs-

aufwendungen
insge-

samt

(Sp. 13+ Personal-
14) aufwand
12

82 037
84774
84798
85 756
90 033
88 668

36987
37 987
37 800
37 990
40 961
40 755

24107
24 682
24792
24683
27 101
26378

12 647
13059
12757
13 068
13 562
14 097

233
246
251
239
298
280

6681
6 305
6 605
6 498
6893
6 397

42 481
44 607
43756
43979
46039
44 634

16814
17711
16 903
16216
17 530
17 402

11095
11814
11174
10 450
11422
11134

5612
5786
5617
5655
5987
6 144

107
11
112
11
121
124

3202
3127
3200
3261
3488
2 881

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

14

39 556
40167
41042
41777
43994
44034

20173
20276
20 897
21774
23431
23353

13012
12 868
13618
14233
15679
15244

7035
7273
7140
7413
7575
7953

126
135
139
128
177
156

3479
3178
3405
3237
3405
3516

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

15

46 177
46 988
37 767
38093
37 853
39394

17 476
18517
14110
13757
13 205
14114

9124
11210
6876
6 935
5576
6 039

8080
7 047
6971
6480
7 440
7 847

272
260
263
342
189
228

4483
4267
4077
2 667
3077
3675

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

16

3103
—4334
— 6542
—6583
—3497
-8792

—-4311
-3962
-2036
-3797
-1183
-5135

- 1887
-3034

-2717

—4021

—2433

- 1076
— 1042
- 1267

-992

12

- 122

- 684

-3321
- 1580
-1114
-3725

Betriebs-
ergebnis
(Sp. 15+
16)

17

49 280
42 654
31225
31510
34 356
30 602

13165
14 555
12074
9960
12 022
8979

7 237
8176
5918
4218
5661
2018

5647
6107
5895
5438
6173
6 855

281
272
261
304
188
106

3799
4149
756
1087
1963
=50

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

18

- 17 352
-11852
= 9271
- 6510
- 7791
- 2803

-10992
- 6430
- 5769
- 3367
- 6890
- 2242

- 7331
- 3038
- 2367
= 55
- 2953

1127

- 3661
- 3394
- 3402
- 2808
- 3937
- 3369

OO OONO

- 3727
- 1853
1235
— 1455
158
- 499

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

19

31928
30 802
21954
25000
26 565
27 799

2173
8125
6 305
6593
5132
6737

- 9%
5138
3551
3659
2708
3145

1986
2713
2493
2630
2236
3486

281
274
261
304
188
106

72
2296
—479
—368
1805
—549

Steuern
vom

Ein-
kommen
und vom
Ertrag 5

20

7034
8762
7376
7 596
8 445
7 826

1259
3563
1812
1776
1969
1955

563
2 885
1036

993
1082

864

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

21

24 894
22 040
14578
17 404
18120
19973

914
4562
4493
4817
3163
4782

- 657
2253
2515
2 666
1626
2 281

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

22

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

23

Alle Bankengruppen

-25706 - 812
-22237 - 197
-16232  —1654
— 15454 1950
- 15436 2684
- 15555 4418
Kreditbanken
754 1668
- 1568 2994
-279% 1699
-2812 2 005
- 1870 1293
47 4829
Grof3banken
2 645 1988
1001 3254
- 756 1759
- 729 1937
- 216 1410
1918 4199

Regionalbanken und sonstige Kreditbanken

609
593
690
672
802
1024

697
667
469
511
764
505

1377
2120
1803
1958
1434
2462

1849
- 2547
- 2017
- 2066
- 1633
- 1847

- 472
- 427
- 214
- 108
- 199

615

Zweigstellen auslandischer Banken

194
189
175
193
103

39

- 625
1629

1041
- 1054

= 42 152
= 22 167
= 21 154
= 17 176
= 21 82
= 24 15
Landesbanken?)

267 - 358

- 1954 - 325
973 25
1406 527

- 580 461
183 - 871

Deutsche Bundesbank

Geschafts-
jahr

2011
2012
2013
2014
2015
2016

2011
2012
2013
2014
2015
2016

2011
2012
2013
2014
2015
2016

2011
2012
2013
2014
2015
2016

2011
2012
2013
2014
2015
2016

2011
2012
2013
2014
2015
2016
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noch: Gewinn- und Verlustrechnungen nach Bankengruppen”

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

Zahl der summe des Ertrage Operative

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

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

Institute schnitt 1) (Sp. 4-5) ertrage 2) dungen (Sp. 7-8) ertrage dungen des dungen 6+9+10)
Geschafts-
jahr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 "

Sparkassen
2011 426 1078852 23791 42 686 18 895 6182 6575 393 - 20 - 66 29 887
2012 423 1096 261 23280 40731 17 451 6137 6516 379 17 - 106 29328
2013 417 1098 581 23117 37 298 14181 6 241 6633 392 19 - 476 28901
2014 416 1110362 23237 35028 11791 6 441 6 854 413 8 —563 29123
2015 413 1130688 23285 32 807 9522 6776 7211 435 - 7 —260 29794
2016 403 1154475 22 667 30523 7 856 6970 7418 448 10 22 29 669

Kreditgenossenschaften
2011 1121 711 046 16 331 27 929 11598 4091 4937 846 11 497 20930
2012 1101 739 066 16 354 27223 10 869 4107 4969 862 16 432 20909
2013 1078 750 899 16 881 25539 8658 4182 5083 901 10 417 21490
2014 1047 771932 17 063 24305 7242 4324 5266 942 10 143 21540
2015 1021 798 178 17 077 22705 5628 4564 5570 1006 5 132 21778
2016 972 832 394 16 581 21180 4599 4578 5601 1023 10 498 21667

Realkreditinstitute
2011 18 645 145 2616 32016 29 400 138 373 235 - 4 - 825 1925
2012 17 565 008 2413 24026 21613 97 327 230 0 143 2 653
2013 17 482 524 1828 18 864 17 036 58 267 209 2 -134 1754
2014 17 421014 2007 16 232 14225 14 225 211 - 4 108 2125
2015 16 376 908 2 245 15323 13078 - 1n 212 223 = 2 9 2241
2016 15 289 800 1565 11623 10 058 - 43 176 219 0 14 1536

Bausparkassen
2011 23 199 250 3383 7 847 4 464 —497 1395 1892 0 11 2897
2012 22 200 782 3252 7 681 4429 = 55}l 1403 1934 0 46 2767
2013 22 204 540 3144 7 381 4237 - 629 1381 2010 0 26 2541
2014 21 210 066 3037 7126 4089 —547 1339 1886 0 - 53 2437
2015 21 214613 2 841 6818 3977 -590 1375 1965 0 = 2 2249
2016 20 215 668 2503 6233 3730 -503 1260 1763 0 717 2717

Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstlitzungsaufgaben 7) 8)
2011 20 1203086 5476 34196 28720 1118 1989 871 169 185 6948
2012 21 1438056 6568 35179 28611 1383 2266 883 803 275 9029
2013 22 1320232 3443 34016 30573 1509 2285 776 354 = 19 5287
2014 22 1266835 5441 30192 24751 1532 2258 726 472 267 7712
2015 22 1319508 5927 29123 23 196 1390 2175 785 336 35 7 688
2016 21 1306027 5525 28 065 22 540 1320 2058 738 571 116 7532

Nachrichtlich: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9)
2011 39 756 406 9 868 23908 14 040 3234 4934 1700 =173 447 13376
2012 37 803313 8502 20365 11863 2 885 4501 1616 1215 415 13017
2013 37 692 773 8266 15323 7 057 2633 4282 1649 1106 301 12 306
2014 35 680 177 8 347 14 546 6 199 3025 4966 1941 343 - 45 11670
2015 33 735 491 8383 13502 5119 2919 4834 1915 435 456 12193
2016 34 762 637 8952 13 164 4212 3185 5089 1904 718 402 13 257
* Die Ergebnisse flr den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be- zuziiglich Nettoergebnis des Handelsbestandes sowie Saldo der sonstigen betrieb-
trachten. 1 Ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Sparkassen, bis 2015 ohne lichen Ertrage und Aufwendungen. 4 Einschl. Abschreibungen und Wertberichti-

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

Deutsche Bundesbank

aufwendungen Saldo der Entnah-
anderen men bzw.
Bewer- und Jahres- Einstellun-
tungs- aufSer- Jahres- Uber- gen () Bilanz-
andere Betriebs-  ergebnis ordent- Uber- Steuern schuss aus/in gewinn
Verwal- ergebnis  (ohne lichen schuss vom bzw. Rucklagen  bzw.
insge- tungsauf-  vor Be- Sach-und Betriebs-  Ertrage vor Ein- -fehl- und Bilanz-
samt wendun-  wertung  Finanz- ergebnis und Steuern kommen  betrag (-)  Genuss- verlust (<)
(Sp. 13+  Personal- genins-  (Sp. 11— anlagen-  (Sp. 15+  Aufwen-  (Sp. 177+ undvom  (Sp. 19— rechts- (Sp. 21+
14) aufwand  gesamt4  12) geschaft)  16) dungen 18) Ertrag 5 20) kapital ®  22)
Geschafts-
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 jahr
Sparkassen
18735 11562 7173 11152 7 468 18620 — 1824 16 796 2747 14049 —12437 1612 2011
19 256 12 068 7188 10072 660 10732 - 1272 9 460 2 657 6803 — 5200 1603 2012
19410 12 085 7325 9491 130 9621 - 1020 8601 2 664 5937 - 4401 1536 2013
19 891 12 606 7 285 9232 1 9233 - 593 8 640 2794 5846 — 4288 1558 2014
20517 12 946 7571 9277 92 9369 - 392 8977 2913 6064 — 4491 1573 2015
20108 12 589 7519 9561 1041 10602 - 383 10219 2942 7277 - 5718 1559 2016
Kreditgenossenschaften
13382 7983 5399 7 548 = 37 7 231 - 250 6981 1924 5057 - 3674 1383 2011
13774 8210 5564 7 135 263 7398 13 7411 1989 5422 - 4001 1421 2012
13 886 8303 5583 7 604 322 7926 - 276 7 650 1956 5694 — 4285 1409 2013
14 201 8538 5663 7 339 - 198 7141 - 153 6988 2077 4911 - 3480 1431 2014
14 509 8754 5755 7 269 — 453 6816 — 134 6 682 2103 4579 - 3226 1353 2015
14 423 8651 5772 7 244 91 7 335 361 7 696 2093 5603 - 4253 1350 2016
Realkreditinstitute
1418 552 866 507 - 1641 -1134 827 —307 74 - 381 - 4321 -4702 2011
1371 559 812 1282 - 645 637 - 540 97 21 76— 4669 —4593 2012
1322 525 797 432 - 405 27 90 117 88 29 - 4775 -4746 2013
1241 529 712 884 - 278 606 - 772 — 166 103 -269 - 1714 -1983 2014
1147 492 655 1094 - 327 767 - 20 747 98 649 - 1385 - 736 2015
937 410 527 599 - 113 486 39 525 127 398 - 1138 - 740 2016
Bausparkassen
1951 807 1144 946 755 1701 - 273 1428 191 1237 - 914 323 2011
1952 758 1194 815 17 832 - 189 643 172 471 - 300 171 2012
1867 701 1166 674 - 88 586 - 145 441 194 247 - 104 143 2013
1893 752 1141 544 284 828 - 65 763 255 508 - 389 119 2014
1749 721 1028 500 = 72 428 - 2 426 78 348 - 4 344 2015
1798 692 1106 919 22 941 - 51 890 160 730 - 548 182 2016
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstlitzungsaufgaben 7) 8)
2883 1561 1322 4 065 1833 5898 - 1113 4785 142 4643 - 5381 - 738 2011
4129 2174 1955 4900 — 549 4351 - 1581 2770 -307 3077 — 4545 -1468 2012
3908 2 039 1869 1379 -1144 235 - 916 - 681 193 -874 - 846 -1720 2013
4042 2077 1965 3670 -1015 2655 - 105 2550 80 2470 - 4177 -1707 2014
4257 2108 2 149 3431 - 440 2991 - 195 2796 520 2276 — 3880 -1604 2015
4250 2 009 2241 3282 = 973 2309 - 28 2281 44 2237 - 4128 —-1891 2016
Nachrichtlich: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9)
7 950 3551 4399 5426 -2084 3342 - 1582 1760 271 1489 - 409 1080 2011
8097 3643 4454 4920 - 285 4635 - 1339 3296 735 2561 = 32 2529 2012
8230 3773 4 457 4076 - 474 3602 — 1481 2121 513 1608 - 558 1050 2013
7920 3516 4404 3750 - 439 3311 - 1308 2003 320 1683 - 725 958 2014
8503 3992 4511 3690 - 479 3211 - 1723 1488 430 1058 - 396 662 2015
9103 4352 4751 4154 -1012 3142 - 1600 1542 637 905 2 654 3559 2016

vortrag aus dem Vorjahr sowie Entnahmen aus dem bzw. Zufihrungen zum Fonds
fur allgemeine Bankrisiken. 7 Ab 2012 Zuordnung der Portigon AG (Rechtsnach-
folgerin der WestLB) zur Bankengruppe ,Banken mit Sonder-, Forder- und sons-
tigen zentralen Unterstitzungsaufgaben”. 8 Die in den vorherigen Publikationen
separat ausgewiesenen Bankengruppen ,Banken mit Sonderaufgaben” und ,Ge-

nossenschaftliche Zentralbanken” sind unter ,Banken mit Sonder-, Forder- und
sonstigen zentralen Unterstitzungsaufgaben” zusammengefiihrt. 9 Ausgliede-
rung der in den Bankengruppen ,GroSbanken”, ,Regionalbanken und sonstige
Kreditbanken” und ,Realkreditinstitute” enthaltenen (rechtlich selbstandigen)
Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken.
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Aufwands- und Ertragspositionen der Kreditinstitute”

Aufwendungen, Mrd €
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
Personalaufwand

Soziale Abgaben
und Aufwendungen
fur Altersversorgung
und Unterstutzung

Roh-
ergebnis
aus
Netto- Waren- andere
Zahl der Zins- Provi- aufwand  verkehr darunter:  Verwal-
berich- auf- sionsauf-  des Han-  und Lohne fr Alters-  tungsauf-
Geschafts-  tenden ins- wendun-  wendun-  delsbe- Neben- und Zu- versor- wendun-
jahr Institute  gesamt gen gen standes ) betrieben  insgesamt insgesamt ~ Gehélter ~ sammen gung gen 2
2008 1889 532,5 3471 13,2 19,8 0,0 771 43,0 33,5 9,5 4,2 34,1
2009 1843 388,2 223,0 13,6 1,2 0,0 80,6 45,8 35,2 10,7 4,9 34,7
2010 1821 3291 174,7 13,7 0,7 0,0 78,7 43,1 35,2 7,9 2,3 35,6
2011 1801 367,1 208,3 12,8 1,2 0,0 78,6 42,5 34,7 7,8 2,4 36,1
2012 1776 329,0 179,2 12,5 0,2 0,0 80,9 44,6 35,5 9,1 3,4 36,3
2013 1748 285,8 138,7 12,6 0,3 0,0 81,1 43,8 35,2 8,6 2,9 37.4
2014 1715 262,8 17,4 13,3 0,4 0,0 82,0 44,0 35,3 8,7 3,2 38,0
2015 1679 256,6 105,0 14,1 0,5 0,0 86,0 46,0 36,4 9,6 3,7 39,9
2016 1611 240,8 90,4 13,4 0,2 0,0 84,4 44,6 36,1 8,6 2,7 39,8
Ertrdge, Mrd €
Zinsertrage Laufende Ertrage
Ertrage aus
Gewinn-
gemein-
aus festver- schaften,
zinslichen aus Aktien Gewinn-
Wert- und anderen aus Anteilen  abfihrungs-
aus Kredit- papieren nicht fest- an ver- oder Teil-
und und Schuld- verzinslichen bundenen gewinn-
Geschéfts- Geldmarkt-  buch- Wert- aus Betei- Unter- abflhrungs-  Provisions-
jahr insgesamt insgesamt geschaften forderungen  insgesamt papieren ligungen 4 nehmen vertragen ertrage
2008 506,3 416,6 337,0 79,6 19,3 12,7 1,5 5,1 5,1 42,6
2009 381,2 303,0 247,7 55,3 1,7 7,2 0,9 3,5 3,1 40,7
2010 342,0 255,5 212,0 43,5 12,4 7,2 1,0 4,3 2,1 42,0
2011 392,0 288,8 246,1 42,7 11,2 6,7 1,2 3,3 3,0 41,1
2012 351,0 256,3 220,3 36,0 12,2 7,5 1,0 3,8 6,2 40,0
2013 300,4 213,6 184,9 28,7 10,0 6,0 1,0 3,0 4,6 40,6
2014 280,2 196,4 170,2 26,1 11,3 6,3 1.1 4,0 3,1 42,6
2015 274,7 183,1 160,1 22,9 15,0 6,7 1,8 6,5 2,8 44,5
2016 260,8 166,8 147,2 19,7 10,0 58 1,3 2,9 4,7 43,2
* Die Ergebnisse flr den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be- lagewerte und Sachanlagen, gekirzt um Abschreibungen auf Leasinggegen-

trachten. 1 Bis 2009 Nettoaufwand aus Finanzgeschaften. 2 Aufwandsposition stande (,enge” Abgrenzung). In allen anderen Tabellen sind ,,andere Verwaltungs-
enthalt nicht die Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle An-
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Abschreibungen und Abschrei-
Wertberichtigungen Abschrei-  bungen
auf immaterielle bungen und Wert-
Anlagewerte und und Wert-  berich-
Sachanlagen berich- tigungen
tigungen auf Betei-
auf Forde-  ligungen,
rungen Anteile an
und be- verbun-
stimmte denen
Wert- Unterneh-
papiere men und
sowie Zu-  wie
darunter: Sonstige fihrungen  Anlage-
auf betrieb- zu Rlck- vermogen
Leasing- liche Auf-  stellungen  behandelte
zu- gegen- wendun- im Kredit-  Wert-
sammen stande gen geschaft papiere
3,8 0,2 59 39,6 15,3
3.9 0,3 8,4 29,0 9,6
3.9 0,5 11,5 18,4 4,0
54 2,0 17,2 11,9 11,2
58 2,0 15,3 11,7 71
55 1.9 16,8 10,6 3,6
55 1.8 16,4 10,5 3,5
59 1.8 17,9 7,2 3,6
6,6 2,3 13,7 12,8 3,7
Ertrage aus
Ertrage aus Zuschreibun-
Zuschreibun-  gen zu Betei-
gen zu Forde-  ligungen,
rungen und Anteilen an
bestimmten verbundenen
Wertpapieren  Unternehmen
Rohergebnis sowie aus der  und wie
aus Waren- Auflésung von  Anlage-
Nettoertrag verkehr und Rickstellun- vermogen
des Handels- Neben- gen im Kredit-  behandelten
bestandes 5) betrieben geschaft Wertpapieren
1,0 0,2 2,5 1,8
8,1 0,2 1,9 1.1
6,4 0,2 3,0 1,6
58 0,2 15,0 0,7
7,4 0,2 7,4 1,4
6,2 0,2 4,0 1,5
4,0 0,2 4,0 1,7
4,2 0,2 3,8 1,9
3,3 0,2 4,0 3,4

Aufwen-
dungen
aus
Verlust-
Uber-
nahme
3,3
3,8
3,9
6,6
0,6
0,7
0,6
1,2
0,9

Sonstige betriebliche Ertrdge

Zusammen

11,8

9,2
11,5
20,2
18,9
17,9
15,7
17,6
20,3

aufwendungen” weit abgegrenzt. 3 Teilweise einschl. Steueraufwendungen der
den Landesbanken angeschlossenen rechtlich unselbstandigen Bausparkassen.

Deutsche Bundesbank

Aufgrund
einer
Gewinn-
gemein-
schaft,
eines
Gewinn-
abfuh-
rungs-
oder eines
Teil-
Einstel- gewinn-
lungen in Steuern abflih-
Sonder- AulBer- vom Ein- rungs-
posten mit  ordentliche  kommen vertrages
Rucklage-  Aufwen- und vom Sonstige abgeflihrte  Geschafts-
anteil dungen Ertrag 3 Steuern Gewinne jahr
0,0 1.9 1,6 0,2 3,6 2008
0,0 7.4 4,2 0,2 3,4 2009
0,0 10,4 5,5 0,3 3,2 2010
0,0 2,7 7.0 0,6 3,6 2011
0,0 2,4 8,8 0,2 4,3 2012
0,0 3,4 7.4 0,2 49 2013
0,0 1.5 7.6 0,2 3,9 2014
0,0 2,5 8,4 0,3 4,1 2015
0,0 1.8 7.8 0,3 4,7 2016
Ertrage aus
der Auflosung
von Sonder-
darunter: posten mit AulBer- Ertrage aus
aus Leasing- Rlcklage- ordentliche Verlust- Geschafts-
geschaften anteil Ertrage Ubernahme jahr
0,5 0,1 3,6 1,7 2008
0,8 0,0 1,3 0,9 2009
0,9 0,0 6,1 1,2 2010
6,3 0,0 0,8 52 2011
51 0,0 0,7 0,5 2012
4,7 0,0 0,9 0,9 2013
4,5 0,0 0,8 0,4 2014
4,7 0,0 0,5 1,1 2015
5,5 0,0 4,9 0,0 2016

4 Einschl. Geschaftsguthaben bei Genossenschaften. 5 Bis 2009 Nettoertrag aus

Finanzgeschéaften.
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Erweiterungen der Statistik tber
Investmentvermogen: Neuerungen,
Ergebnisse und Ausblick

Die Statistik Uber Investmentvermdgen zeigt, in welche Anlagegegenstdnde inldndische Fonds in
welchem Umfang investiert sind. Dadurch kénnen beispielsweise Strukturvercdinderungen im Zeit-
ablauf erkannt und in ihren Auswirkungen analysiert werden. Die Daten gehen ferner in die ge-
samtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung ein. Zudem bilden sie den deutschen Beitrag zur
Investmentfondsstatistik der Europdischen Zentralbank (EZB) und werden an das Analyse- und
Datenproduktionssystem ,Securities Holdings Statistics Database” des Systems Europdischer
Zentralbanken (ESZB) geliefert, das die Wertpapierhaltung finanzieller und nichtfinanzieller Sektoren
auf Einzelwertpapierbasis erfasst.

Inldndische Investmentgesellschaften verwalteten im Juli 2017 Aktiva in Hohe von 2 100 Mrd €.
Damit zdhlen sie neben den Monetdren Finanzinstituten und Versicherungen mit Bilanzsummen
von zuletzt 7800 Mrd € beziehungsweise 2 000 Mrd € zu den wichtigsten Kapitalsammelstellen
in Deutschland.

Das Vermdgen offener Investmentfonds belief sich auf tuber 2 000 Mrd €. Ihr Anteil am ent-
sprechenden Aggregat des Euroraums lag bei 18%. Mit mehr als 1500 Mrd € entfielen drei Viertel
der Aktiva deutscher offener Fonds auf die den institutionellen Anlegern vorbehaltenen Spezialfonds.
Die verbleibenden 500 Mrd € vereinigten Publikumsfonds auf sich.

Mit den Neuerungen in der Statistik Uber Investmentvermégen liegen nun auch umfassende Daten
fur inldndische geschlossene Fonds vor. Diese — insbesondere auf den Erwerb von Gewerbeimmo-
bilien ausgerichteten — Fonds verwalteten ein Gesamtvermégen in Hohe von knapp 80 Mrd €. Im
Vergleich zum korrespondierenden Wert fiir den Euroraum ergab sich fur deutsche geschlossene
Investmentvermdgen ein Anteil von 21%.

Erstmals veroffentlicht werden Performance-Indizes fir Wertpapier-Publikumsfonds. Seit Anfang
2010 erzielten diese einen Wertzuwachs von 54%. Nach Kategorien untergliedert erreichten
Aktienfonds einen Wertzuwachs in Héhe von 100%, Rentenfonds von 26% und gemischte Wert-
papierfonds von 31%.
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Zweck der
Statistik tiber
Investment-
vermogen

Rechtliche
Grundlage

Die Statistik Uber
Investmentvermogen

Die Bundesbank verwendet detaillierte Informa-
tionen Uber Investmentfonds fur vielfaltige
Zwecke. So werden die Fondsdaten fur Unter-
suchungen zu den Auswirkungen geldpolitischer
Mafnahmen und fur volkswirtschaftliche Ana-
lysen™ sowie im Rahmen der Wahrnehmung des
finanzstabilitatspolitischen Mandats? fir Unter-
suchungen zum deutschen Schattenbankensys-
tem genutzt. Der Investmentfondssektor als des-
sen grofster Akteur kann beispielsweise im Falle
starker Liquiditats- und Fristentransformation
potenzielle Schocks in einer Stressphase an den
Finanzmarkten verstarken, und zwar insbeson-
dere dann, wenn unerwartet hohe Mittel-
abflisse erfolgen und Liquiditatspuffer gering
sind.® Die Angaben zur Entwicklung der Fonds-
branche liefern dartber hinaus wichtige Infor-
mationen zur Abbildung des Einkommens- und
Finanzierungskreislaufs fir die Gesamtwirt-
schaftliche Finanzierungsrechnung sowie zur
Ermittlung grenziberschreitender Kapitalver-
pflichtungen fir den Auslandsvermdgensstatus.
Zudem werden die erhobenen Daten an die
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
flr Zwecke der laufenden Aufsicht Ubertragen
und fallweise an das Bundesministerium der
Finanzen weitergegeben.

Statistische Ergebnisse fliel3en Uberdies als deut-
scher Beitrag in die harmonisierte Investment-
fondsstatistik des Euroraums ein. Schlief3lich
werden Informationen zu den von Fonds gehal-
tenen Wertpapieren in das Analyse- und Daten-
produktionssystem ,Securities Holdings Statis-
tics Database” des ESZB eingeliefert, das die
Wertpapierhaltung finanzieller und nichtfinan-
zieller Sektoren auf Einzelwertpapierbasis
erfasst.4

Die Meldepflicht zur Statistik Uber Investment-
vermogen basiert auf der EZB-Verordnung Uber
die Statistik Uber Aktiva und Passiva von Invest-
mentfonds (EZB/2013/38).5 Mit den erhobenen
Angaben erfillen die Notenbanken des Euro-
raums die rechtliche Verpflichtung der EZB, Da-

ten Uber inlandische Investmentfonds zur
Ermittlung von Euro-Aggregaten bereitzustel-

len.

Zur Statistik Uber Investmentvermdgen berich-
ten Kapitalverwaltungsgesellschaften und
extern verwaltete Investmentgesellschaften im
Sinne des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB)
fur jeden aufgelegten Fonds eine Vielzahl von
Stammdaten. Im Ergebnis lassen sich Fonds
nach unterschiedlichen Kriterien gliedern, zum
Beispiel in Publikums- und Spezialfonds oder
nach der Art der Mittelanlage in Kategorien wie
Aktien-, Renten-, Immobilien-, Dach-, Geld-
markt- und Hedgefonds. Im monatlichen Rhyth-
mus sind aufserdem flr jeden Fonds Angaben
Uber die Hohe und Zusammensetzung des
Fondsvermogens, den Anteilumlauf und -ab-
satz, die Ausgabe- und Rucknahmepreise, die
Mittelzu- und -abflusse sowie die Ertragsaus-
schittungen zu Ubermitteln.®

Die aggregierten Ergebnisse der Statistik Uber
Investmentvermégen werden monatlich auf
den Internetseiten der Bundesbank veroffent-
licht.” Neben tabellarischen Darstellungen wer-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Aktuelle Entwicklungen am
Markt fur Investmentfonds: Nachfrage, Strukturveranderun-
gen und Anlageverhalten, Monatsbericht, Januar 2013,
S. 14ff.

2 Das Gesetz zur Uberwachung der Finanzstabilitat kann
auf der Internetseite der Bundesbank (www.bundesbank.
de) unter , Aufgaben, Finanz- und Wahrungsstabilitat, Rolle
der Bundesbank” abgerufen werden.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Risiken im deutschen Schat-
tenbankensystem, Finanzstabilitatsbericht 2015, S. 57 ff.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Wertpapierhalterstatistiken
zur Analyse des Wertpapierbesitzes in Deutschland und
Europa: Methodik und Ergebnisse, Monatsbericht, Marz
2015, S. 101ff.

5 Vgl.: Verordnung (EU) Nr. 1073/13 vom 18. Oktober 2013
Uber die Statistik Uber Aktiva und Passiva von Investment-
fonds (EZB/2013/38) sowie der Leitlinie (EU) vom 4. April
2014 Uber die monetaren und die Finanzstatistiken (Neufas-
sung) (EZB/2014/15) einschl. der Anderungen geméaR Leit-
linie (EU) 2017/148 der Europaischen Zentralbank vom
16. Dezember 2016 zur Anderung der Leitlinie EZB/2014/15
Uber die monetaren und die Finanzstatistiken (EZB/2016/
45).

6 Das Meldeschema der im Einzelnen erfragten Daten kann
auf der Internetseite der Bundesbank (www.bundesbank.
de) unter ,Service, Meldewesen, Bankenstatistik, Statistik
Uber Investmentvermdgen” abgerufen werden.

7 Vgl.: Internetseite der Bundesbank (www.bundesbank.de)
unter ,Statistiken, Banken und andere finanzielle Institute,
Investmentgesellschaften”.

Erhebungs-
gegenstand

Verdffentlichung
der Ergebnisse


http://www.bundesbank.de
http://www.bundesbank.de
http://www.bundesbank.de
http://www.bundesbank.de
http://www.bundesbank.de

Erhebung
granularer Wert-
papierdaten

den derzeit 2 500 Zeitreihen und ein Fakten-
blatt mit Grafiken, beispielsweise zur Struktur
der von Investmentfonds gehaltenen Wert-
papiere, angeboten. Darlber hinaus konnen
anonymisierte Mikrodaten flr die wissenschaft-
liche Forschung bereitgestellt werden.®

Die berichtspflichtigen Gesellschaften reichten
bis Ende 2008 ausschliefSlich aggregierte Mel-
dungen ein. Erst seit Einflhrung der im Euro-
raum harmonisierten Erhebung von Investment-
fondsdaten werden wichtige Vermdgensposi-
tionen granular erhoben. Ein Beispiel hierftr
sind die gemeldeten Bestandsangaben zu Wert-
papieren, die auf Basis des einzelnen Wert-
papiers (,security-by-security”) zur Verflgung
gestellt werden. Die granulare Erhebung ermég-
licht umfassende Untersuchungen der Portfo-
lien inlandischer Investmentfonds nach Wert-
papierarten. Die detaillierten Angaben bieten
aufserdem die Moglichkeit, flexibel auf neue
Anforderungen zu reagieren sowie bedarfs-
weise individuelle Auswertungen zu erstellen,
zum Beispiel in welchem Umfang Fonds Wert-
papiere bestimmter Emittenten halten und wie
sich das Anlageverhalten der Fonds im Zeit-
ablauf und im Lichte volkswirtschaftlicher Ent-
wicklungen andert. Das Meldeverfahren muss
weniger haufig angepasst werden, womit auch
Kosteneinsparungen bei den Berichtspflichtigen
einhergehen. Wahrend Letztere im Rahmen der
aggregierten Berichterstattung friher Wert-
papierpositionen zum Beispiel nach der Art der
zugrunde liegenden Papiere, nach Laufzeiten
beziehungsweise nach Land des Emittenten
untergliedert einreichen mussten, ist die Mel-
dung auf Basis des einzelnen Papiers nun in der
Regel auf die Internationale Wertpapierkenn-
nummer sowie den Nominalwert beziehungs-
weise die Anzahl gehaltener Papiere reduziert.
Des Weiteren sind die Wertpapierkurse respek-
tive -preise zu melden, die die Investmentgesell-
schaften zur Ermittlung ihrer Fondsvermégen
heranziehen. Alle sonstigen zur Durchfihrung
umfangreicher Untersuchungen notwendigen
Referenzinformationen zum Emittenten und
zum Wertpapier werden Uber die Centralised
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Securities Database? des ESZB zur Verfigung
gestellt.

B Der offene Fondssektor

Insgesamt dominieren offene Investmentver-
maogen den inlandischen Fondsmarkt. So ver-
walteten die 6 200 in der Statistik Uber Invest-
mentvermdégen bertcksichtigten offenen Fonds
im Juli 2017 Uber 2 000 Mrd €. FUr offene
Fonds kann eine Investmentgesellschaft im Prin-
zip beliebig viele Anteile ausgeben. Die Anleger
haben das Recht, Fondsanteile zu einem aktuel-
len Rucknahmepreis an die Gesellschaft zurlick-
zugeben. Das Ruckgaberecht kann aber an be-
stimmte Voraussetzungen geknUpft sein, wie
etwa bei Immobilienfonds an eine Mindesthal-
tedauer von Anteilen.

Mit mehr als 1500 Mrd € entfielen drei Viertel
der Aktiva offener Fonds auf die den institutio-
nellen Anlegern vorbehaltenen Spezialfonds.
Diese Anlegergruppe umfasst beispielsweise
Kreditinstitute, Versicherungen, Altersvorsor-
geeinrichtungen, Kirchen und Stiftungen. Die
verbleibenden 500 Mrd € vereinigten Publi-
kumsfonds auf sich, die grofStenteils von Privat-
anlegern erworben werden.

SchlieSung von Informations-
licken durch Erweiterungen
der Statistik tUber
Investmentvermogen

Aufgrund der gestiegenen Bedeutung von
Wertpapierdaten fur die Beantwortung geld-
und finanzstabilitatspolitischer sowie mikro-
und makroprudenzieller Fragestellungen wurde
die Statistik Anfang 2015 vor dem Hintergrund
der erweiterten EZB-Verordnung EZB/2013/38

8 Nahere Informationen zu den Wertpapier-Mikrodaten flr
Forschungszwecke kénnen auf der Internetseite der Bun-
desbank (www.bundesbank.de) unter , Bundesbank, For-
schung und Forschungsdaten, Forschungsdaten- und Servi-
cezentrum, Forschungsdaten” abgerufen werden.

9 Vgl.: EZB, The Centralised Securities Database in Brief,
Februar 2010.
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Hohe Bedeutung
offener Fonds

Spezialfonds
fahrend

Neuordnung der
Statistik ab
Januar 2015
umfasst ...
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Zusammensetzung des Vermdgens
inlandischer geschlossener Fonds

Stand: Juli 2017

Insgesamt 78 Mrd €
Bankguth
Sonstiges Vermogen 8“;;: guthaben
13% I
Sonstige
Forderungen
6%
Luftfahrzeuge
4%

Immobilien
32%

Schiffe
6%

Beteiligungen an

sonstigen Gesellschaften

19% Beteiligungen an
Immobiliengesellschaften
12%
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Immobilienvermégen inlandischer
geschlossener Fonds nach
Investitionsraum

Stand: Juli 2017

Insgesamt 25 Mrd €
Sonstige

GroBbritannien 39,

5%
Euroraum ohne
Deutschland
10%

Deutschland
82%
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Immobilienvermdgen inlandischer
geschlossener Fonds nach Nutzungsart

Stand: Juli 2017

Insgesamt 25 Mrd €
Gemischte Nutzung
14%

Industrie 1% Biiro
48%

Hotel 6%

Wohnen
9%

Handel/Gastronomie
22%

Deutsche Bundesbank

und der Einflhrung des KAGB, mit dem auch
die EU-Richtlinie Uber die Verwalter alternativer
Investmentfonds (AIFM-Richtlinie'®) in nationa-
les Recht umgesetzt wurde, neu geordnet. Die
Anderungen erstreckten sich durch die Einbe-
ziehung geschlossener Fonds in das Meldewe-
sen zum einen auf den Kreis der Berichtspflich-
tigen und zum anderen auf Meldeinhalte. So
wurde bei Angaben zur Nutzungsart bebauter
Grundstlicke sowie zu Wertpapierleih- und
-pensionsgeschaften der frihere Berichtsrah-
men ausgedehnt.

Das statistische Erweiterungspaket umfasste
auch Angaben zu Exchange Traded Funds
(ETFs)." Diese bilden in der Regel Bérsenindizes
nach und verzichten auf ein aktives Fonds-
management. Vor dem Hintergrund kosten-
gunstiger Gebuhrenstrukturen und einer ein-
fachen, schnellen Handelbarkeit weisen solche
Produkte ein hohes Wachstumspotenzial auf.
Im Juli 2017 waren in der Statistik Uber Invest-
mentvermdégen uber 100 inlandische ETFs
erfasst. Darunter waren fast drei Viertel als
Aktienfonds aufgelegt worden, der verblei-
bende Anteil entfiel Uberwiegend auf Renten-
fonds. Das Gros der inlandischen ETFs bildet
den zugrunde liegenden Index physisch ab, nur
wenige reproduzieren diesen synthetisch durch
Swapgeschafte. Insgesamt verwalteten inlan-
dische ETFs im Juli 2017 53 Mrd €, im Ubrigen
Euroraum ansassige ETFs demgegenuber 580
Mrd €.12

Eine im Zuge der Erweiterung der Statistik Gber
Investmentvermdgen wichtige Anderung und
Herausforderung lag darin, dass neben den
offenen Fonds gleichermaf3en die friher zum
,Grauen Kapitalmarkt” zahlenden geschlos-

10 Vgl.: Richtlinie 2011/61/EU des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 8. Juni 2011 Uber die Verwalter alterna-
tiver Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien
2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG)
Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010.

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht
2013, S. 42f1.

12 Vorlaufiger Wert per Ende Juni 2017, Ergebnisse zu den
Anteilen von ETFs in der europdischen Investmentfondssta-
tistik konnen im Statistical Data Warehouse der EZB (http://
sdw.ecb.europa.eu) abgerufen werden.

... Exchange
Traded Funds ...

... und
geschlossene
Fonds


http://www.sdw.ecb.europa.eu
http://sdw.ecb.europa.eu

Anlagefokus
geschlossener
Fonds auf
Sachwerten

Immobilien
beliebtester
Anlagegegen-
stand

senen Fonds mit dem KAGB reguliert und erst-
mals den statistischen Meldepflichten an die
Bundesbank unterzogen wurden. Dabei um-
fasst das Berichtswesen auch die sogenannten
Altfonds, die bereits vor Inkrafttreten des KAGB
platziert wurden und keiner Aufsicht durch die
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
unterliegen.

Der geschlossene
Fondssektor

Die 3 500 in die Statistik Uber Investmentver-
mogen einbezogenen geschlossenen Fonds
verwalteten im Juli 2017 ein Gesamtvermaégen
in Hohe von 78 Mrd €. Als Form der langfris-
tigen gemeinschaftlichen Kapitalanlage inves-
tieren sie vorwiegend in Sachwerte wie Immo-
bilien, Grundstlicke, Flugzeuge, Anlagen zur
Erzeugung erneuerbarer Energien und Schiffe.
Im Unterschied zu offenen Investmentfonds
werden Anteile an geschlossenen Fonds nicht
fortlaufend ausgegeben. Vielmehr wird wah-
rend einer Platzierungsphase Eigenkapital ein-
gesammelt. Dabei sind die zum Erwerb geplan-
ten Vermogensgegenstande dem Anleger hau-
fig bekannt. Marktublich sind aber auch Fonds,
die Gelder flr nichtspezifizierte Investitionsziele
einsammeln (sog. Blindpools). Eine Ruckgabe
der Anteile geschlossener Fonds ist in der Regel
vor Liquidation des Vermogens nicht maoglich.
Als Anleger geschlossener Investmentver-
maogen treten vorwiegend private Investoren
auf.

Geschlossene Fonds hielten im Juli 2017 Immo-
bilien im Wert von 25 Mrd €. Dabei waren die
Fonds mit einer Anlagesumme von 20 Mrd €
auf inlandische Grundstlicke und Gebaude fo-
kussiert. In anderen Landern des Euroraums
waren sie mit 2 Mrd € in Immobilien investiert.
Die Beteiligungen und Darlehen an Immobilien-
gesellschaften beliefen sich auf 11 Mrd €. Da-
runter entfielen 8 Mrd € auf inlandische Gesell-
schaften und 1 Mrd € auf den weiteren Euro-
raum. An sonstigen Gesellschaften waren die
Fonds mit 15 Mrd € beteiligt. Schiffe und Flug-
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Im Euroraum aufgelegte
Investmentfonds nach Landern

Stand: Ende 2.Vj. 2017

Insgesamt 11819 Mrd €

Sonstige
10% Deutschland

18%

Niederlande
7%

Irland
18%

Luxemburg
34%

Frankreich
13%

Quelle: EZB und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

zeuge wurden im Wert von 8 Mrd € gehal-
ten.?

Die Meldungen zur Statistik Uber Investment-
vermogen ermoglichen auch eine Aufglie-
derung der Immobilien nach deren Nutzungs-
art. So kann unterschieden werden, ob Immo-
bilien beispielsweise vorwiegend Buro-, Wohn-,
Handels- oder Gastronomiezwecken dienen. Im
Ergebnis investierten geschlossene Fonds mit 12
Mrd € Uberwiegend in Blrogebaude. 5 Mrd €
entfielen auf Gebdude, die Handels- und Gas-
tronomiezwecken dienen, und 2 Mrd € auf
Wohngebaude.

Bedeutung des deutschen
Fondssektors im euro-
paischen Vergleich

Bedeutende
Rolle auch im
Euroraum

Die im Euroraum ansassigen Investmentfonds
verwalteten am Ende des zweiten Quartals
2017 insgesamt 11819 Mrd € Aktiva, darunter
entfielen 367 Mrd € auf geschlossene Einhei-
ten. Der Anteil am jeweiligen europaischen Ag-
gregat lag fur inlandische offene Investment-

13 Ergebnisse zur Statistik Uber geschlossene Investment-
vermogen konnen in tabellarischer Form auf der Internet-
seite der Bundesbank (www.bundesbank.de) unter ,Statis-
tiken, Banken und andere finanzielle Institute, Investment-
gesellschaften” abgerufen werden.
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Berechnung von
Performance-
Indizes

Ermittlung von Performance-Indizes fur Wertpapierfonds

Performance-Indizes erleichtern den Vergleich der
Wertentwicklung von Fonds."” Dabei wird angenom-
men, dass Ausschittungen und sonstige Zahlungen
an Anleger in den Fonds reinvestiert werden. Das
Modell hierfur orientiert sich an der Methodik der
Deutschen Borse AG zur Ermittlung entsprechender
Indizes fur Aktien? und unterstellt, dass die Ent-
wicklung der Riicknahmepreise offener Investment-
vermogen mit der Entwicklung der Borsenkurse von
Aktiengesellschaften gleichgesetzt werden kann.
Ertragsausschuttungen und Substanzauszahlungen
von Fonds werden wie Dividenden- und Bonuszah-
lungen von Aktiengesellschaften behandelt.

Somit ergibt sich fur die Berechnung des Perfor-
mance-Index flr ein einzelnes Investmentvermogen:

RNPf’t X KFf’t

100,
RNP; 1y x 100,

Indexy ; =
wobei Index den Indexwert, RNP den Ricknahme-
preis, KF' den Korrekturfaktor zur Bertcksichtigung
von Ausschittungen und Substanzauszahlungen, f
den Investmentfonds und ¢ den Berichtszeitpunkt
bezeichnet.

Der Korrekturfaktor KF ermittelt sich rekursiv:

RNPf?t_1
RNPf,f/71 = (AKf,t aF SUBKf’t)

KFf,t = X KFf?t_1

fonds bei 18% und fur geschlossene Fonds bei
21%. Deutschland hat somit einen bedeuten-
den Anteil am europaischen Investmentfonds-
sektor.™

B Ausblick

Mit diesem Bericht werden erstmals Perform-
ance-Indizes fur ausgewahlte Publikumsfonds
veroffentlicht (zur Ermittlung siehe oben ste-
hende Erlauterungen). Solche Indizes ver-
anschaulichen die Wertentwicklung von Fonds
im Zeitablauf unter der Annahme, dass zwi-
schenzeitliche Ausschuttungen und sonstige
Zahlungen an die Anleger fiktiv in die Fonds
reinvestiert werden. Dies erleichtert den Ver-
gleich zwischen den Entwicklungen verschiede-
ner Fonds. Im Zeitraum von Januar 2010 bis Juli
2017 erzielten Wertpapier-Publikumsfonds ins-
gesamt einen Wertzuwachs von 54% bezie-
hungsweise eine jahresdurchschnittliche Verzin-
sung von 6%. Nach Kategorien untergliedert

SUB;,

Agy
AKf ;= 2 _ ,
tht ANZUr—

ANZU; SUBKne=

KFy =1,
wobei AK die Ausschuttungen pro Anteil, A die
Ausschittungen insgesamt, ANZU die Anzahl aller
ausgegebenen Anteile, SUBK die Substanzauszah-
lungen pro Anteil und SUB die Substanzauszahlun-
gen insgesamt bezeichnet.

Der Index einer Fondskategorie ergibt sich als
Durchschnitt der mit dem Fondsvermdgen gewoge-
nen Indexwerte:

Y Fondsvermdgeny ; X Indexy s
X Fondsvermdgeny ;

Index Fondskategorie; =

Damit kann sich der Index einer Fondskategorie
andern, wenn die Struktur der Fondsverméogen oder
die zugrunde liegenden Indizes variieren.

1 Indexzahlen zeigen die Veranderung gegenlber
einem Anfangs- oder Basiswert, der gleich 100 gesetzt
wird.

2 Vgl.: Deutsche Borse AG, Leitfaden zu den Aktien-
indizes der Deutsche Borse AG, Version 8.2.1, Mai
2017; abrufbar im Rahmen des Internetauftritts der
Deutschen Borse AG (www.dax-indizes.com) unter
.Ressourcen”.

erreichten Aktienfonds in diesem Zeitraum
einen Wertzuwachs in Hohe von 100%, Ren-
tenfonds von 26% und gemischte Wertpapier-
fonds von 31%. Dies entspricht jahresdurch-
schnittlichen Verzinsungen von 10%, 3% und
4%. Die regelmalBige Verdffentlichung der Indi-
zes soll im vierten Quartal 2017 beginnen.'™

Die Veroffentlichung aggregierter Angaben zu
Publikums- und Spezialfonds erfolgt unter an-
derem gegliedert nach Fondskategorien gemafs
gemeldetem Anlageschwerpunkt wie Aktien-,
Renten-, Immobilien-, Dach-, Geldmarkt- und
Hedgefonds. Es ist vorgesehen, Publikumsfonds
kUnftig zusatzlich dahingehend zu klassifizieren,

14 Ergebnisse zur europdischen Investmentfondsstatistik
konnen auf der Internetseite der Bundesbank (www.
bundesbank.de) unter , Statistiken, ESZB-Statistiken” sowie
im Statistical Data Warehouse der EZB (http://sdw.ecb.
europa.eu) abgerufen werden.

15 Die Indizes sollen dann auf der Internetseite der Bundes-
bank (www.bundesbank.de) unter , Statistiken, Banken und
andere finanzielle Institute, Investmentgesellschaften” be-
reitgestellt werden.

Einfuhrung einer
zusatzlichen
Klassifizierung


http://www.bundesbank.de
http://www.bundesbank.de
http://www.sdw.ecb.europa.eu
http://www.bundesbank.de
http://sdw.ecb.europa.eu
www.dax-indizes.com

ob diese mit der sogenannten OGAW-Richt-
linie'® konform sind. Der OGAW-Richtlinie
unterliegen Organismen, deren ausschliefslicher
Zweck es ist, beim Publikum beschaffte Gelder
fur gemeinsame Rechnung nach dem Grund-
satz der Risikostreuung in Wertpapieren oder
anderen liquiden Finanzanlagen zu investieren
und deren Anteile auf Verlangen der Anteilinha-
ber unmittelbar oder mittelbar zulasten des Ver-
maogens dieser Organismen zurickgenommen
oder ausgezahlt werden. Die neue Klassifizie-
rung kann anhand der bereits im Rahmen der

16 Vgl.: Richtlinie 2009/65/EG des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte
Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW); Richtlinie 2014/91/EU des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur Anderung der
Richtlinie 2009/65/EG zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen
flr gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) im Hin-
blick auf die Aufgaben der Verwahrstelle, die Vergltungs-
politik und Sanktionen.
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Performance-Indizes inlandischer
Wertpapier-Publikumsfonds
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zur Statistik Uber Investmentvermogen erhobe-
nen Daten vorgenommen werden. Mit ersten
Ergebnissen ist im vierten Quartal 2017 zu rech-
nen.
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum
1. Monetare Entwicklung und Zinssatze
Bestimmungsfaktoren der
Geldmenge in verschiedenen Abgrenzungen 1) 2) Geldmengenentwicklung 1 Zinssatze
M3 3) Umlaufs-
MFI-Kredite an rendite
gleitender Unternehmen europaischer
Dreimonats- MFI-Kredite und Geldkapital- 3-Monats- Staats-
M1 M2 durchschnitt insgesamt Privatpersonen | bildung 4) EONIA 5) 7) EURIBOR 6) 7)  |anleihen 8)
Veranderung gegeniber Vorjahr in % % p. a. im Monatsdurchschnitt
10,8 51 4,9 4,9 2,6 1.1 - 32 - 0,13 - 0,09 1.1
10,5 52 4,6 4,9 2,3 0,6 - 30 - 0,20 - 0,13 1.2
10,5 55 51 5,0 2,8 1.1 - 32 - 0,24 - 0,15 1,1
10,4 5,5 5,1 52 3,3 1.2 - 32 - 0,24 - 0,18 1,0
10,3 5,6 52 5,0 3,2 1.1 - 31 - 0,29 - 0,23 0,9
9,7 52 4,8 5,0 3,5 1.3 - 25 - 0,34 - 0,25 0,9
9,1 51 4,9 4,9 3,7 1.4 - 22 - 0,34 - 0,26 0,8
8,8 51 51 51 4,0 1.5 - 20 - 0,33 - 0,27 0,7
8,6 5,1 5,1 5,1 3,9 1.3 - 23 - 0,33 - 0,29 0,6
8,6 5,0 5,0 51 3,9 1,6 - 21 - 0,34 - 0,30 0,5
8,4 5,0 51 4,8 4,0 1.9 - 21 - 0,34 - 0,30 0,6
8,0 4,6 4,5 4,7 4,3 2,2 - 15 - 0,35 - 0,31 0,7
8,5 4.8 4,7 4,7 4.4 2,2 - 15 - 0,35 - 0,31 1,0
8,8 4,8 5,0 4,8 4,7 2,4 - 15 - 0,35 - 0,32 1,0
8,4 4,7 4,8 4,8 4,5 2,4 - 15 - 0,35 - 0,33 1.1
8,4 4,7 4,6 4,9 4,3 2,3 - 11 - 0,35 - 0,33 1.2
9,1 5,1 53 4,9 4,8 2,8 - 1.1 - 0,35 - 0,33 1.2
93 51 4,8 5,0 4,5 2,6 - 15 - 0,36 - 0,33 1.1
9.3 5,1 4,9 4,9 4,3 2,7 - 13 - 0,36 - 0,33 1.1
9,7 53 5,0 4,8 4,2 2,9 - 1.2 - 0,36 - 0,33 1,0
9,1 4,9 4,5 3,8 2,6 - 13 - 0,36 - 0,33 1.2
. . . - 0,36 - 0,33 1,0

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

2. AuBenwirtschaft

Staatsanleihen.
Umschuldung im Mérz 2012 Neuemission).

Einbezogene

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

(nach

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

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

Ausgewahlte Posten der Zahlungsbilanz des Euroraums 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
+ 32908| + 32338) - 15745 - 53574| + 31729 + 21227 - 17589 + 2462 1,0736 90,5 86,3
+ 43696 + 31440 + 71903 + 50450 + 63279 + 22109 - 72062 + 8126 1,0877 91,9 87,5
+ 12677 + 14092 - 4558 - 18730| + 76162| + 15198 - 76032 - 1155 1,0860 93,0 88,4
+ 17372 + 27934 + 21437 + 51803 + 33713 + 13598 - 78738 + 1061 1,1093 94,2 89,2
+ 38593| + 39332) + 40164 + 22709 - 10005| + 364 + 26034| + 1063 1,1100 93,6 88,8
+ 38078 + 36110 + 35155 -  8623| + 135565| -— 21749 - 68421 - 1617 1,1339 94,4 89,5
+ 21293 + 32849 + 17859 + 21695 + 4954 - 14064 + 2164 + 3110 1,1311 94,6 89,9
+ 41490 + 39483 + 33384 - 40683 + 29638 - 9821 + 53558| + 692 1,1229 94,4 89,7
+ 36757 + 33631 + 27319 + 26559 + 59757 + 13337 - 71456 - 878 1,1069 94,6 89,8
+ 27438| + 25222 + 44998 + 55713| + 48555| + 6834 - 67968| + 1813 1,1212 94,9 90,1
+ 38742 + 33117) + 58692 + 52885 + 4414 + 3715 - 9112 + 6789 1,1212 95,1 90,1
+ 27016 + 27955) + 7799 + 35516/ + 52876| + 6220/ - 82862 - 3951 1,1026 95,1 90,3
+ 33177 + 33457 + 1272 - 7430 - 23847 + 2868 + 27224 + 2458 1,0799 94,6 89,6
+ 40300 + 32737 + 74673 - 10826 + 63837 + 6080 + 9510 + 6073 1,0543 93,7 88,9
- 80| + 7656 - 12475| - 12326 + 11539] + 2211 - 8822 - 5077 1,0614 93,9 89,1
+ 25133| + 26221 + 22018 + 32437) + 55657| + 8057 - 76114] + 1981 1,0643 93,4 88,8
+ 44723 + 37941 + 43523 + 16588 + 9313 + 5214 + 11845 + 563 1,0685 94,0 89,2
+ 22280 + 24084 + 14932 + 20298 + 4977 + 1012 - 51634 - 4514 1,0723 93,7 89,0
+ 17923| + 28634 + 8490 + 7694 - 15422 + 3144 + 11672 + 1402 1,1058 95,6 90,5
+ 28119 + 32296 + 94609 - 44371 + 39361 - 8545 + 106722 + 1443 1,1229 96,3 91,3

1,151 97,61 P 92,4
1,1807 99,0/ P 93,8

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

3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Frankreich

Griechenland

Irland

Italien

Lettland

Euroraum Belgien Deutschland Estland Finnland
Reales Bruttoinlandsprodukt 72
13 1,6 1,9 2,9 - 06
2,0 1,5 1,7 1,7 0,0
1,8 1.2 1,9 2,1 1,9
1,7 1,2 1,5 2,2 1,7
1,7 1,2 33 0,9 1,8
1,7 1,2 1,7 2,0 2.2
1,9 1,1 13 3.1 2,0
2,0 1,7 3.2 4,6 3,9
2.3 1,4 08 5,7 2.3
Industrieproduktion 73
08 1,0 1,4 43 - 1.8
2,1 0,0 08 0,1 - 12
1,4 4,3 1,0 1,8 2,3
1,4 4,6 1,5 2,0 - 07
1,1 3.4 06 1,2 3.7
1,0 48 06 3.0 2,6
2,2 4,5 1,4 7.6 3,2
13 15 1,0 10,6 1,8
2,7 ] 3.0 12,6 3.4
Kapazitatsauslastung in der Industrie 4
80,4 79,3 83,9 73,0 79,0
81,3 79,7 84,5 71,4 79,2
81,8 80,0 85,0 73,6 78,0
81,5 79,3 84,6 73,8 78,0
81,6 79,7 84,8 73,0 73,8
82,3 80,9 85,7 75,0 80,6
82,5 80,7 85,9 74,4 81,0
82,6 81,4 86,0 76,4 82,1
83,2 82,0 86,7 73,9 82,6
Standardisierte Arbeitslosenquote
11,6 8,5 5,0 7.4 8,7
10,9 8,5 4,6 6.2 9,4
10,0 7.8 4,1 6.8 88
9,4 7,6 3,8 5,5 8,8
9.2 4,1 6.2 8.8
9.2 37 6.8 8.8
9,1 37 6,6 87
9,1 36 8.8
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
6) 04 0,5 08 05 1,2
7 0,0 0,6 0,1 0,1 - 02
02 1,8 04 038 04
1,5 2,5 1,5 3.0 0,9
1,9 2,7 2,0 36 1,0
1,4 1,9 1,4 35 0,9
13 1,5 1,5 3.1 0,9
13 1,8 1,5 3,9 06
s) 1,5 . 18
Staatlicher Finanzierungssaldo ®
- 26 - 31 03 07 - 32
- 21 - 25 0,6 0,1 - 27
- 15 - 26 08 03 - 19
Staatliche Verschuldung ®
92,0 106,7 74,7 10,7 60,2
90,3 106,0 70,9 10,1 63,7
89,2 105,9 68,1 9,5 63,6

Quellen: Nationale Statistiken, Europdische Kommission, Eurostat, Europaische Zentral-
bank. Aktuelle Angaben beruhen teilweise auf Pressemeldungen und sind vorlaufig.
1 Veranderung gegen Vorjahrszeitraum in Prozent. 2 Bruttoinlandsprodukt des Euro-
raums aus saisonbereinigten Werten berechnet. 3 Verarbeitendes Gewerbe, Bergbau

-= 00~~ —==0O
ol ONA, N=0VO
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9,6
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9,6
9,6

9,8

0,6
0,1
03
14
1.4
0,9
0,8

0,8

I
www
b~ OO

94,9
95,6
96,0

0,4

0,0

0,0
21
- 1.3

0,7

3,2

67,7
66,2
67,6

67,8
67,8
69,3
68,6
68,1
72,0

26,5
249
23,6
22,1
21,7
21,5
21,2

0,0
1.7
1.6
1,5
0,9

0,9
0,6

179,7
177,4
179,0

83
25,6
51
2,5
54
2,7
9,9

6,1

20,9
36,9
0,7

0,2
0,7
0,8
3,2

6,0
1,1

11,3
9,4
7.9

6,6

6,4
6,4
6,3

6,4
6,3

0,3
0,0
0,2

0,6

0,7
0,0
0,6

0,2
0,4

3,7
2,0
0,6

105,3
78,7
75,4

s)
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10,8
9,9
9,6
8,7
8,8
8,9
8,9

8,5

WN WNW W o000
NO =2 NW W =N

40,9
36,5
40,1

und Energie; arbeitstaglich bereinigt. 4 Verarbeitendes Gewerbe, in Prozent; saisonbe-
erster
5 In Prozent der zivilen Erwerbspersonen; saisonbereinigt. Standardisierte Arbeits-

reinigt;

losenquote

Deutschland:

Vierteljahreswerte

eigene

jeweils

Berechnung

auf

Monat

Basis

von

im

Quartal.

Ursprungs-
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum

Litauen Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Slowakei Slowenien Spanien Zypern Zeit
Reales Bruttoinlandsprodukt "2
3,5 5,6 8,2 1.4 0,6 0,9 2,6 3,0 1.4 - 1,5 2014
1.8 4,0 71 23 1,0 1,6 3,8 2,3 3,2 1,7| 2015
2,3 4,2 55 2,2 1,5 1,4 3,3 3.1 3,2 2,8| 2016
2,3 3.1 6,8 1,7 1,7 1,0 3,4 2,4 3,6 2,6| 2016 1.Vj.
1.8 4,6 4,9 2,3 1,5 1.1 3,8 3,2 3,5 2,8 2.Vj.
1,6 5,0 4,6 2,4 1.3 1,5 3,0 34 3.2 2,9 3.Vj.
3,4 41 59 2,4 1.6 1.9 3,0 3,5 2,6 3,0 4.Vj.
4,1 4,0 6,2 3,2 2,5 3.1 3.1 51 2,8 3,6] 2017 1.Vj.
4,0 6,3 3.3 2,2 2,8 3,3 4,4 3.1 3,6 2.Vj.
Industrieproduktion "3
0,3 4,4 - 57 - 29 1,0 1,8 3,6 1.7 1.3 - 07] 2014
4,6 0,9 6,3 - 34 2,2 1,7 7.3 51 3,4 3,4| 2015
2,8 - 01 - 35 2,2 2,1 1.0 4,8 7.8 1.8 8,0 2016
55 1.9 - 50 - 27 1.8 0,9 4,6 7.2 2,9 10,3| 2016 1.Vj.
- 03 0,7 - 43 3.4 1.8 0,8 7.4 6,6 1.3 8,7 2.Vj.
3,0 - 01 - 31 3,4 1,0 0,4 2,9 7,9 0,9 6,1 3.Vj.
3,1 - 2, - 1,7 5,6 3,6 1,9 4,1 9,3 1,8 7.1 4.Vj.
59 - , 57 2,2 3,1 3,0 7.7 6,7 1,9 8,6| 2017 1.Vj.
6,3 p) 1,6 1.5 . 0,7 1.7 7.8 2,2 2.Vj.
Kapazitatsauslastung in der Industrie 4
74,9 66,2 78,1 80,2 84,3 78,4 80,7 80,3 75,8 53,9| 2014
74,2 68,3 78,6 81,8 84,0 80,4 82,4 83,6 77,8 58,2| 2015
75,9 76,9 79.1 81,7 84,3 80,2 84,5 83,5 78,6 59,8| 2016
76,1 76,1 78,9 81,7 84,0 80,8 83,0 83,1 77.8 63,9| 2016 2.Vj.
75,5 77,6 79,8 81,5 83,2 79,6 84,3 83,7 78,4 58,7 3.Vj.
76,0 81,3 79,9 82,1 85,1 80,3 85,4 84,1 79,1 59,6 4.Vj.
76,5 82,6 79,3 81,4 85,1 79,8 87,1 84,5 78,8 58,1| 2017 1.Vj.
77,4 82,1 79.1 82,5 86,6 79,1 86,5 85,4 781 57,6 2.Vj.
77,6 80,1 80,0 83,1 86,9 80,9 84,4 85,1 78,7 61,5 3.Vj.
Standardisierte Arbeitslosenquote >
10,7 6,0 58 7,4 5,6 141 13,2 9,7 24,5 16,1| 2014
9,1 6,5 54 6,9 57 12,6 11,5 9,0 22,1 15,0 2015
7.9 6,3 4,7 6,0 6,0 11,2 9,7 8,0 19,6 13,0 2016
8,1 6,0 4,2 51 57 9,7 83 71 18,0 12,1| 2017 Marz
7.4 6,0 41 51 5,6 9,5 8,2 71 17,6 11,3 April
7,0 59 4,1 51 5,4 9,2 8,0 7.1 17,3 11,0 Mai
7,0 59 4,0 4,9 53 9,1 7,6 71 171 10,8 Juni
7.6 6,0 4,1 4,8 5,4 9,1 7.3 7,0 171 10,8 Juli
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
0,2 0,7 0,8 0,3 1,5 - 02 - 01 0,4 - 02 - 03] 2014
- 07 0,1 1.2 0,2 0,8 0,5 - 03 - 08 - 06 - 1,5] 2015
0,7 0,0 0,9 0,1 1,0 0,6 - 05 - 02 - 03 - 1,2] 2016
3,2 2,5 1,2 0,6 2,1 1.4 1,0 2,0 21 1,5| 2017 Marz
3,5 2,6 1.1 1.4 2,3 2,4 0,8 1.7 2,6 2,1 April
3,2 1.9 11 0,7 2,1 1,7 11 1,5 2,0 0,9 Mai
3,5 1.5 1,0 1,0 2,0 1,0 1,0 0,9 1.6 0,9 Juni
4,1 1.8 1.2 1.5 2,0 1,0 1.5 1.2 1,7 - 01 Juli
4,6 2,3 1,5 1.4 2,0 0,5 Aug.
Staatlicher Finanzierungssaldo ®
- 07 1,4 - 20 - 3 - , - 72 - 27 - 54 - 60 - 88| 2014
- 02 1.4 - 13 - 21 - 11 - 44 - 27 - 29 - 51 - 1,2] 2015
0,3 1,6 1,0 , - , - 20 - 17 - 18 - 45 0,4| 2016
Staatliche Verschuldung &
40,5 22,4 64,3 67,9 84,4 130,6 53,6 80,9 100,4 107,1| 2014
42,7 21,6 60,6 65,2 85,5 129,0 52,5 83,1 99,8 107,5] 2015
40,2 20,0 58,3 62,3 84,6 130,4 51,9 79,7 99,4 107,81 2016
werten des  Statistischen Bundesamtes. 6 Ab 2014 einschl.  Lettland. staaten auBer Deutschland: letzte Datenveréffentlichung im Rahmen des Verfahrens
7 Ab 2015 einschl. Litauen. 8 In Prozent des Bruttoinlandsprodukts (Maast- bei einem UbermaRigen Defizit (Eurostat). Deutschland: aktueller Datenstand gemaR

richt-Definition). Euroraum: Europaische Zentralbank, regelmaRig aktualisiert. Mitglied- Statistischem Bundesamt und eigenen Berechnungen.
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Zeit
2015 Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni

Juli

Zeit
2015 Dez.

2016 Jan.
Febr.
Mérz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

1. Entwicklung der Geldbestande im Bilanzzusammenhang

a) Euroraum"

Mrd €
1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegentber 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)
- 108,7 - 70,7 - 20 - 380 - 329 - 3,4 - 190,9 - 1874 - 74 4,1 - 06 - 271 16,1
157,6 45,9 6,0 11,8 96,6 - 455 129,0 174,5 - 253 - 81 - 04 - 183 1,4
87,9 451 - 05 42,8 51,7 - 816 32,3 113,9 - 137 11,2 - 12 - 240 0,2
64,6 22,2 - 56 42,3 43,1 264 - 861| - 1124 - 103 - 65 - 09 3,9 - 68
96,8 47,7 27,7 49,1 43,9 - 614 119,0 180,5 - 01 - 37 - 13 - 05 5.4
70,8 20,7 12,9 50,2 56,4 - 0,7 62,0 62,7 3,7 - 50 - 05 - 01 9,3
55,6 5.1 - 70 50,5 62,1 31,3 - 232| - 544 - 73 - 208 - 08 - 103 24,6
54,5 29,5 14,7 25,0 241 - 850 56,9 141,9 - 239 - 71 - 05 - 238 7.5
17,3 16,9 271 0,4 9,0 - 397 7.8 47,5 2,4 - 49 - 06 - 03 8,2
41,8 26,6 - 73 15,2 19,4 - 1700 - 690 - 520 - 228 - 122 - 05 - 196 9,5
84,9 37,3 5.6 47,6 45,1 - 455 153,8 199,3 2,7 - 55 - 06 - 26 11,5
106,5 56,1 16,0 50,3 62,3 75| - 212 - 287 - 08 - 76 - 07 - 11 8,6
- 580 - 50,3 - 83 - 77 - 09 37,8 - 1550 - 1928 - 19 - 33 - 11 - 138 6,2
132,3 44,7 31,3 87,6 69,7 - 9,9 234,4 2443 - 209 - 99 - 02 - 43 - 65
46,0 30,8 4,0 15,2 35,3 - 474 52,7 100,1 15,6 - 61 - 05 - 31 25,2
151,6 92,8 25,4 58,8 62,6 - 54| - 515 - 461 - 127 1,8 - 05 - 224 83
52,3 24,6 20,0 27,7 25,1 - 42,6 77,1 119,7 - 269 - 12,2 - 03 - 06 - 13,8
50,6 26,2 16,3 24,5 35,1 - 16| - 57| - 4,2 18,3 - 59 - 24 16,8 9,7
24,4 29,3 1,2 - 48 - 50 57,5 - 110,0 - 167,5 - 31 - 123 - 01 - 69 16,2
3,8 - 39 11,5 78 10,0 15,8 102,6 86,8 - 269 - 89 - 09 - 01 - 169
b) Deutscher Beitrag
1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegenuber I1l. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Wahrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wéhrungsgebiet Finanzinstituten (MFIs) im Euro-Wéhrungsgebiet
Unternehmen offentliche
und Privatpersonen Haushalte Einlagen Schuldver-
Verbind- Einlagen mit verein- |schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kiindi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist  [von Kapital
darunter: darunter: Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr  [von mehr |mehr als und
Wert- Wert- Wahrungs- | Wahrungs- als als 3 Mo- |2 Jahren Riick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen |papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2 |lagen 3)
- 190 - 16 - 58 - 74 - 19 5.2 - 52,1 - 573 - 231 - 39 - 09 - 22,2 3,9
211 5,7 - 30 15,4 11,8 - 211 24,7 45,8 0,3 - 15 - 13 2,6 0,5
17,2 10,9 - 42 6,3 6,3 - 293 7,2 36,5 - 104 - 18 - 13 - 80 0,8
14,0 4,4 0,6 9,6 9,9 7.3 - 226 - 298 2,7 - 00 - 11 2,3 1,5
25,7 12,3 0,7 13,4 8,8 - 401 13,6 53,7 0,6 - 33 - 11 1,6 3,3
24,8 16,2 4,9 8,6 11,9 1,5 11 - 04 7.5 0,8 - 10 4,7 3,0
4,7 1,7 0,5 2,9 8,6 - 2,9 23,9 26,8 - 35 - 15 - 07 - 75 6,2
30,2 13,3 1,6 16,9 13,8 - 184 71 25,5 - 60 - 08 - 09 - 54 11
111 8,9 1,5 2,2 4,0 - 16,5 2,5 19,0 2,0 - 18 - 08 3,9 0,6
24,6 13,2 3,4 11,4 12,6 - 37,2 - 11 26,1 - 72 - 11 - 07 - 62 0,9
21,5 11,8 2,6 9,6 6.5 - 3,2 42,4 45,7 71 2,2 - 08 5.8 - 02
28,1 18,4 4,4 9,7 14,4 - 224 - 257 - 33 9,2 - 06 - 05 9,6 0,8
- 10,1 - 81 04 - 21 8,4 19,6 - 95 - 291 - 26 - 20 - 04 - 29 2,7
23,6 15,0 2,3 8,6 8,5 - 244 31,8 56,2 9,8 - 31 - 07 15,9 - 23
17,3 12,5 3,9 4,9 5.5 - 302 7,5 37,8 - 14 - 14 - 06 - 01 0,8
18,2 12,7 1,8 5.5 9,5 - 3,6 6,3 9,9 2,7 - 10 - 05 - 13 5.5
14,9 7.8 - 15 71 5.4 - 188 - 72 1,7 9,3 - 35 - 05 1,3 1,9
13,8 13,3 3,5 0,6 7.9 7,5 - 127 - 20,1 2,7 - 01 - 04 1,8 1,4
11,8 11,5 6,2 0,4 2,6 22,7 16,2 - 64 6,0 - 20 - 04 2,8 5.6
18,2 12,7 19 5.4 3,5 - 105 - 230 - 125 - 42 - 15 - 08 - 14 - 05

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

MFI-Beteiligungen. 4 Einschl. Gegenposten flir monetare Verbindlichkeiten der Zentral-
staaten. 5 Einschl. monetérer Verbindlichkeiten der Zentralstaaten (Post, Schatz-
amter). 6 In Deutschland nur Spareinlagen. 7 Unter Ausschaltung der von Ansassigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Papiere. 8 Abziiglich Bestande
deutscher MFIs an von MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet emittierten Papiere.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

a) Euroraum

V. Sonstige Einflisse 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
- 714 - 380 - 4,8 54,1 44,2 14,4 29,7 9,0 09| - 283 - 22,2 - 10,8| 2015 Dez.
87,7 - 197 - 69,5 38,2 36,3 -11.1 47,4 - 84 10,4 21,8 11,0 7,6] 2016 Jan.
- 141 0,3 - 33,9 15,2 21,7 1,2 20,5 - 117 52 44,5 - 1.3 7.0 Febr.
31,8 31,7 - 37,7 55,9 42,6 3,7 38,9 11,0 23] - 62| - 130 1,7 Marz
- 359 - 294 - 100,7 75.3 92,7 4,6 882 - 17,2 - 03] - 4,5 171 2,7 April
20,1 12,5 - 33,8 35,2 47,5 2,3 453) - 20,2 791 - 951 - 01 - 2,0 Mai
60,5 14,9 - 18,9 31,3 34,6 8,4 62| - 19 - 14 25| - 96 5.9 Juni
- 290 - 741 - 96,6 73,6 67,1 10,1 57,0 6,1 05| - 227 15,6 50 Juli
- 547 40,8 - - 109 - 89| - 5,1 - 35| - 1.6 - 45 0,7 2,4 06| - 2,5 Aug.
2,7 42,5 - 2,4 18,3 23,7 2,2 21,5 1.4 - 6,7 - 48| - 1.8 - 59 Sept.
- 3,0 9,4 - 30,3 14,0 49,8 2,8 47,00 - 296] - 62| - 169 18,0 2,1 Okt.
5,1 21,4 - 88,2 83,5 95,7 1.7 940 - 102 - 1.9 - 1.8 7,0 1,2 Nov.
- 482 - 155 - 55,4 75,9 94,0 16,2 778 - 244 6,4 40 - 60 - 7.4 Dez.
62,7 52,7 - 27,8 6,2 - 6,6 -119 53 2,8 99| - 17,5 11,51 - 0,9| 2017 Jan.
- 184] - 283 - 29,7 30,8 30,8 3,0 278 - 21 2,1 - 86| - 41 6,5 Febr.
24,2 271 - 107,7 93,3 93,9 4,3 89,6 - 58 53 13,9 19| - 0,6 Mérz
- 53 - 129 - 54,8 74,2 102,9 6,8 96,1 - 31,2 2,5 - 50| - 4,3 - 16,9 April
13,5 - 149 - 32,2 30,3 42,1 0,5 41,7 - 21,0 9,2 - 11,7 - 4,7 5,2 Mai
20,6 17,4 - 47,0 74,3 82,2 9,5 72,81 - 105 26| - 16,6 - 209 2,0 Juni
- 6,9 22,3 - 31,2 22,9 26,6 5,6 21,0l - 59 2,21 - 241 1081 - 4,5 Juli
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einflisse V1. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo | + 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 | Kindigungs- (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) 11) | enthalten) insgesamt Einlagen zu 2 Jahren  |6) geschafte (netto) 70 8) | (netto) 7 Zeit
10,3 15,2 2,6 2,3 - 162 - 21,3 6,3 300 - 36| - 04| - 0,2| 2015 Dez.
- 08 - 24,2 - 07| - 1,9 24,7 27,8 - 55 0,9 0,3 0,3 0,9| 2016 Jan.
71 - 24,0 0,6 0,4 15,2 133 - 1.9 1.6 1.4 - 0,1 1.0 Febr.
21,0 3,1 2,1 0,6 - 551 - 12,5 109| - 08| - 09| - 02| - 2,0 Mérz
- 17,4 - 20,7 1,2 1,0 231 241 - 1,00 - 0,7 0,5 - 0,5 0,7 April
187 - 19,8 291 - 0,5 19,9 21,5 03] - 06 - 02| - 04| - 0,7 Mai
13,01 - 7,9 4,2 1.5 0,2 200 - 07 - 04 - 1,0 0,0 0,4 Juni
- 31,8 25,0 3,7 2,1 24,5 12,3 40 - 0,1 0,9 - 0,2 7.6 Juli
88| - 22,3 23] - 0,8 6,2 13 - 1,6 0,1 - 02| - 0,1 - 3,4 Aug.
86| - 21,2 47| - 0,6 7.2 3,0 551 - 06 - 0,3 00} - 0,5 Sept.
- 8,8 18,6 32| - 0,5 1.4 120 - 10,2 0,2 03| - 0,1 - 0,8 Okt.
69| - 48,2 1,9 0,3 37,8 36,2 3,3 0,1 - 0,2 00| - 1,7 Nov.
- 13,6 30,4 3,3 2,4 - 48| - 49| - 1.5 2,70 - 09| - 00| - 0,1 Dez.
- 126 - 27,2 1.1 - 2,7 29,2 16,9 8,9 0,7 26| - 0,1 0,2| 2017 Jan.
- 42| - 18,9 1,7 1,2 11,6 136 - 2,4 07| - 03| - 0,0 0,0 Febr.
14,2 - 2,7 1,8 11 0,5 2,4 3,5 - 1.4 - 1,9 - 0,1 - 2,0 Marz
- 6,7 - 8,8 3,3 1.6 2,3 103 - 7.1 - 0,0 09 - 00| - 1.8 April
770 - 83 291 - 0,7 19,2 18,3 1.3 - 0,1 - 1.1 - 0,0 0,8 Mai
71 0,7 4,7 0,9 20,7 20,6 07 - 07| - 0,6 0,1 0,6 Juni
2,5 15,0 2,1 210 - 56l - 301 - 281 - 04 14l - 01l - 038 Juli
9 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten. 10 Die deutschen Beitrage 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 friiheren deut- verfahren (siehe dazu auch Anm. 2 zum Banknotenumlauf in der Tab. Il1.2).

schen Geldbestanden M1, M2 oder M3 vergleichbar. 11 Differenz zwischen den tat-
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Stand am
Jahres- bzw.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

2. Konsolidierte Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFls) »

* Zu den Monetdren Finanzinstituten (MFls) zéhlen die Banken (einschl. Bausparkas-
sen), Geldmarktfonds sowie Europaische Zentralbank und Zentralnotenbanken

(Eurosystem).

1  Quelle:

EZB. 2 Einschl. Geldmarktpapiere

von

Unter-

Aktiva
Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen offentliche Haushalte
Aktiva
gegeniiber
Aktien und dem
Aktiva / Schuld- sonstige Schuld- Nicht-Euro- sonstige
Passiva Buch- verschrei- Dividenden- Buch- verschrei- Wahrungs- Aktiv-
insgesamt insgesamt zusammen kredite bungen 2) werte zusammen kredite bungen 3) gebiet positionen
Euroraum (Mrd €) V
26 127,5 16 435,2 127284 10 683,9 1254,0 790,5 3706,8 1136,8 2570,1 5275,2 4417,0
26 346,9 16 514,6 12785,5 10 682,8 1301,0 801,7 37291 11354 25937 5296,1 4536,2
26 196,6 16 494,0 127356 10 646,0 1302,7 786,9 37584 1126,5 26319 52475 44551
26 1451 16 526,0 127143 10639,8 1303,0 771,4 3811,8 1121,0 2 690,7 5164,7 44544
26 337,3 16 576,0 12732,6 10661,8 1288,0 782,8 38434 1125,0 27185 5251,2 4510,1
26 653,4 16 691,7 12 803,5 10716,5 12955 791,5 38883 11171 2771,2 5314,1 4647,6
25850,7 16 541,4 12703,0 10 627,4 1296,3 779,3 38384 1110,2 27282 5034,5 42748
26 414,5 16 689,5 12731,2 10 656,8 1306,9 767,5 3958,2 11271 2831,2 5149,6 4575,4
26 749,2 16 774,6 12771,5 10 700,6 13131 757,8 4003,1 1118,6 23884,5 5228,2 4746,4
26 406,8 16 825,5 12776,3 10709,9 1312,0 754,4 40491 11179 29313 5030,7 4550,7
26 557,6 16 909,0 12 815,8 10721,4 13257 768,7 4093,2 11279 2965,3 5173,9 4474,7
26 807,0 16 993,9 12 842,5 10733,4 13413 767,8 4151,4 1121,7 3029,6 5270,0 45431
27 072,9 17 041,3 12 829,2 10732,4 1344,2 752,7 42121 1110,6 31014 5278,2 4753,4
27 135,0 17 093,6 12 852,6 10737,6 1359,6 755,3 42411 1111,6 31295 5326,7 4714,7
27 037,8 17 105,6 12 866,5 10723,2 1365,0 778,2 42391 11029 3136,2 53214 4610,7
26 973,2 17 147,5 12892,5 10 756,7 1359,3 776,5 4 255,0 1098,8 3156,2 5266,4 4559,3
27 050,4 17 202,5 12923,2 10785,2 1363,1 775,0 42794 1101,0 31784 5422,4 44254
27 162,0 17 295,7 129837 10 830,5 13832 770,0 4312,0 10889 32231 54523 4414,0
26 678,3 17 234,9 12925,7 107723 13721 781,2 4309,2 1079,4 3229,7 5208,1 42353
26 760,4 17 317,7 12 956,8 10776,9 13934 786,4 4360,9 1097,4 3263,6 5378,1 4 .064,6
27 020,4 17 378,7 12994,6 10 807,2 13983 789,0 4384,0 1076,2 3307,8 5497,8 41439
26 973,1 175111 130771 10 863,6 14237 789,9 4434,0 1072,8 3361,2 5418,3 4.043,7
27 060,4 17 556,2 13091,9 10 859,1 1429,8 803,0 4464,3 1075,4 33889 5450,7 4053,5
26 977,5 17 595,9 13109,0 10 859,6 14511 798,3 4 486,9 1062,3 3424,7 5359,4 40221
26 663,7 17 576,4 13097,8 10 857,9 14417 798,2 4478,5 1063,0 34155 5193,2 3894,2
26610,3 17 566,7 13 080,6 10 829,4 1458,3 792,9 4.486,1 1060,3 34259 5223,6 38199
Deutscher Beitrag (Mrd €)
59959 37674 29673 25573 1333 276,7 800,1 367,0 433,1 12791 949,4
6 058,5 3803,2 2993,0 2561,0 153,8 278,2 810,2 368,0 442,2 12741 981,2
6026,9 38133 2996,1 2567,6 155,4 2731 817,2 364,9 452,3 1260,5 953,1
6042,0 38243 2996,1 2572,5 157,2 266,4 828,1 364,5 463,6 1257,0 960,7
6041,8 38323 2994,6 2578,6 150,5 265,6 837,7 368,4 469,2 12571 952,5
6104,8 3865,0 3019,5 2594,8 153,5 271,2 845,5 363,9 481,6 1236,6 1003,2
5925,1 3840,1 3003,6 2 586,5 155,7 261,3 836,5 358,3 478,2 1166,4 918,6
6 057,8 3858,2 3004,8 2592,8 154,8 257,3 853,4 362,0 491,4 1191,2 1008,3
6155,3 38749 3014,0 2607,0 1511 255,9 860,9 362,0 498,9 1209,7 1070,8
6 060,6 38855 3015,6 2607,8 151,8 256,0 869,9 361,6 508,3 1163,7 1011,4
6 050,2 3908,3 3026,3 2617,8 152,2 256,3 882,1 366,1 515,9 1181,7 960,2
6091,2 3934,7 30430 2629,7 153,3 260,0 891,7 362,8 528,9 11871 969,4
6221,2 39397 30425 2629,1 152,9 260,5 897,2 357,3 540,0 12213 1060,1
6 245,6 3968,5 3054,3 26393 155,3 259,7 914,2 360,3 553,8 12283 1048,8
62189 3977,8 3062,7 2 646,2 155,3 261,2 915,1 358,5 556,6 12269 1014,2
6202,1 4001,8 3075,1 2 655,3 157,6 262,1 926,8 357,2 569,5 1215,0 985,4
6208,1 4019,0 30873 2 664,9 161,9 260,5 931,7 360,3 571,4 1260,2 928,9
6186,1 4046,1 31071 2 680,4 165,0 261,7 939,0 355,5 583,5 12432 896,8
6131,1 4037,0 3099,2 2671,7 164,0 263,6 937,8 345,2 592,6 1234,7 859,4
6131,6 40541 3112,0 2682,7 165,0 264,3 942,1 345,2 596,8 1260,2 817,4
6 196,5 4075,7 31249 26913 168,1 265,5 950,8 344,6 606,2 12819 839,0
6176,3 4089,6 3136,8 2701,2 169,6 266,0 952,8 340,6 612,3 1281,0 805,7
6174,4 41031 31433 2709,1 170,4 263,9 959,8 342,3 617,5 12642 807,1
6 160,2 41145 3157,3 2719,6 172,6 265,0 957,2 332,2 624,9 12346 811,2
6106,3 4120,6 31659 2722,5 173,2 270,2 954,7 330,8 623,9 1238,6 7471
6 069,1 4136,0 3176,8 27315 175,2 270,0 959,2 332,6 626,7 1201,4 731,6

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: enthélt den Euro-Banknotenumlauf der
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

Passiva
Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kiindigungsfrist 6)
von Uber
1 Jahr Stand am
Bargeld- darunter: auf taglich bis zu bis zu von mehr bis zu von mehr als Jahres- bzw.
umlauf 4) insgesamt Euro 5) zusammen fallig 1 Jahr 2 Jahren als 2 Jahren 3 Monaten 3 Monaten Monatsende
Euroraum (Mrd €) »
10171 11390,8 10 645,9 10 747,1 5096,4 976,4 361,0 21101 2122,0 81,2| 2015 Juni
1031,3 11391,9 10 681,7 10796,9 5135,0 983,0 358,9 21198 21197 80,4 Juli
1029,4 11375,8 10 678,2 10788,2 5137,0 981,5 353,8 21148 21221 791 Aug.
1026,5 11410,5 10 694,5 10 796,3 5162,5 977,4 350,6 21109 2116,6 78,3 Sept.
10288 11 498,5 10739,4 10 848,4 5244,5 972,9 349,1 2092,0 21125 77,3 Okt.
1034,5 115241 10 774,1 10 869,8 5288,4 970,8 343,9 2081,4 2109,6 75,7 Nov.
1048,9 11 486,5 10 813,7 10922,5 53257 981,5 343,8 2083,3 21129 75,2 Dez.
1037,7 11611,6 10 852,2 10 953,0 5365,0 973,3 3441 2074,6 2121,8 74,3| 2016 Jan.
1038,9 11620,9 10 871,7 10 975,9 5385,0 967,8 340,6 2085,3 21241 731 Febr.
1042,5 11 686,3 10916,6 11.007,0 5418,7 973,3 339,8 2076,3 2126,7 72,3 Marz
10471 11715,5 10978,0 11072,8 5504,2 963,0 337,5 2071,0 2126,5 70,5 April
1049,3 11766,7 11 005,8 11092,4 5545,0 945,2 331,9 2 066,3 2134,0 70,0 Mai
1057,7 11829,0 11001,2 11089,1 5565,0 944,9 330,2 2 046,5 21331 69,3 Juni
1067,8 11849,4 11 053,6 111335 5614,9 952,1 325,6 2039,3 21329 68,8 Juli
1064,3 11783,3 11 037,6 11120,7 5611,2 952,6 320,7 2034,0 21341 68,1 Aug.
1066,5 11788,7 11032,3 111304 5636,9 960,1 315,0 2021,8 2129,2 67,4 Sept.
1069,3 11797,2 11047,7 111345 5680,4 936,8 307,6 201838 21238 67,2 Okt.
10711 11882,7 11108,1 112127 5780,1 926,7 303,3 2014,2 2121,9 66,6 Nov.
1087,3 11890,7 11172,6 112825 5869,9 910,5 294,0 20140 21285 65,6 Dez.
1075,4 11946,1 11152,4 11267,2 5867,2 912,5 286,6 1997,7 2138,2 65,0 2017 Jan.
10784 11953,8 11171,2 11290,8 58919 917,5 284,5 19921 2140,2 64,6 Febr.
1082,7 12 064,4 11241,7 11384,3 5988,8 908,7 285,3 1992,4 21451 64,1 Marz
1089,4 12104,2 11 287,0 11420,1 6067,0 884,5 278,6 1978,7 21476 63,7 April
1089,9 12116,6 11 305,2 11 409,7 6089,3 858,6 2729 1970,1 2156,7 62,0 Mai
1099,4 12180,3 11350,8 11450,3 6158,2 851,7 265,7 19534 2159,5 61,9 Juni
1105,0 12172,6 11 355,3 11 439,2 6 164,6 847,5 262,2 1941,9 2164,5 58,4 Juli
Deutscher Beitrag (Mrd €)
2383 32875 32089 3090,0 16263 178,9 32,2 654,6 5283 69,7| 2015 Juni
241,6 33125 3236,6 3120,9 16433 179,8 32,4 669,3 527,9 68,2 Juli
241,2 3321,2 3246,0 31234 1651,0 1758 32,2 669,5 528,2 66,7 Aug.
240,3 33308 32538 31317 1667,0 172,0 31,7 666,7 529,0 65,3 Sept.
240,1 3349,1 32716 3154,0 1698,6 170,8 32,9 657,5 530,3 64,0 Okt.
241,9 3386,8 3309,9 31823 17328 168,6 33,2 653,8 531,1 62,8 Nov.
244,2 3379,0 32931 3168,8 1711,8 176,9 34,4 649,6 534,1 61,9 Dez.
242,2 33982 33127 31911 1739,2 172,6 35,6 647,9 535,1 60,7| 2016 Jan.
2427 34128 3319,7 31974 17479 1721 35,8 645,5 536,7 59,4 Febr.
2433 34284 33157 31888 17357 176,5 37,5 644,9 535,9 58,3 Marz
244,2 34291 33343 3208,5 17591 178,5 38,3 640,3 535,1 57,2 April
2437 3469,8 3356,2 32229 1779,2 175,2 37,3 640,6 534,4 56,2 Mai
245,2 34815 33529 32187 17791 1731 383 638,8 533,9 55,4 Juni
247,4 34641 3368,1 32331 1793,5 174,7 38,2 638,3 533,8 54,6 Juli
246,5 3480,0 3376,0 32383 1803,0 173,4 38,2 636,2 533,8 53,8 Aug.
245,9 3494,5 3380,7 3247,0 1807,9 179,4 38,3 635,0 533,3 53,1 Sept.
245,4 3489,6 3386,4 3254,0 1821,1 1721 37,8 637,3 5335 52,3 Okt.
245,7 3536,5 3424,0 32881 1857,7 171,0 37,4 636,6 533,7 51,7 Nov.
248,1 35171 3419,8 3284,1 1851,0 171,5 38,4 635,6 536,3 51,3 Dez.
245,4 3526,3 3439,3 3306,3 1873,8 174,0 38,7 632,1 537,1 50,6| 2017 Jan.
246,6 3532,6 34483 33134 1881,5 175,3 38,8 630,0 537,9 50,0 Febr.
247,7 3549,3 3449,2 3318,1 1886,4 177,4 39,9 628,4 536,5 49,5 Marz
249,3 3540,9 34475 3317,0 1895,9 170,7 40,0 624,7 536,6 49,0 April
248,6 3566,1 3465,8 33274 1910,5 167,5 40,2 624,1 536,4 48,7 Mai
249,5 3590,5 3482,0 33399 19287 165,5 40,3 621,4 535,7 48,3 Juni
251,6 3583,1 34728 3333,0 1927,8 162,8 40,3 619,3 537,9 44,9 Juli
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 tatsachlich in Umlauf gebrachte Bargeldvolumen lasst sich durch Addition mit staaten. 6 In Deutschland nur Spareinlagen.
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Jahres- bzw.
Monatsende

2015 Juni
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Aug.
Sept.
Okt.
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2016 Jan.
Febr.
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Juli
Aug.
Sept.
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2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
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2015 Juni
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Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2016 Jan.
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Sept.
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Nov.
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2017 Jan.
Febr.
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April
Mai
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

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

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) zahlen die Banken (einschl. Bausparkas-
sen), Geldmarktfonds sowie die Europaische Zentralbank und die Zentralnotenban-
ken (Eurosystem). 1 Quelle: EZB. 2 In Deutschland nur Spareinlagen. 3 Ohne
Bestande der MFIs; flr deutschen Beitrag: abzliglich Bestande deutscher MFls an von
MFls 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
Euroraum (Mrd €) V
309,5 334,2 157,2 97,6 13,1 40,9 20,5 49 312,2 308,7 443,0 24387 1708,9
266,4 328,6 149,2 100,3 13,3 38,8 22,3 4,9 301,3 2981 465,7 2410,6 1685,1
251,6 335,9 155,2 100,4 13,3 38,8 23,4 48 305,4 300,3 464,3 2379,6 16755
280,6 3337 153,5 101,4 13,2 39,4 21,5 4,8 304,5 296,9 459,3 23440 1660,4
3155 334,6 157,4 98,6 13,2 39,6 20,9 4,7 297,6 288,1 481,2 23376 1640,5
298,5 3557 168,0 108,4 13,0 39,7 21,9 4,7 301,4 296,2 4971 2367,2 1646,3
227,4 336,6 154,4 104,6 13,7 39,7 19,5 4,7 272,8 270,9 4751 2318,6 1633,5
315,1 343,4 160,9 102,3 14,3 39,7 21,0 5.2 294,5 292,9 485,5 2300,6 1614,2
301,0 344,0 162,6 98,1 14,4 39,9 24,0 5.1 339,1 335,1 484,2 2287,2 1596,9
3333 345,9 159,5 102,0 15,1 40,8 23,6 5.0 3323 3291 471,7 2270,6 1589,5
297,6 345,2 161,9 97,2 15,4 42,2 23,5 4,9 327,9 3231 489,1 22751 1585,5
317,7 356,6 167,0 102,1 15,5 431 24,0 4,9 318,7 312,8 489,2 2283,2 1574,6
378,33 361,6 171,3 102,4 15,9 43,7 23,5 4,8 321,3 318,0 479,7 2280,5 1568,0
349,2 366,7 1741 101,6 18,2 43,8 24,2 4,8 298,6 297,4 494,8 2 256,9 1542,4
294,6 368,1 175,7 100,8 18,7 44,3 23,8 4,9 301,0 299,9 495,5 22519 1533,2
297,4 361,0 170,5 99,5 19,4 44,4 22,3 5.0 286,5 285,7 493,7 22258 1515,8
295,3 367,4 182,2 94,3 19,9 44,5 21,3 5.3 266,4 265,7 511,8 22248 1502,0
300,4 369,6 178,7 98,8 211 44,2 21,6 5.2 264,9 264,2 518,8 22428 1504,8
253,1 355,1 169,8 93,9 21,5 43,3 21,4 5.1 268,9 268,2 512,8 22291 1501,3
316,8 362,0 170,7 99,5 21,3 43,4 21,7 55 250,1 249,5 524,2 22081 1485,9
299,0 364,1 176,2 96,2 20,2 441 21,9 5,4 2417 241,0 520,1 2219,8 14921
3231 357,0 166,6 96,5 21,5 44,6 22,3 5.4 255,6 254,9 532,0 2192,4 14789
317,8 366,2 177,7 92,4 23,7 44,7 22,2 5,5 250,4 249,7 527,7 2163,2 1464,5
3313 375,5 182,9 94,5 25,3 45,2 22,9 4,7 238,4 237,7 522,9 2170,2 14885
352,0 378,0 182,5 95,7 26,6 45,8 22,7 4,7 221,7 221,0 501,8 2152,8 1476,5
345,1 3883 192,2 95,3 26,7 46,2 23,1 4,8 197,4 196,8 512,6 21330 1471,7
Deutscher Beitrag (Mrd €)
15,6 181,8 53,2 80,8 9,7 34,4 3,1 0,6 33 2,2 3,4 555,5 269,8
12,4 179,3 49,8 83,6 9,8 32,3 31 0,6 4,5 33 3,4 558,4 267,2
121 185,7 56,0 83,8 9,8 32,5 3.1 0,6 6,6 4,6 3,5 547,0 266,9
14,0 185,1 54,4 84,5 9,7 32,8 3,1 0,6 7,0 4,9 4,0 547,0 272,6
13,4 181,6 54,1 80,9 9,8 33,1 3,1 0,6 6,6 5,0 3,9 555,3 275,2
12,3 192,2 55,6 90,2 9,5 33,2 3,1 0,6 6,1 4,5 3,8 562,5 270,9
22,6 187,6 54,3 86,0 10,2 33,4 31 0,5 2,5 2,0 3,4 533,4 254,9
21,8 185,2 54,5 83,2 10,5 33,4 3,1 0,5 2,8 2,7 3,7 534,8 257,0
28,9 186,5 59,1 79,7 10,5 33,7 31 0,5 4,2 3,7 3,6 527,9 250,2
49,3 190,2 57,4 84,1 10,8 34,3 3,1 0,5 3,2 2,0 3,4 518,7 250,5
31,9 188,7 58,2 80,3 10,9 35,6 3,2 0,5 3,7 2,4 3,0 521,8 2491
50,6 196,3 60,4 84,9 1,1 36,2 33 0,5 3,5 2,4 2,5 530,9 244,9
63,6 199,2 62,2 85,0 1,5 36,6 33 0,5 2,5 2,3 2,6 523,0 241,2
31,9 199,1 59,9 85,2 13,3 36,8 33 0,5 3,4 3,2 2,4 524,2 241,2
40,6 201,0 61,7 84,6 13,6 37,2 3,4 0,5 3,2 3,2 2,3 524,4 241,5
49,3 198,3 59,7 83,5 14,0 37,2 3,4 0,5 2,9 2,9 2,4 516,7 240,8
40,5 195,1 58,8 80,4 14,9 37,2 3,4 0,5 3,2 3,2 2,3 526,0 242,2
47,4 201,0 59,5 84,2 16,1 37,3 33 0,6 3,0 3,0 23 542,1 251,4
33,8 199,1 61,6 80,5 16,6 36,6 33 0,6 2,2 2,2 23 541,3 250,6
21,2 198,8 55,1 86,6 16,4 36,9 3,2 0,6 4,8 4,8 2,2 553,4 261,4
17,5 201,8 61,5 83,2 15,7 37,7 3,1 0,6 4,5 4,5 2,2 556,7 262,6
31,6 199,5 58,7 82,5 16,5 38,2 3.1 0,6 2,6 2,6 2,1 551,8 263,6
25,0 198,9 59,0 79,4 18,8 38,2 3,0 0,6 3,5 3,5 21 546,7 264,9
32,7 206,1 61,6 81,6 20,6 38,7 3,1 0,6 2,4 2,4 21 542,6 263,2
39,8 210,9 63,4 82,6 22,0 39,3 3,0 0,6 1,8 1,8 2.1 542,7 266,0
42,3 207,8 60,3 81,5 22,6 39,8 3,0 0,7 33 33 2.1 534,3 264,9

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 Geldbesténden 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) |&dmter) 14) Monatsende
Euroraum (Mrd €) V
58,9 44,9 23349 3781,9 25326| - 595 4270,7 - 6361,2 9973,5 10 602,0 7104,7 112,4| 2015 Juni
46,2 45,2 2319,2 3881,1 25316 - 669 4.400,5 - 6408,3 10 027,7 10 676,1 7 094,6 114,8 Juli
35,8 47,5 2296,3 38759 25301 - 658 4301,9 - 6416,1 10 032,4 10672,4 7 063,8 116,3 Aug.
32,7 46,5 22648 3799,5 25340 - 528 43194 - 6438,2 10 040,3 10 667,2 7032,2 17,3 Sept.
32,6 47,2 22579 38525 25601 - 759 4356,8 - 6525,2 10113,8 10 775,7 7031,7 115,7 Okt.
31,1 49,2 2286,9 3906,0 25653 - 771 45348 - 6592,2 10 180,4 10 841,2 7 053,7 121,9 Nov.
22,9 47,8 22479 36529 25492 - 493 4095,9 - 6631,5 10 228,1 10 840,6 6999,9 123,0 Dez.
28,9 50,6 2221,0 3800,6 257300 - 765 4387,6 - 6 665,8 10 264,0 10908,3 6987,8 123,6| 2016 Jan.
33,4 54,2 2199,6 3912,4 26099 - 98,0 4554,5 - 6 688,2 10 278,2 10942,3 70129 122,8 Febr.
37,2 51,9 2181,5 37250 25924 - 939 4379,8 - 6721,4 10 322,5 10 968,2 6968,3 121,3 Marz
41,7 50,0 21834 3912,6 26043 - 989 4285,0 - 6815,2 10 399,0 11070,4 6976,4 122,7 April
39,9 49,2 21941 4018,6 2600,8] - 828 4363,2 - 6867,4 10 440,7 11110,5 6979,2 126,6 Mai
49,8 47,2 21835 3941,2 26649 - 617 4560,3 - 6901,2 10 471,8 111313 70128 127,7 Juni
54,6 47,8 21545 40721 26787 - 104,2 4521,0 - 6967,5 10542,8 112253 6989,9 131,5 Juli
53,9 46,2 2151,8 41141 26762 - 84,0 44355 - 6961,8 10 533,2 112141 6979,1 131,4 Aug.
48,7 46,1 2131,0 4069,2 26983| - 44,0 43884 - 6984,4 10 550,7 11.216,1 6967,9 131,3 Sept.
53,5 43,6 21277 42788 26833| - 27,6 4.246,4 - 7043,0 10567,4 11249,3 6946,7 131,8 Okt.
54,7 42,8 21453 43181 26626 - 543 4255,3 - 7 145,6 10 659,5 11345,6 6938,1 136,4 Nov.
48,1 42,0 21391 40373 26580 - 395 4033,6 - 7 2383 10732,2 11397,8 6925,1 135,4 Dez.
44,1 45,8 21181 42411 26458| - 11,6 3881,1 - 7 228,0 10732,2 11419,8 6875,5 139,1| 2017 Jan.
49,4 47,2 21232 4373,0 269700 - 16,9 3953,5 - 7262,2 10767,1 11454,1 6926,4 140,1 Febr.
48,5 47,2 2096,7 4309,9 26777 2,2 3856,2 - 73539 10 857,4 11558,4 6881,0 140,0 Marz
35,1 43,8 2084,3 4396,0 2663,7 1,1 3864,7 - 7452,3 10 925,5 11 606,9 6 840,5 1421 April
42,1 42,8 2085,3 4329,6 2 660,1 3,0 3846,7 - 7483,2 10 938,1 11622,0 6827,4 145,0 Mai
42,3 42,1 20684 4129,7 26379 9,6 3730,3 - 7561,6 11 007,4 11 661,0 67721 145,5 Juni
371 41,0 20549 4163,7 2616,2 25,2 3684,6 - 7582,1 11 025,3 11 685,1 67225 144,2 Juli
Deutscher Beitrag (Mrd €)
18,5 5,4 531,7 7181 555,8| - 6709 1543,2 280,2 1679,6 25125 25431 1846,8 —| 2015 Juni
18,2 5,2 535,1 7421 552,4| - 692,2 1577,2 284,9 1693,1 2529,7 2561,0 1857,9 - Juli
16,2 59 524,9 754,9 552,8| - 7117 15528 287,3 1707,0 25398 25719 18471 - Aug.
21,9 8,0 517,2 736,7 553,5| - 709,5 15725 290,1 1721,4 2551,4 2592,3 1836,0 - Sept.
25,8 7.8 521,7 737,2 558,6| — 7355 1566,6 293,1 1752,7 2580,5 2624,6 1835,4 - Okt.
26,4 9,6 526,5 724,9 553,7| - 7545 1621,4 295,2 17884 26241 2670,0 1830,6 - Nov.
26,3 9,3 497,8 659,6 552,5| - 7427 1537,4 297,8 1766,1 2610,8 26523 1795,8 - Dez.
25,2 11,2 498,4 702,8 560,8| - 766,0 1620,7 2971 1793,6 26338 2676,6 1801,7 —| 2016 Jan.
25,5 11,8 490,7 739,6 5748| - 790,7 1683,0 297,7 1807,0 26448 2689,9 1804,6 - Febr.
24,0 10,9 483,8 699,0 569,9| - 7845 1622,4 299,8 17931 2641,1 26827 1791,6 - Marz
23,9 1,7 486,1 7531 575,6| — 803,0 1566,8 300,9 1817,3 2 663,6 27059 17953 - April
22,8 12,3 495,8 758,5 571,4| - 8231 15775 303,9 1839,6 2685,7 27269 1800,7 - Mai
23,8 11,8 487,5 783,3 592,6| - 8343 1670,0 308,0 1841,3 2 686,4 27271 1811,5 - Juni
30,5 12,6 481,1 807,8 595,1| - 824,9 16734 311,7 1853,4 2702,0 2750,9 1806,5 - Juli
27,4 12,5 484,5 826,1 589,2| - 8469 1640,6 3141 1864,6 2711,7 27571 1801,3 - Aug.
26,4 12,9 477,4 851,2 594,2| - 876,5 1616,7 318,8 1867,6 2719,5 2764,2 17973 - Sept.
253 13,4 487,3 899,9 585,7| — 863,2 1564,6 322,0 1879,9 27219 2766,1 1800,2 - Okt.
22,7 14,6 504,7 905,9 578,4| - 9186 1536,5 323,9 1917,2 27629 2805,6 1809,3 - Nov.
23,1 14,2 504,0 878,8 580,3| - 8971 1506,3 3273 19126 2759,2 2801,0 18084 - Dez.
22,8 14,4 516,2 930,2 575,5| - 926,5 1465,7 3283 19289 27849 2829,2 18119 —| 2017 Jan.
22,2 15,2 519,2 972,2 587,9| - 9443 1484,8 330,1 1943,0 27970 28411 1825,3 - Febr.
19,5 15,9 516,4 979,6 586,5| - 957,7 1462,2 331,9 19451 23801,0 28411 1819,5 - Marz
17,7 16,9 5121 985,8 597,9| - 965,55 1463,1 335,2 1954,8 28034 2843,5 1822,6 - April
18,4 16,8 507,4 957,7 595,0| - 967,6 1461,9 338,1 1972,1 2821,5 2861,2 1814,4 - Mai
19,3 16,4 507,0 946,6 591,5| - 9811 14121 342,8 1992,1 2841,2 2880,9 1808,1 - Juni
18,6 16,1 499,5 926,3 589,11 - 975,5 1406,5 345,0 1988,1 2836,1 2876,2 17933 - Juli

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

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

2015 April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.

2015 April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

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

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

3. Liquiditatsposition des Bankensystems *

Bestande
Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten
Liquiditatszuflhrende Faktoren Liquiditatsabschopfende Faktoren
Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
Guthaben
der Kredit-
institute
Langer- Sonstige auf Giro-
Haupt- fristige Spitzen- Sonstige liquiditats- konten
Nettoaktiva  |refinan- Refinan- refinan- liquiditats- ab- Bank- Einlagen Sonstige (einschl.
in Gold zierungs- | zierungs- zierungs- zufihrende Einlage- schopfende  |noten- von Zentral- | Faktoren Mindest-
und Devisen | geschafte |geschafte fazilitat Geschafte 3) |fazilitat Geschafte 4 |umlauf 5)  |regierungen | (netto)6) reserven) 7). |Basisgeld 8)
Eurosystem 2
625,9 118,9 386,1 0.2 290,6 68,6 00| 10159 70,2 5,1 261,8 1346,4
655,7 95,9 406,6 0,1 383,1 99,7 00| 10274 76,5 34,5 303,4 14305
642,9 82,4 4432 03 4718 103,1 00| 10427 96,3 17,2 381,4 1527,2
627,4 72,4 462,2 06 550,8 148,0 00| 10553 63,4 18,1 4284 1631,8
619,1 70,2 462,1 0,1 643,2 152,8 00| 10524 95,2 28,9 465,3 1670,5
612,2 66,1 459,3 0,0 730,7 173,1 00| 10565 93,5 51,5 493,8 1723,4
611,6 71,6 466,9 0.2 811,8 196,6 00| 10728 82,5 53,2 557,1 1826,5
607,8 62,9 461,7 0,1 907,6 230,5 00| 10634 1156 73,9 556,5 1850,4
627,3 58,1 460,8 0.2 1000,1 262,0 00| 10693 147,4 97,7 570,0 1901,3
640,3 53,9 456,3 02 11053 309,0 00| 10766 123,9 1228 623,8 2009,4
666, 1 47,6 4716 0,1 12271 323,1 00| 1087, 175,5 169,4 657,5 2067,7
685,0 435 483,7 0,0 1339,7 355,1 00| 10962 137,8 214,0 748,8 2200,2
687,8 37,4 503,5 0,1 1447,0 387,3 00| 10947 168,3 248,0 777,4 2259,4
687,4 34,0 511,8 0.2 1570,2 439,4 00| 11031 159,7 277,6 823,9 23663
674,7 346 548,9 0.2 1670,8 434,4 00| 11191 1431 313,6 919,0 2472,6
662,4 29,0 554,3 03 17875 479,2 00| 11108 160,3 322,2 960,9 2550,9
678,6 18,5 707,4 03 1905,3 550,0 00| 11184 182,0 378,38 1081,1 2749,4
683,1 37 767.4 0.2 19950 593,7 00| 11260 1636 397.4 11787 28985
656,9 9,4 767,4 02 20761 595,3 00| 11363 2298 379,4 1169,2 2900,8
Deutsche Bundesbank
151,5 56 29,5 0,1 64,8 21,2 0,0 239,9 1,1] - 1003 89,4 350,5
159,2 36 28,8 0,0 83,9 28,6 0,0 242,5 20| - 1004 102,8 373,9
155,4 21 36,4 0,0 102,5 25,5 0,0 246,2 34| - 1014 1228 394,4
151,2 1,8 40,0 0,0 119,1 42,4 0,0 249,5 29| - 1183 135,9 427,7
148,4 2.8 40,8 0,0 138,2 40,8 0,0 248,8 52| - 1159 151,2 440,9
146,1 3.2 43,3 0,0 156,3 56,1 0,0 249,1 93| - 1163 150,7 455,9
144,8 36 48,4 0,1 174,0 50,0 0,0 252,4 180| - 1240 174,4 476,8
143,7 1,9 46,3 0,0 193,9 59,8 0,0 250,4 261 - 1133 162,9 4731
152,2 3,1 45,0 0,0 214,1 67,6 0,0 252,1 373 - 1051 162,4 482,1
156,4 33 45,3 0,0 237,2 87,3 0,0 254,7 a1l - 1272 186,5 528,4
163,3 2.7 44,7 0,0 263,4 89,8 0,0 257,4 472 - 17,0 196,6 543,9
168,3 1,9 44,0 0,0 288,2 90,8 0,0 258,7 362| - 1126 2293 578,9
168,7 15 50,6 0,0 31,9 10,2 0,0 258,6 505| - 1252 2436 607,4
167,7 09 54,0 0,0 339,2 1297 0,0 260,3 37| - 1419 270,0 660,0
163,8 09 62,0 0,0 361,5 132,7 0,0 264,2 354 - 1461 302,0 698,9
159,4 08 63,5 0,0 386,6 153,7 0,0 262,3 231| - 169,8 341,0 757,0
164,4 1,0 86,0 01 412,4 181,4 0,0 264,1 297| - 1853 374,0 819,5
165.8 03 95.0 0,0 4318 181.2 0,0 266,2 324| - 2049 2180 865,4
159,6 05 95,0 0,0 447,9 170,1 0,0 269,0 52,7 - 2016 412,7 851,9

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

fullungsperiode. In diesen Fallen gibt es keine Werte. 2 Quelle: EZB. 3 Einschl. der
geldpolitischen Wertpapierankaufprogramme des Eurosystems. 4 Ab Aug. 2009
einschl. der durch Devisenswapgeschafte des Eurosystems abgeschopften Liquiditét.
5 Ab 2002 Euro-Banknoten sowie noch im Umlauf befindliche, von den nationalen
Zentralbanken des Eurosystems ausgegebene Banknoten. Entsprechend dem vom
Eurosystem gewdhlten Rechnungslegungsverfahren fir die Ausgabe von Euro-Bank-
noten wird der EZB auf monatlicher Basis ein Anteil von 8% des Gesamtwerts
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Veranderungen
Liquiditatszufihrende Faktoren Liquiditatsabschépfende Faktoren
Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
Guthaben-
der Kredit-
institute
Langer- Sonstige auf Giro-
Haupt- fristige Spitzen- Sonstige liquiditats- konten
Nettoaktiva  |refinan- Refinan- refinan- liquiditats- ab- Bank- Einlagen Sonstige (einschl.
in Gold zierungs-  |zierungs- zierungs- zufuhrende Einlage- schopfende | noten- von Zentral- | Faktoren Mindest-
und Devisen |geschafte |geschafte fazilitat Geschafte 3) | fazilitat Geschafte 4 Jumlauf 5  |regierungen |(netto) 6) |reserven) 7)  |Basisgeld 8)
Eurosystem 2
+ 367] - 237 + 111 - 02| + 598 +262] + 00| + 105 + 81 + 24| + 365 + 733
+ 298| - 230 205 - 01 925 +31,1| + 00| + 115 + 63| + 294 a6l o+ 841
- 128 - 135 366| + 02 88,7 34 &+ 00| +153 198 - 173 780 + 967
- 155 -100| + 190 + 03 790  + 449l + 00| + 126 - 329 0,9 47,0 104,6
- 83 - 221 - o1 - 05 92,4 48| &+ 00| - 29 + 31,8  + 108 36,9 38,7
- 69| - a1 - 28] + 00 875 +203| + 00 41 - 17| o+ 226 28,5 52,9
- o6| + 55 + 76/ + o1 81,1 +235 &+ 00| +163 - 11,0 1,7 63,3 103,1
- 38 - 87 - 52| - o1 958 +339] + 00 - 94 + 331 +207| - 06 23,9
+ 195 - a8/ - 09| + 01 925 +315 & 00| + 59 31,8 + 238/ + 135 50,9
1300 - 42| - a5/ =+ 00 1052 +470] & 00 7.3 - 35|  + 251 53,8 108,1
258 - 63| + 153 0,1 1218+ 141 + 00| +105 + 51,6| + 46,6 33,7 58,3
189 - 41 12,1 - o1 1126] +320 + 00| + 91 - 377  + 446 91,3 132,5
28| - 61 198 + 01 1073 +322] + o0 - 15 + 305| o+ 340 28,6 59,2
- 04| - 34 83 0,1 1232+ 521 + 00 8.4 ~ 86| + 296 46,5 106,9
- 1271 + o6 37,1 + 00 1006/ - 50| + 00 16,0 - 166| + 360 95,1 106,3
- 123 - 56| + 554 + o1 + 167, +448| + 00| - 83 + 172+ 86| + 419 + 783
+ 162| - 105 + 1531 + 00| + m78l +708 + 00 + 76 + 21,7 +566] + 1202] + 1985
+ 4,5 - 48 + 60,0 - 0,1 + 89,7 + 43,7 + 0,0 + 7,6 - 184 + 18,6 + 976 + 1491
- 262 - a3 & 00| & 00| + 81, 16| + 00 10,3 + 662 -180| - 95| + 23
Deutsche Bundesbank
+ 8,3 - 11 - 1,4 + 0,0 + 12,4 + 8,8 + 0,0 + 3,0 - 0,4 - 78 + 14,7 + 264
+ 771 - 20 - o7 - o0 192 + 74| &+ 00 2,6 08| - 00 13,5 23,4
- 38 - 15/ + 76/ - 00 186] - 31 + 00 3,7 14 - 10 19,9 20,5
- 41 - 03 371 + 00 166 +169] <+ 00| + 32 - 04| -170 13,1 33.2
- 29 + 09 08| - 00 19,1 - 15 &+ o0l - 06 + 23] o+ 24 15,4 13,2
- 23 04 25 - 00 18,1 +152| & 00 03 4,1 - 04| - 06 15,0
- 13 0,5 5,1 + 01 177 - 60| + 00 33 87| - 76| + 237 21,0
- 0 - 17| - 21 - 00 19,9 98| + 00| - 21 8,1 +107] - mns| - 38
+ 84l o+ 1 - 13| + 00 20,3 78] & 00| + 17 11,3 82| - 04| + 90
43|+ 03] + o4 - o0 231 +197] &+ 00 2,6 38| - 221 24,1 46,3
69| - o6/ - o6/ - 00 26,2 26| £ 00 2,8 6,1 + 10,2 10,1 15,4
+ 51 - 08 - o7/ - o0 248 + 10| + 00| + 13 - 1ol o+ a4l + 327 35,0
04 - o5 + 66/ + 00 237 + 144 + 00| - o041 + 143| - 126 14,2 28,5
- 09| - 05 33/ + 00 273+ 244 + 00| + 17 - 68| - 167 26,5 52,6
- 40| - 01 8,1 - 00 22,3 30, &+ 00 3,9 - 83| - a3 31,9 38,8
- a4 - 00l + 14 + 00| + 251 +210 &+ 00 - 19 - 122 -236| + 390 + 581
+ 49| + o1 + 226/ + o0l + 259 +277] + o0 + 18 + 66 -156] + 330 + 625
+ 15 - 07/ + 90| - 01 + 194 - 02| & 00| + 21 + 26| -196| + 440| + 459
- 62| + o 00/ + 00 16,1 - 111 + 00 2,8 203 + 33 53] - 136

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

tige Faktoren” ausgewiesen. Ab 2003 nur Euro-Banknoten. 6 Restliche Positionen
des konsolidierten Ausweises des Eurosystems bzw. des Ausweises der Bundesbank.
7 Entspricht der Differenz zwischen der Summe der liquiditatszufiihrenden Faktoren
und der Summe der liquiditatsabschopfenden Faktoren. 8 Berechnet als Summe der
Positionen ,Einlagefazilitat”, ,Banknotenumlauf” und ,Guthaben der Kreditinstitute
auf Girokonten”.
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Ende der
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periode 1)
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Mai
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Sept.
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Mai
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Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
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Mai
Juni
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Aug.

2015 April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
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Mai
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Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
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2017 Jan.
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Mai
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Stand am
Ausweis-
stichtag/Mo-
natsende 1)

2016 Dez.

2015 Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni

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

30.

2017 Jan. 6.
13.
20.
27.

Febr. 3.
10.
17.
24.

Mérz 3.
10.
17.
24.
31.

April 7.
14.
21.
28.

Mai 5.
12.
19.
26.

2017 Juni 2.
9.
16.
23.
30.

Juli 7.
14.
21.
28.

Aug. 4.
1.
18.
25.

Sept. 1.

Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

1. Aktiva »
Mrd €
Forderungen in Fremdwahrung an Anséssige Forderungen in Euro an Ansassige aulerhalb
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 Ansdssige 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
3662,9 382,1 327,9 78,8 249,1 30,7 19,1 19,1
3672,6 382,1 326,6 78,7 247,8 31,9 18,5 18,5
3697,3 382,1 326,9 78,7 248,2 34,7 17,5 17,5
3719,6 382,1 325,7 78,7 247,0 31,4 19,0 19,0
3740,8 382,1 323,6 78,7 245,0 35,8 18,8 18,8
3749,5 382,1 323,4 78,7 2448 34,7 19,8 19,8
3770,9 382,1 323,2 78,4 2447 36,4 18,9 189
37879 382,1 324,7 77,8 246,9 34,7 19,0 19,0
3808,2 382,1 3244 77,8 246,6 35,6 19,1 19,1
38203 382,1 323,8 77.8 246,1 34,1 19,4 19,4
3839,9 382,1 3253 77.8 247,6 34,6 19,7 19,7
3856,9 382,1 324,6 779 246,8 33,0 18,7 18,7
3877,0 382,1 326,4 77.8 248,5 32,8 19,5 19,5
4100,7 404,2 3234 77,6 245,8 33,9 20,2 20,2
4116,4 404,2 323,1 77,7 245,4 31,6 18,6 18,6
4130,0 404,2 321,8 77,7 244,2 31,6 19,8 19,8
41394 404,2 321,6 77,7 2439 31,4 19,0 19,0
4148,0 404,2 319,6 77,5 2421 34,6 17,2 17,2
4156,8 404,1 319,7 77,4 242,4 34,6 16,8 16,8
4170,6 404,1 320,9 77,4 243,5 32,3 17,0 17,0
4185,7 4041 320,6 77,4 243,2 32,7 17,4 17,4
4195,7 404,1 321,2 77,4 2437 30,3 15,9 15,9
4204,5 404,1 321,2 77,4 243,8 30,2 16,3 16,3
42181 404,1 321,5 77.4 2441 29,9 16,7 16,7
42329 4041 3229 77,6 2453 28,7 18,3 18,3
4.246,2 404,1 321,6 77,6 244,0 30,7 18,5 18,5
4209,5 379,1 304,8 74,4 230,4 31,2 18,0 18,0
4214,7 379,1 303,5 74,6 2289 30,5 17,2 17,2
4229,3 3791 302,9 74,2 228,7 31,6 17,2 17,2
4235,8 379,1 300,7 74,3 226,4 33,4 15,9 15,9
42483 379,1 302,0 74,3 227,7 33,9 16,7 16,7
4246,5 379,1 299,2 74,4 224,8 36,9 16,4 16,4
4256,0 379,1 301,2 74,5 226,8 353 15,9 15,9
4265,7 379,1 300,1 74,5 225,6 35,2 16,5 16,5
42789 379,1 299,2 74,5 224,7 35,6 16,2 16,2
4.283,7 3791 298,8 74,5 2243 34,2 16,4 16,4
Deutsche Bundesbank
956,3 109,0 53,1 20,1 33,0 - - -
1002,6 109,0 52,6 20,0 32,6 0,0 - -
1011,5 105,8 53,7 20,3 33,4 - 0,0 0,0
10185 105,8 53,6 20,4 33,2 0,0 - -
10437 105,8 55,0 22,0 33,0 0,0 - -
1077,6 17,8 53,4 21,5 32,0 0,0 - -
11127 17,8 54,1 21,5 32,7 0,0 0,0 0,0
1159,5 117,8 54,9 21,5 33,4 0,0 -
1214,0 129,0 55,7 21,5 34,1 0,7 - -
1209,4 129,0 56,0 21,5 34,5 0,2 - -
12392 129,0 56,1 21,4 34,7 0,3 - -
1305,3 128,8 55,0 21,3 33,7 2,3 0,4 0,4
13122 128,8 54,9 21,3 33,6 - 00 0,3 0,3
1376,5 128,8 55,0 211 33,9 0,1 0,4 0,4
1392,7 119,3 56,5 21,5 35,0 1,8 0,4 0,4
14497 119,3 56,4 21,5 34,9 0,1 1.8 1.8
1484,8 119,3 56,2 21,2 35,0 0,1 1.5 1.5
1558,0 126,2 55,7 211 34,7 2,7 1.7 1.7
1582,8 126,1 55,7 21,0 34,7 0,0 2,4 2,4
1608,2 126,1 55,7 21,0 34,7 0,0 2,0 2,0
1616,4 118,2 53,1 20,0 33,0 1.3 2,1 2,1
1621,0 118,2 53,5 20,0 33,6 0,0 2,8 2,8
1625,1 118,2 52,6 19,9 32,7 0,0 2,8 2,8

* 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 fur Devisen, Wert-
papiere, Gold und Finanzinstrumente werden am Quartalsende zu Marktkursen und
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Forderungen aus geldpolitischen Operationen in Euro an Kreditinstitute Wertpapiere in Euro von
im Euro-Waéhrungsgebiet Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet
Sonstige
Forde-
rungen
in Euro an Forde-
Langer- Fein- Struktu- Forde- Kreditin- Wert- rungen
Hauptre- | fristige steue- relle be- Spitzenre- |rungen stitute papiere 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
595,9 39,1 556,6 - - 0,2 - 69,1 1974,9 1654,0 320,9 26,5 236,8| 2016 Dez. 30.
590,8 34,0 556,6 - - 0,2 - 70,9 1987,0 1666,1 320,9 26,5 238,5| 2017 Jan. 6.
589,1 32,3 556,6 - - 0,2 - 74,8 20104 1690,2 320,1 26,5 235,4 13.
589,0 323 556,6 - - 0,1 - 781 20304 17109 319,5 26,5 2375 20.
588,7 34,0 554,5 - - 0,2 - 80,4 2049,8 1730,3 319,4 26,5 235,2 27.
586,3 31,6 554,5 - - 0,2 - 79,7 2 064,0 1748,6 315,4 26,4 233,1 Febr. 3.
584,7 29,6 554,5 - - 0,6 - 81,4 2083,9 17687 315,2 26,4 234,0 10.
583,1 28,0 554,5 - - 0,6 - 81,0 2101,8 1787,9 313,8 26,4 235,1 17.
584,7 30,8 553,8 - - 0,1 - 81,1 2119,6 1807,1 312,5 26,4 235,2 24.
579,3 253 553,8 - - 0,2 - 83,5 2136,5 18259 310,6 26,4 235,2 Mérz 3.
578,1 23,9 553,8 - - 0,5 - 82,7 2153,8 1844,2 309,6 26,4 2371 10.
580,5 26,5 553,8 - - 0,2 - 86,3 21729 1862,9 309,9 26,4 232,4 17.
586,8 32,7 553,8 - - 0,3 - 82,5 21885 18787 309,8 26,4 232,0 24.
784,2 14,8 769,2 - - 0,3 - 69,8 2192,8 1887,1 305,7 26,4 245,9 31
782,5 13,2 769,2 - - 0,1 - 81,4 22113 1906,3 305,0 26,4 237,4 April 7.
783,1 13,2 769,2 - - 0,7 - 80,7 22259 19214 304,5 26,4 236,5 14.
784,2 14,8 769,2 - - 0,2 - 82,0 2236,2 1933,0 303,2 26,4 234,5 21.
7821 14,4 767,3 - - 0,4 - 78,2 22474 1946,9 300,5 26,4 238,4 28.
782,0 14,4 767,3 - - 0,3 - 78,6 22575 1959,9 297,6 26,4 2371 Mai 5.
781,2 13,7 767,3 - - 0,2 - 79,6 22714 19747 296,8 26,4 237,6 12.
781,5 14,0 767,3 - - 0,2 - 78,6 2285,2 1989,0 296,2 26,4 239,3 19.
783,5 15,9 767,3 - - 0,2 - 75,9 22991 2002,4 296,7 26,4 239,3 26.
780,1 12,1 767,8 - - 0,3 - 74,5 2311,0 2015,2 295,8 26,4 240,7| 2017 Juni 2.
780,0 12,1 7678 - - 0,1 - 73,7 23256 2029,8 295,9 26,4 240,3 9.
7791 11,0 767,8 - - 0,3 - 75,5 23387 2045,0 293,7 26,4 239,2 16.
779,6 11,5 767,8 - - 0,3 - 731 23521 20584 293,7 26,4 240,1 23.
7793 11,6 767,3 - - 0,3 - 70,9 2358,6 2064,4 294,2 25,8 241,9 30.
7757 83 767,3 - - 0,1 - 69,5 23744 2081,3 2931 25,7 239,0 i 7.
774,6 7.1 767,3 - - 0,2 - 69,0 23904 2097,5 292,9 25,7 238,8 14.
7743 6,8 767,3 - - 0,2 - 67,7 2400,0 21083 291,7 25,7 239,0 21.
776,3 7,4 768,7 - - 0,2 - 63,3 2411,3 2119,2 2921 25,7 240,0 28.
7731 43 768,7 - - 0,2 - 63,6 24148 21282 286,6 25,7 2375 Aug. 4.
773,5 4,6 768,7 - - 0,2 - 61,4 2426,0 2139,7 286,3 25,7 237,8 11.
773,7 4,8 768,7 - - 0,2 - 62,2 24354 21493 286,1 25,7 2377 18.
776,3 73 768,7 - - 0,3 - 60,4 2 446,2 2160,1 286,1 25,7 240,2 25.
774,7 5,9 768,6 - - 0,2 - 59,2 2 456,1 2170,4 285,8 25,7 239,4 Sept. 1.
Deutsche Bundesbank
45,8 4,1 41,7 - - 0,0 - 3,8 149,1 149,1 - 4,4 591,2| 2015 Okt.
50,2 3,1 47,1 - - 0,0 - 3,5 161,7 161,7 - 4,4 621,2 Nov.
58,1 9,1 48,6 - - 0,3 - 3,5 172,3 172,3 - 4,4 613,7 Dez.
51,2 2,6 48,5 - - 0,0 - 2,8 185,0 185,0 - 4,4 615,7| 2016 Jan.
44,9 1,9 43,0 - - 0,0 - 2,3 197,6 197,6 - 4,4 633,6 Febr.
49,7 37 46,0 - - 0,0 - 3,4 210,4 210,4 - 4,4 638,4 Marz
49,7 4,2 45,5 - - 0,0 - 43 2273 2273 - 4,4 655,0 April
48,8 3,8 45,0 - - 0,0 - 43 244,8 244,8 - 4,4 684,4 Mai
47,3 2,8 44,5 - - 0,0 - 5,2 261,8 261,8 - 4,4 710,0 Juni
46,4 2,3 441 - - 0,0 - 5.5 279,9 279,9 - 4,4 688,0 Juli
46,3 2,3 441 - - 0,0 - 5.5 292,6 292,6 - 4,4 705,0 Aug.
55,3 13 54,0 - - - - 57 309,3 309,3 - 4,4 7441 Sept.
55,5 0,9 53,9 - - 0,7 - 5.4 326,7 326,7 - 4,4 736,2 Okt.
55,2 1,0 53,9 - - 0,3 - 4,8 345,4 345,4 - 4,4 782,3 Nov.
65,5 1.8 63,5 - - 0,1 - 3,0 357,7 357,7 - 4,4 784,1 Dez.
64,0 0,6 63,4 - - 0,0 - 41 375,7 375,7 - 4,4 823,9| 2017 Jan.
63,9 0,7 63,2 - - 0,0 - 4,5 392,6 392,6 - 4,4 842,4 Febr.
95,6 0,4 95,0 - - 0,2 - 3,9 408,8 408,8 - 4,4 859,0 Marz
95,7 0,6 95,0 - - 0,1 - 4,2 421,4 421,4 - 4,4 872,8 April
95,3 0,3 95,0 - - 0,0 - 4,0 434,3 434,3 - 4,4 886,4 Mai
96,4 1,2 95,0 - - 0,1 - 3,9 445,8 445,8 - 4,4 891,3 Juni
95,5 0,5 94,9 - - 0,1 - 4,4 457,2 457,2 - 4,4 884,8 Juli
95,2 0,2 94,9 - - 0,1 - 4,4 467,1 467,1 - 4,4 880,4 Aug.

-preisen bewertet. 1 Fur Eurosystem: Ausweis flir Wochenstichtage; fur Bundesbank:
Ausweis fir Monatsultimo. 2 Quelle: EZB.
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Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

2. Passiva "
Mrd €
Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen Verbindlichkeiten in Euro
gegenliber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet gegenliber sonstigen Ansassigen
im Euro-Wéhrungsgebiet
Einlagen Verbind- Verbind-
auf Giro- lichkeiten lichkeiten
konten aus Ge- aus der Einlagen
(einschl. schaften Bege- von
Mindest- mit Riick- | Einlagen bung von offent-
Bank- reserve- nahme- aus dem Schuld- lichen Sonstige
Passiva notenum- gut- Einlage- | Termin- verein- Margen- verschrei- Haus- Verbind-
insgesamt lauf 2) insgesamt | haben) fazilitat einlagen | barung ausgleich bungen halten lichkeiten
Eurosystem 4
3662,9 1126,2 889,0 424,2 0,1 9,4 114,9 105,9
3672,6 11222 928,6 440,5 0,0 8,9 110,2 103,6
3697,3 11155 935,3 461,4 0,1 9,6 137,9 102,4
3719,6 1110,7 952,4 4343 0,2 9,7 177,7 104,0
3740,8 1109,0 978,9 406,7 0,0 7,7 201,3 103,9
3749,5 1111,4 963,9 474,2 0,0 10,0 130,5 107,0
3770,9 11109 1 955,3 495,8 0,0 8,5 144,2 107,8
37879 1110,1 1 953,6 469,0 0,0 9,5 185,6 108,3
3808,2 11108 1 957,4 477,4 0,0 10,0 177,5 112,3
3820,3 11135 14681 966,3 501,8 0,0 11,5 140,4 114,0
3839,9 1113,8| 14919 966,3 525,5 0,0 15,4 142,5 114,6
3856,9 1112,9| 14756 984,4 491,3 0,0 15,3 178,4 119,4
3877,0 1111,2 14551 946,2 508,9 0,0 14,1 221,5 119,4
4100,7 1114,5 16325 1048,5 584,0 0,0 178,9 125,9
4116,4 1119,2 17211 11329 588,2 0,0 153,9 125,3
4130,0 11275 1708,3 11445 563,8 0,0 164,7 133,4
4139,4 1121,6 1682,0 1123,0 559,0 0,0 209,5 134,7
4148,0 11253 1709,1 11326 576,4 - 0,0 172,0 134,3
4156,8 1125,1 17731 1172,7 600,4 - 0,0 114,2 141,8
4170,6 1124,7 1766,3 1165,6 600,7 - 0,0 140,8 142,2
4185,7 11232 1760,3 1169,5 590,7 - 0,0 9,6 1771 137,4
41957 11241 1748,4 1159,5 588,9 - 0,1 10,3 209,3 143,9
4204,5 11313 1796,2 1194,2 602,0 - 0,0 11,3 157,7 142,2
42181 1130,5 1.800,6 1199,2 601,3 - 0,1 9,1 172,5 137,7
42329 1131,7 1776,2 11684 607,8 - 0,0 7.4 209,7 142,1
4246,2 11313 17353 1158,1 577,2 - 0,0 7,7 259,1 141,7
4209,5 11369 17231 1106,1 617,0 - 0,1 9,2 2101 137,5
4214,7 1140,0| 17873 1166,6 620,7 - 0,0 9,8 209,1 131,0
42293 1141,2 17921 1197,8 594,2 - 0,1 9,8 230,7 129,6
42358 11404 17641 1186,9 577,2 - 0,0 9,2 254,1 126,7
42483 11423 1 1200,7 583,5 - 0,1 9,6 239,3 130,5
4246,5 1144,7 1867,3 12459 621,3 - 0,0 10,4 1471 126,6
4 256,0 1145,9 18704 12409 629,4 - 0,0 9,7 158,3 127,2
4.265,7 11441 1836,3 12386 597,7 - 0,0 9,0 194,8 126,8
42789 11399| 18240 1230,8 593,2 - 0,0 8,0 2254 126,9
4.283,7 11421 1891,7 12634 628,3 - 0,0 8,4 158,8 128,0
Deutsche Bundesbank
956,3 247,9 140,9 43,3 - 0, 2,8 62,7
1002,6 249,0 154,3 58,0 - 0, 2,9 76,4
1011,5 254,8 155,1 53,6 - 0, 11,6 60,2
10185 249,9 172,7 56,0 - 10,7 64,8
1043,7 250,1 165,9 65,6 - 18,7 69,5
1077,6 251,9 167,8 59,6 - 39,9 69,0
1112,7 252,5 180,8 91,6 - 24,2 72,1
1159,5 253,4 200,0 93,2 - 41,8 79,4
1214,0 255,6 214,4 85,3 - 0, - 56,5 74,1
1209,4 258,0 235,4 85,4 - 0, - 25,3 76,1
1239,2 2571 242,3 92,2 - 0, 0,0 33,5 76,9
1305,3 257,9 244,7 17,9 - 0,1 43,9 78,6
1312,2 259,2 260,5 119,5 - 0,3 35,6 753
1376,5 259,5 293,1 134,9 - 0,3 40,0 76,6
1392,7 264,9 284,9 126,4 - 0,5 32,5 73,4
1449,7 260,9 3483 150,7 - 2,2 17,1 75.8
1484,8 261,3 347,0 160,1 - 1,7 12,4 84,9
1558,0 262,1 353,8 189,3 - 1,7 26,8 88,6
1582,8 264,7 402,7 188,5 - 41 20,0 68,9
1608,2 264,9 433,6 173,5 - 2,5 27,8 75.1
1616,4 267,4 418,6 167,5 - 3,4 40,0 72,9
1621,0 268,8 422,3 174,7 - 0,0 3,8 40,8 71,4
1625,1 268,4 4229 162,7 - 0,0 41 47,0 67,7

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

Ausweis fiir Monatsultimo. 2 Entsprechend dem vom Eurosystem gewdhlten
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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Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung
gegenliber Ansassigen auferhalb des

92 % des Wertes am in Umlauf befindliche Euro-Banknoten werden ebenfalls auf
monatlicher Basis auf die NZBen aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den Anteil
am Euro-Banknotenumlauf ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital der
EZB entspricht. Die Differenz zwischen dem Wert der einer NZB zugeteilten Euro-Bank-
noten geméR dem oben erwdhnten Rechnungslegungsverfahren und dem Wert der

Euro-Wahrungsgebiets
Verbind-
lichkeiten
in Euro Verbindlich- Verbind- Intra-Euro-
gegenliber keiten in lichkeiten system-Ver-
Ansassigen Fremdwahrung Einlagen, aus der Ausgleichs- bindlichkeit
auBerhalb gegeniiber An- Guthaben Kredit- posten aus der Be-
des Euro- sassigen im und andere fazilitat fur zugeteilte gebung von Grundkapital
Waéhrungs- Euro-Wahrungs- Verbind- im Rahmen Sonder- Sonstige Euro-Bank- | Neubewer- und
gebiets gebiet insgesamt lichkeiten des WKM |1 ziehungsrechte Passiva 3) noten 2) tungskonten Rucklage
Eurosystem 4
205,7 3,6 9,3 9,3 59,3 2214 - 394,4 99,5
167,4 5,7 10,7 10,7 59,3 2213 - 394,4 99,8
1388 7.7 13,4 13,4 59,3 221,7 - 394,4 99,8
133,8 7.3 9,7 9,7 59,3 226,4 - 394,4 99,8
133,0 9,2 10,5 10,5 59,3 227,0 - 394,4 99,8
151,5 9,2 9,4 9,4 59,3 228,7 - 394,4 100,1
144,8 8,5 11,9 11,9 59,3 229,6 - 394,4 100,0
147,7 8,6 12,2 12,2 59,3 229,6 - 394,4 100,0
159,9 9,5 11,0 11,0 59,3 228,2 - 394,4 100,6
168,4 7,7 10,6 10,6 59,3 231,8 - 394,4 100,6
157,0 6,0 12,8 12,8 59,3 231,7 - 394,4 100,6
152,9 3,5 12,4 12,4 59,3 2321 - 394,4 100,6
153,5 5,0 12,0 12,0 59,3 231,0 - 394,4 100,6
218,8 3,0 10,4 10,4 59,0 229,4 - 412,0 101,1
168,5 3,9 11,6 11,6 59,0 226,6 - 412,0 101,4
170,5 2,9 11,2 11,2 59,0 225,8 - 412,0 101,4
169,1 3,0 10,5 10,5 59,0 225,7 - 412,0 101,4
180,7 5,0 10,1 10,1 59,0 225,5 - 412,0 102,3
175,2 41 11,4 11,4 59,0 226,3 - 412,0 102,3
170,5 3,7 11 111 59,0 227,2 - 412,0 102,2
162,0 3,7 11,6 11,6 59,0 227,4 - 412,0 102,3
145,5 2,9 11 111 59,0 226,9 - 412,0 102,3
150,7 2,8 10,7 10,7 59,0 2283 - 412,0 102,3
152,7 2,8 10,8 10,8 59,0 228,1 - 412,0 102,3
149,0 3,0 11,0 11,0 59,0 229,5 - 412,0 102,3
152,1 3,0 12,5 12,5 59,0 230,1 - 412,0 102,3
2225 41 10,8 10,8 56,7 224,4 - 371,9 102,3
168,8 5,0 10,3 10,3 56,7 222,5 - 371,9 102,3
156,4 5,0 11,2 11,2 56,7 222,5 - 371,9 102,3
170,7 55 10,8 10,8 56,7 2235 - 371,9 102,3
169,3 6,2 12,7 12,7 56,7 223,2 - 371,9 102,3
175,8 8,9 10,5 10,5 56,7 224,2 - 371,9 102,3
171,3 8,7 10,8 10,8 56,7 222,7 - 371,9 102,3
182,2 7,5 10,9 10,9 56,7 2233 - 371,9 102,3
181,3 7.4 10,9 10,9 56,7 224,2 - 371,9 102,3
182,1 6,8 10,1 10,1 56,7 224,8 - 371,9 102,3
Deutsche Bundesbank
12,4 0,0 0,8 0,8 15,1 24,1 2931 108,2 5,0
13,9 0,0 0,4 0,4 15,1 24,2 295,2 108,2 50
27,2 0,0 0,6 0,6 15,3 24,4 297,8 105,7 50
16,0 0,0 0,1 0,1 15,3 25,0 2971 105,7 50
28,0 0,0 0,2 0,2 15,3 22,0 297,7 105,7 5,0
30,5 0,0 0,3 0,3 14,9 22,8 299,8 116,2 5,0
30,7 0,0 0,8 0,8 14,9 22,9 300,9 116,2 5,0
27,2 0,0 1,4 1,4 14,9 23,1 303,9 116,2 50
47,0 0,0 1,0 1,0 15,2 23,4 308,0 128,5 50
43,8 0,0 1,4 1,4 15,2 23,6 311,7 128,5 5,0
48,9 0,0 1.7 1,7 15,2 23,7 3141 128,5 50
70,3 0,0 1.1 1.1 15,1 24,0 318,8 128,0 50
66,5 0,0 1,0 1,0 15,1 24,3 322,0 128,0 5,0
74,7 0,0 1,0 1,0 15,1 24,4 3239 128,0 50
117,0 0,0 1.2 1,2 15,4 24,7 327,3 119,7 50
100,5 0,0 0,6 0,6 15,4 25,2 3283 119,7 5,0
121,3 0,0 0,9 0,9 15,4 24,5 330,1 119,7 5,6
131,3 0,0 0,5 0,5 15,3 25,1 331,9 126,0 5,6
125,9 0,0 0,7 0,7 15,3 25,3 335,2 126,0 5,6
119,4 0,0 0,7 0,7 15,3 25,8 338,1 126,0 5,6
140,4 0,0 11 11 14,7 26,2 342,8 115,8 5,6
130,0 0,0 1,7 1,7 14,7 26,4 345,0 115,8 5,6
139,9 0,0 1.1 1.1 14,7 26,6 348,6 115,8 5,6

von dieser NZB in Umlauf gegebenen Euro-Banknoten wird ebenfalls als ,, Intra-Euro-
system-Forderung/Verbindlichkeit aus der Begebung von Euro-Banknoten” aus-
gewiesen. 3 Fir Deutsche Bundesbank: einschl. noch im Umlauf befindlicher
DM-Banknoten. 4 Quelle: EZB.
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IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland »
Aktiva
Mrd €
Kredite an Banken (MFls) im Euro-Wéhrungsgebiet Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFIs) im
an Banken im Inland an Banken in anderen Mitgliedslandern an Nichtbanken im Inland
Unternehmen und
personen
Wert- Wert-
papiere papiere
Bilanz- Kassen- zu- Buch- von zu- Buch- von zu- zu- Buch-
Zeit summe 1) |bestand insgesamt | sammen kredite Banken sammen kredite Banken insgesamt | sammen sammen kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2008 7892,7 17,8 2681,8 1990,2 1404,3 585,8 691,6 452,9 238,8 36382 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 83933 16,4 2394,4 18445 1362,2 482,2 550,0 362,3 187,7 3673,5 3270,5 2709,4 24151
2012 8226,6 19,2 2309,0 1813,2 1363,8 449,4 495,9 322,2 173,7 3688,6 32894 26955 24357
2013 75289 18,7 2145,0 1654,8 12391 415,7 490,2 324,6 165,6 35943 3202,1 2616,3 2354,0
2014 7 802,3 19,2 20228 1530,5 1147,2 383,3 492,3 333,9 158,4 3654,5 32394 2661,2 23848
2015 7 665,2 19,5 20136 15238 1218,0 305,8 489,8 344,9 144,9 37199 3302,5 27274 2 440,0
2016 7792,6 26,0 21014 16709 1384,2 286,7 430,5 295,0 135,5 37629 33445 2 805,6 25120
2015 Okt. 7 856,5 16,5 2082,1 1584,2 12404 343,8 497,9 352,0 145,9 37274 3302,2 2716,0 2431,7
Nov. 7 940,1 15,9 2106,9 1613,7 12753 3384 493,2 347,0 146,2 37513 3319,2 27338 2 446,0
Dez. 7 665,2 19,5 20136 15238 1218,0 305,8 489,8 344,9 144,9 37199 33025 27274 2440,0
2016 Jan. 7 823,5 16,5 2057,4 1562,4 1257,7 304,8 494,9 352,3 142,6 37274 3307,6 27291 24431
Febr. 79131 16,2 2072,2 1566,4 1263,3 303,1 505,8 361,1 144,7 37346 33171 2739,2 2453,8
Marz 7783,4 17,5 2039,2 1547,2 12435 303,7 492,0 347,9 1441 3736,0 3316,8 27421 2 458,5
April 7 806,5 17,2 2 089,1 1594,3 1291,0 303,3 494,8 352,8 142,0 37473 3329,8 27533 24671
Mai 7817,2 18,7 2070,3 1587,2 1284,7 302,4 483,1 342,8 140,4 3759,2 3334,1 27628 2476,2
Juni 7 920,6 19,3 2072,8 1592,2 12929 299,3 480,6 338,2 142,4 37459 33214 2759,7 24737
Juli 79421 19,7 2 086,0 1604,7 1308,1 296,6 481,2 341,4 139,8 37588 33336 2766,6 2479,7
Aug. 7 908,5 19,7 2 086,1 1611,7 1317,0 294,7 474,4 336,0 138,5 37584 33354 27743 2486,3
Sept. 7 863,9 21,0 2074,5 1636,4 13439 292,5 438,2 300,7 137,5 3766,0 3343,0 2785,6 24973
Okt. 7 868,7 22,8 2079,5 1641,2 13494 291,8 438,3 301,6 136,7 3773,0 33499 2793,6 2502,5
Nov. 7911,6 22,9 2154,7 17121 1421,7 290,5 442,6 306,3 136,2 37857 3361,6 2810,0 25184
Dez. 7792,6 26,0 2101,4 1670,9 1384,2 286,7 430,5 295,0 135,5 37629 3344,5 2 805,6 2512,0
2017 Jan. 7 889,3 24,6 22101 1777,0 1490,7 286,3 433,1 299,8 1333 3769,9 33476 28135 25193
Febr. 7 944,8 23,9 22254 17833 1497,9 285,4 4421 307,6 1345 3774,5 33476 2819,5 25256
Marz 7926,1 23,6 2237,5 1797,8 1513,2 284,6 439,7 306,9 132,7 3776,8 33513 28281 25338
April 7 954,6 24,7 2276,6 1847,6 1563,1 284,6 4289 298,2 130,8 3780,1 3357,1 2 836,6 25411
Mai 7947,0 25,6 2 286,5 1864,4 1579,4 285,0 4221 290,1 132,0 3782,1 3360,7 28473 25526
Juni 7 849,7 27,3 22457 18309 1548,9 282,1 414,8 284,2 130,6 3780,7 3364,7 28594 2 559,7
Juli 7818,8 26,6 2 258,5 1840,3 1560,2 280,0 418,3 289,0 129,3 37872 3370,6 2867,2 25673
Veranderungen 3
2009 - 4545 - 05| - 1890 - 1664 - 1822 158 - 225 - 1.8 - 207 17,4 38,3 17,0 6,6
2010 - 136,3 - 07| - 1116 - 156 585| - 741 - 959 - 809| - 151 96,4 126,00 - 13,7 0,7
2011 54,1 - 0,1 32,6 58,7 91,7} - 330 - 260| - 12,1 - 139 - 518 - 353 38,7 56,7
2012 - 129,2 29| - 819 - 284 30, - 314 - 535 - 39,7, - 138 27,5 27,7 17,0 28,8
2013 - 7036 - 05| - 2571 - 2492\ - 2165| - 32,7 - 7,9 1.6 - 9,5 13,6 16,6 23,6 21,6
2014 206,8 04| - 1262 - 1286| - 953| - 334 2,4 720 - 4,8 55,1 40,0 52,3 36,8
2015 - 1914 03| - 182 - 121 66,1 - 782 - 6,1 66| - 128 64,8 64,1 68,1 56,6
2016 184,3 6,5 120,3 178,4 1953| - 168| - 581 - 49,2 - 8,8 57,5 53,4 88,8 81,0
2015 Nov. 59,5| - 0,6 21,2 27,7 33,7 - 60| - 6,5 - 6,8 0,3 20,0 14,7 15,6 12,6
Dez. - 252,6 36| - 87| - 874 - 561 - 313 - 1.3 - 05 - 08| - 265 - 137 - 36| - 4,5
2016 Jan. 169,4] - 3,1 45,1 39,8 399| - 0,1 53 73] - 2,0 12,0 7.7 4,3 4,4
Febr. 94,5| - 0,3 16,5 52 63| - 1.1 11,4 9,1 2,3 8,8 10,5 11 11,4
Marz - 107,0 1.3 - 290 - 172 - 184 1.2 - 11,8) - 11,2} - 0,6 4,5 1,7 4,7 6,7
April 31,01 - 0,3 49,9 47,2 476) - 0,4 2,7 48| - 2,1 13,0 14,4 12,6 9.9
Mai 35,2 1.5 8,4 20,2 21,4 - 1,2 - 11,7 - 10,1 - 1.6 11,4 53 10,6 10,0
Juni 108,2 0,7 3,7 5,6 82| - 26| - 191 - 4,2 23] - 104 - 114 - 1,7 - 1.2
Juli 23,5 0,4 131 12,4 152) - 2,8 0,7 34 - 2,7 14,5 13,4 8,2 7.3
Aug. - 315 - 0,0 0,4 7.1 90| - 1.9 - 6,7 - 53| - 1.4 0,2 21 8,0 6,8
Sept. - 427 1.3 - 113 24,9 269| - 20| - 363 - 35,2 - 1.1 83 83 11,7 1,4
Okt. - 0,5 1.8 4,8 52 56| - 04| - 0,3 05| - 0,9 6,5 7.1 7,9 52
Nov. 25,9 0,1 72,2 69,4 71,4 - 2,0 2,8 3,4 - 0,5 11,6 11,3 15,8 15,2
Dez. - 1217 3.1 - 536 - 413 - 378 - 3,5 - 123 - 11,7 - 0,6 - 231 - 170 - 4,4 - 6,1
2017 Jan. 108,8| - 1.4 110,7 1071 1071 0,0 3,5 57| - 2,2 9,4 4,6 9.3 8,5
Febr. 47,4 - 0,7 14,0 5,6 6,8 - 1, 8,4 7.1 1,2 4,3 0,3 6,3 6,5
Marz - 13,0 - 0,3 131 14,9 15,5 - 0,6 - 1,8 - 0,0 - 1,8 3,2 4,3 9,0 8,9
April 40,1 11 41,0 50,7 50,5 0,2 - 9,7 - 7.8 - 1.9 4,7 6,8 9.4 83
Mai 9,1 0,9 12,6 18,0 171 0,9 - 5,4 - 6,7 1,4 3,9 4,6 9,0 9,9
Juni - 854 17 - 380 - 315} - 292| - 23| - 6,5 - 52| - 1.4 0,5 53 13,2 8,0
Juli - 3051 - o7 12,0 9.3 a4l - 20 2,7 40l - 13 6.8 6,1 7.9 7.5

* Diese Ubersicht dient als Erganzung 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 V.2, FuRnote 1. 2 Einschl. Schuldver-
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Euro-Wahrungsgebiet Aktiva gegenuiber
dem Nicht-Euro-
an Nichtbanken in anderen Mitgliedslandern Wahrungsgebiet
Privat- offentliche Unternehmen und offentliche
Haushalte Privatpersonen Haushalte
darunter darunter Sonstige
Wert- zu- Buch- Wert- zu- zu- Buch- zu- Buch- Wert- ins- Buch- Aktivposi-
papiere sammen kredite papiere 2)  |sammen sammen kredite sammen kredite papiere gesamt kredite tionen 1) Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
329,6 476,1 342,8 133,4 475,1 348,1 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
276,4 578,2 327,9 250,4 415,0 270,0 142,7 145,0 31,9 113,2 1050,1 805,0 1055,8] 2014
287,4 575,1 324,5 250,6 417,5 276,0 146,4 141,5 29,4 1121 1006,5 746,3 905,6| 2015
293,6 538,9 312,2 226,7 418,4 281,7 159,5 136,7 28,5 108,2 1058,2 802,3 844,1) 2016
2843 586,1 333,2 252,9 425,2 278,4 146,7 146,8 30,8 116,1 1090,1 833,3 940,4| 2015 Okt.
287,8 585,4 329,5 255,9 432,0 285,5 148,6 146,6 30,0 116,6 1075,0 813,3 991,0 Nov.
287,4 575,1 324,5 250,6 417,5 276,0 146,4 141,5 29,4 1121 1006,5 746,3 905,6 Dez.
286,1 578,4 3284 250,1 419,8 275,5 149,5 144,3 29,2 115,2 1026,3 765,1 996,1| 2016 Jan.
285,4 578,0 328,0 249,9 417,4 274,6 153,0 142,8 29,5 113,4 1031,4 767,7 1058,7 Febr.
283,6 574,7 327,8 246,9 419,2 273,3 149,1 145,9 29,3 116,6 992,1 727,7 998,5 Marz
286,2 576,5 331,6 244,8 417,6 272,8 150,4 144,8 30,0 114,8 1005,6 7411 947,2 April
286,6 571,3 329,5 241,9 4251 280,0 153,3 145,1 28,9 116,2 10129 750,5 956,2 Mai
286,0 561,8 323,9 237,9 424,4 281,2 155,2 143,2 28,9 114,3 1036,4 774,7 1046,2 Juni
286,8 567,0 327,0 240,0 425,2 284,2 159,3 141,0 28,9 1121 1041,7 785,1 1036,0 Juli
288,0 561,0 3249 236,1 4231 283,3 159,7 139,8 29,1 110,7 1042,6 786,2 1001,7 Aug.
288,3 557,5 323,0 234,5 422,9 282,2 157,8 140,7 29,8 110,9 1030,5 774,4 971,9 Sept.
291,0 556,4 326,3 230,0 423,0 284,6 162,1 138,55 29,5 108,9 1077,9 823,1 915,5 Okt.
291,6 551,6 321,9 229,7 4241 285,9 161,9 138,3 29,2 109,1 1065,1 811,1 883,2 Nov.
293,6 538,9 312,2 226,7 418,4 281,7 159,5 136,7 28,5 108,2 10582 802,3 844,1 Dez.
294,2 534,1 312,2 221,9 422,4 284,6 163,1 137,7 28,6 109,2 1080,8 826,0 803,9| 2017 Jan.
294,0 528,0 311,6 216,5 427,0 289,4 165,6 137,6 28,6 109,0 1095,4 843,6 825,5 Febr.
2943 523,2 307,1 216,1 425,5 290,8 167,2 134,7 29,0 105,7 10971 847,5 7911 Marz
295,5 520,5 307,9 212,6 423,0 287,1 167,8 135,8 29,9 105,9 1080,7 832,2 792,5 April
294,6 513,4 298,9 214,6 421,4 288,5 166,8 1329 28,9 103,9 1056,3 808,0 796,5 Mai
299,7 505,4 296,4 208,9 416,0 283,4 162,6 132,6 29,9 102,6 10649 817,0 7311 Juni
299,9 503,4 298,3 205,1 416,6 285,0 164,1 131,7 29,9 101,8 1028,5 780,9 717,9 Juli
Veranderungen 3
10,5 21,3 - 51 264 - 209 - 209] - 7.1 00| - 3,9 39| - 1825 - 1623 - 99,8| 2009
- 143 139,7 83,4 56,3 - 296| - 364 0,2 6,8 3,1 3,7 - 741 - 619| - 46,3| 2010
- 180 - 740 - 591 - 149} - 166| - 138| - 55| - 2,7 80| - 107 - 395 - 349 112,9] 2011
- 118 10,7 - 105 21,2 - 02| - 07| - 1.5 05| - 2,2 2,7 - 155} - 17,7 - 62,2) 2012
2,00 - 700 - 109 39| - 30| - 34| - 9.3 05| - 2,6 3,1 - 388 - 472 - 420,8) 2013
15,5 - 123} - 151 2,9 15,1 04| - 4,0 14,6 0,9 13,8 83,6 72,0 194,0] 2014
11,5 - 39| - 4,2 0,3 0,7 4,4 1.8 - 37| - 1.0 - 28| - 83| - 1010, - 150,1| 2015
78| - 354 - 121 - 233 4,0 8,2 146) - 4,2 - 09| - 3,3 51,4 55,0 - 51,4 2016
30| - 09| - 3,8 2,9 53 57 09| - 04| - 0,8 04| - 317 - 354 50,6 2015 Nov.
09| - 101 - 49| - 52| - 128] - 80| - 1.3 - 48| - 06| - 4,2 - 556 - 553 - 854 Dez.
- 0,1 3,4 38| - 0,4 4,3 1.4 4,3 29| - 0,2 3,1 24,8 22,7 90,5| 2016 Jan.
- 0,3 - 07| - 04| - 02| - 1.6 - 0,2 37| - 1.4 03| - 1.8 58 3,1 63,5 Febr.
- 1.9 - 30| - 0,2 - 2,9 28| - 03| - 2,8 3,1 - 0,2 3,3 - 235 - 254| - 602 Marz
2,7 1.8 39| - 2,1 - 1.4 - 0,3 1.7 - 1.1 07| - 1.8 12,9 13,1 - 444 April
06| - 52| - 2,3 - 2,9 6,1 57 1.4 04| - 1,0 1.4 0,9 3,7 13,0 Mai
- 0,5 - 97| - 57 - 4,0 1,0 2,0 24| - 1,0 00| - 1,0 24,7 25,5 89,5 Juni
0,8 53 3,1 2,2 1,0 3,2 44| - 2,2 - 00| - 2,1 6,7 191 - 111 Juli
1.2 - 59| - 2,00 - 39| - 1.9 - 0,6 06| - 1.3 02| - 1.5 2,3 24| - 343 Aug.
0,3 - 34| - 1.8 - 1.6 00| - 08| - 1,7 0,8 0,6 0,1 - 108} - 105 - 303 Sept.
28| - 0,9 3,5 - 43| - 0,6 1.9 40| - 25| - 03| - 2,2 42,7 441 - 564 Okt.
06| - 45| - 4,3 - 0,2 04 06| - 1.2 - 0,2 - 0,4 0,1 - 257 - 241 - 323 Nov.
1.7 - 126) - 9,7 - 29| - 60| - 44| - 23| - 1.6 - 07| - 09| - 94| - 11,4 - 388 Dez.
08| - 4,7 00| - 4,8 4,9 3,7 4,2 1.2 0,1 1.1 30,4 31,0 - 40,2 2017 Jan.
- 0,2 - 6,1 - 06| - 5,4 4,0 4,2 21 - 0,2 00| - 0,2 8,2 11,7 21,6 Febr.
0,2 - 4,7 - 4,4 - 0,3 - 1,2 1,7 2,1 - 2,9 0,4 - 3,3 5,5 7,5 - 345 Marz
1.2 - 2,6 08| - 34| - 21 - 33 1.1 1,2 0,9 0,3 - 80| - 7.3 1.4 April
- 0,8 - 4,4 - 6,4 2,0 - 0,6 2,4 - 0,0 - 3,0 - 1,0 - 2,0 - 124 - 128 4,0 Mai
52 - 79| - 2,3 - 56| - 48| - 35| - 27| - 1.3 0,1 - 1.3 15,6 15,3 - 652 Juni
04l - 18 20l - 37 0,7 1,6 16l - o9l - o1l - o8l - 3631 - 359l - 124 Juli

schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen. 3 Stat. Briiche sind in
den Verdnderungswerten ausgeschaltet (siehe auch Anmerkung * in Tabelle II,1).
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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-Wahrungsgebiet
Einlagen von Nichtbanken im Inland Einlagen von Nicht-
mit vereinbarter mit vereinbarter
von Banken Laufzeit Kundigungsfrist
in anderen darunter darunter
Bilanz- ins- im Mitglieds-  |ins- zu- taglich zu- bis zu 2 zu- bis zu zu- taglich
Zeit summe 1) |gesamt Inland landern gesamt sammen fallig sammen Jahren sammen 3 Monaten |sammen fallig
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2008 78927 18277 1583,0 244,7 2798,2 26873 809,5 1342,7 598,7 535,2 424,8 74,2 22,4
2009 7 436,1 1589,7 1355,6 234,0 2818,0 27313 997,8 11391 356,4 594,4 474,4 63,9 17,7
2010 8304,8 1495,8 1240,1 255,7 29258 2817,6 10891 11103 304,6 618,2 512,5 68,4 19,3
2011 83933 1444,8 1210,3 234,5 30334 2915,1 11433 11558 362,6 616,1 515,3 78,8 25,9
2012 8226,6 1371,0 11359 235,1 3091,4 2985,2 12949 10728 320,0 617,6 528,4 773 31,2
2013 75289 13454 1140,3 205,1 3130,5 3031,5 1405,3 1016,2 293,7 610,1 532,4 81,3 33,8
2014 78023 1324,0 11123 211,7 3197,7 31074 15143 985,4 298,1 607,7 531,3 79,7 34,4
2015 7 665,2 1267,8 1065,9 201,9 3307,1 32151 1670,2 948,4 2915 596,4 534,5 80,8 353
2016 7792,6 1205,2 1033,2 172,0 34113 33185 1794,8 935,3 291,2 588,5 537,0 84,2 37,2
2015 Okt. 7 856,5 12954 1096,9 198,5 3283,6 3187,7 1650,4 942,7 278,9 594,6 530,6 85,1 39,5
Nov. 7 940,1 1312,0 11085 203,5 3307,5 32154 1672,6 948,6 287,1 594,2 531,5 82,8 39,5
Dez. 7 665,2 1267,8 1065,9 201,9 33071 32151 1670,2 948,4 291,5 596,4 534,5 80,8 35,3
2016 Jan. 7 823,5 1266,8 1066,5 200,3 33226 32255 1686,6 942,9 286,9 596,0 535,4 85,3 41,5
Febr. 79131 1264,9 1062,1 202,8 3324,6 32275 1694,0 937,1 283,2 596,3 537,0 86,0 42,5
Marz 77834 1252,3 1058,8 193,5 3319,6 32218 1682,6 944,7 290,4 594,4 536,2 86,8 40,1
April 7 806,5 1258,6 1060,8 197,8 33328 3240,8 1704,9 943,2 291,0 592,7 535,6 82,4 38,4
Mai 7817,2 12303 10275 202,8 3348,6 32537 1717,2 945,3 292,6 591,1 535,0 84,9 41,7
Juni 7 920,6 1241,7 1039,1 202,6 3350,9 3250,2 17181 942,1 290,9 590,0 534,5 89,4 44,9
Juli 79421 1226,7 1023,7 203,0 3362,7 3267,1 17331 945,0 295,2 589,1 534,5 85,5 40,7
Aug. 7 908,5 12115 1016,5 195,0 3369,5 3274,0 17445 941,2 292,8 588,4 534,6 85,5 40,4
Sept. 7 863,9 11948 1029,1 165,7 33721 32749 17438 944,0 297,4 587,1 534,0 88,0 41,4
Okt. 7 868,7 1186,8 1025,4 161,3 33788 3286,5 1763,9 936,0 288,5 586,6 534,3 83,7 371
Nov. 7911,6 1205,6 1042,2 163,4 3420,0 3320,5 1795,0 939,3 292,8 586,1 534,4 89,8 43,4
Dez. 7792,6 1205,2 1033,2 172,0 34113 33185 1794,8 935,3 291,2 588,5 537,0 84,2 37,2
2017 Jan. 7 889,3 1237,0 1053,4 183,6 34334 33375 1807,5 941,6 300,1 588,4 537,7 88,4 42,2
Febr. 7 944,8 1245,6 1055,3 190,3 34353 33369 18127 935,8 295,0 588,5 538,3 89,6 41,7
Marz 7 926,1 1259,8 10773 182,5 34339 33345 18135 934,4 296,4 586,6 537,0 91,2 39,6
April 7 954,6 12541 1075,4 178,8 3452,0 33523 1840,8 925,4 290,7 586,2 536,9 91,2 41,7
Mai 7947,0 1259,3 1079,9 179,4 3463,2 3360,6 1848,6 926,4 292,7 585,7 536,8 93,5 44,2
Juni 7 849,7 12352 1054,2 181,0 34777 3362,0 1865,6 911,8 290,3 584,6 536,2 107,1 44,8
Juli 78188 12398 1062,3 177,5 3470,9 33534 1862,3 907,6 287,9 583,4 538,2 107,5 45,8
Veranderungen 4
2009 - 4545) - 2354| - 2246 - 108 31,9 43,9 2050 - 2204) - 2593 59,3 50,3 - 96| - 4.1
2010 - 1363 - 752 - 994 24,2 72,3 59,7 88,7 - 530 - 522 24,0 38,3 - 4,4 2,2
2011 54,1 - 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 1.5 141 - 1.4 5,4
2013 - 703,6) - 1062 - 739 - 323 39,1 47,8 1115 - 563| - 266 - 7.3 4,0 2,6 3,3
2014 2068 - 284 - 322 3,9 62,7 71,6 106,00 - 321 3,1 - 24| - 24| - 25| - 0,0
2015 - 1914) - 621 - 503} - 119 104,1 104,8 153,2 - 3700 - 101 - 113 4,2 - 04| - 0,3
2016 184,3 - 316 - 2,2 - 294 105,7 105,2 124,3 - 1A 1,4 - 8,0 2,4 2,7 1.9
2015 Nov. 59,5 14,4 10,2 4,1 22,2 26,3 21,0 5,6 8,0 - 0,3 0,9 - 2,6 - 0,2
Dez. - 252,6) - 425 - 45 - 1,0 1,0 09| - 1.4 0,1 4,5 2,2 30| - 1.8 - 4,1
2016 Jan. 169,4] - 0,4 1.0 - 1.4 16,0 10,9 165 - 53] - 4,5 - 0,4 0,9 4,6 6,3
Febr. 945| - 06| - 3,3 2,7 4,3 4,2 74| - 35| - 1,8 0,3 1,6 0,7 1,0
Marz - 107,00 - 101 - 1.9 - 83 - 3,2 - 46| - 101 7.4 70| - 1.9 - 0,8 1.1 - 2,3
April 31,0 6,3 2,0 4,3 131 18,9 22,2 - 1,5 06| - 1.8 - 0,7 - 45| - 1.6
Mai 35,2 - 1,4 - 5,7 4,2 14,8 12,0 11,7 1,8 1,4 - 1,5 - 0,6 2,4 3,2
Juni 108,2 13,0 12,4 0,6 2,2 - 3,0 1.0 - 29| - 1.5 - 1.1 - 0,4 3,9 3,2
Juli 235 - 49| - 154 0,5 11,9 171 15,1 29 43| - 09 - o1| - 39| - 42
Aug. - 315} - 150| - 7.1 - 7,9 7.0 7,0 15 - 38| - 24| - 0,7 0,1 0,1 - 0,3
Sept. - 42,7} - 165 12,7} - 292 2,7 1,0 - 0,6 2,9 46| - 1.2 - 0,5 2,5 1.1
Okt. - 05| - 84| - 37| - 4,7 6,2 11,2 198] - 8,1 - 89| - 0,6 0,2 - 43| - 4,4
Nov. 25,9 17,3 15,9 1.4 39,7 32,7 30,1 3,0 40| - 0,4 0,1 58 6,1
Dez. - 121,7) - 09| - 93 84| - 90| - 22| - 04| - 41 - 1.3 2,3 2,7 - 57| - 6,2
2017 Jan. 108,8 32,8 20,7 12,1 23,0 19,7 13,3 6,4 9,1 - 0,0 0,7 4,4 51
Febr. 47,4 7.6 1,6 6,1 1,2 - 0,7 4,7 - 5,5 - 4,8 0,1 0,7 11 - 0,5
Marz - 13,0 14,8 22,2 - 7,4 - 1,0 - 21 11 - 13 1,5 - 1,9 - 1.4 1.6 - 21
April 40,1 - 44| - 1.3 - 3,1 19,1 18,7 27,8 - 87| - 55 - 05| - 0,0 0,2 2,2
Mai 9,1 6,7 53 1.5 12,7 9,5 8,7 1.3 2,3 - 05| - 0,1 2,5 2,6
Juni - 854 - 222 - 243 21 15,3 11 17,5 - 5,4 - 2,3 - 1,0 - 0,7 4,7 0,7
Juli - 305 35 gol - 45l - 68l - 86l - 331 - 421 - 24l - 12l - o4 04 1,0
* Diese Ubersicht dient als Ergdnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen neben den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der

im Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier Geldmarktfonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV. 2, FuBnote 1. 2 Ohne Einlagen von
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Begebene Schuld-
verschreibungen 3)
banken in anderen Mitgliedsldndern 2) Einlagen von Verbind-
Zentralstaaten lichkeiten
mit vereinbarter mit vereinbarter aus Repo- Passiva
Laufzeit Kindigungsfrist geschaften gegeniiber
mit Nicht- darunter dem
darunter banken mit Nicht- Sonstige
darunter darunter inlandische |im Euro- Geldmarkt- Laufzeit Euro- Kapital Passiv-
zu- bis zu 2 zu- bis zu ins- Zentral- Wahrungs- | fonds- ins- bis zu Wahrungs- |und posi-
sammen Jahren sammen 3 Monaten |gesamt staaten gebiet anteile 3) | gesamt 2 Jahren 3) |gebiet Rucklagen |tionen 1) Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
49,5 24,9 2,4 1.8 36,6 34,8 61,1 16,4 1609,9 2333 666,3 461,7 451,5] 2008
43,7 17,0 2,5 2,0 22,8 22,2 80,5 11,4 1500,5 146,3 565,6 454,8 415,6| 2009
46,4 16,1 2,8 2,2 39,8 38,7 86,7 9,8 1407,8 82,3 636,0 452,6 1290,2| 2010
49,6 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 28,9 25,9 80,4 7.3 12331 56,9 611,4 487,3 1344,7) 2012
44,0 16,9 3,5 2,7 17,6 16,0 6,7 41 1115,2 39,0 479,5 503,0 944,5| 2013
42,0 15,9 3,3 2,7 10,6 10,5 3.4 3,5 1077,6 39,6 535,3 535,4 1125,6] 2014
42,2 16,0 3,3 2,8 11,3 9,6 2,5 3,5 1017,7 48,3 526,2 569,3 971,1| 2015
43,9 15,8 3.1 2,6 8,6 7.9 2,2 2,4 1030,3 47,2 643,4 591,5 906,3| 2016
42,2 15,5 34 2,8 10,8 8,7 6,6 4,1 1069,9 48,1 609,1 578,5 1009,4| 2015 Okt.
40,0 14,3 3,4 2,8 9.3 7.8 6,1 3,9 1075,9 50,6 599,6 574,7 1060,4 Nov.
42,2 16,0 3,3 2,8 11,3 9,6 2,5 3,5 1017,7 48,3 526,2 569,3 9711 Dez.
40,4 15,0 3,3 2,7 11,8 8,4 2,8 3,8 10211 49,5 583,5 566,5 1056,5| 2016 Jan.
40,1 14,9 3,3 2,7 11,2 8,5 4,2 3,7 1020,2 51,2 595,3 579,5 1120,8 Febr.
43,5 18,6 3,3 2,7 11,0 83 3,2 3,5 1014,7 49,0 557,1 576,3 1056,7 Marz
40,7 17,0 3,2 2,7 9,6 7.9 3,7 3.1 1019,3 50,3 606,6 583,6 998,9 April
40,0 15,9 3,2 2,7 10,0 8, 3,5 2,7 1029,8 49,8 611,6 583,9 1007,0 Mai
41,3 171 3,2 2,7 11,3 88 2,5 2,7 10239 50,0 618,1 587,3 10934 Juni
41,6 16,2 3,2 2,7 10,1 8,1 3,4 2,5 1021,8 56,6 656,1 5781 1090,9 Juli
42,0 17,0 3,2 2,7 10,0 7.9 3,2 2,4 1020,1 52,7 663,4 581,9 1056,4 Aug.
43,4 17,9 3.1 2,7 9,2 8,1 2,9 2,5 10111 51,9 655,7 596,9 1028,0 Sept.
43,6 16,6 3.1 2,6 8,5 7,6 3,2 2,4 1019,6 50,7 710,2 594,9 972,9 Okt.
43,4 16,0 3,1 2,6 9,7 8,2 3,0 2,4 1035,2 48,4 711,7 591,2 942,6 Nov.
43,9 15,8 3,1 2,6 8,6 7.9 2,2 2,4 1030,3 47,2 643,4 591,5 906,3 Dez.
43,2 15,6 3,0 2,6 7,5 6,9 4,8 2,3 1043,2 47,5 716,8 585,0 866,9] 2017 Jan.
44,8 18,0 3,0 2,6 8,8 7.7 4,5 2,3 1050,8 48,0 734,1 588,5 883,7 Febr.
48,6 19,9 3,0 2,6 8,3 7.9 2,6 2,2 1045,7 45,9 730,2 594,1 857,6 Marz
46,6 18,3 3,0 2,6 8,5 7,6 3,5 2,2 10421 43,9 749,0 598,3 853,4 April
46,4 17,2 3,0 2,6 9.1 7.8 2,4 2,1 10425 44,6 724,9 603,2 849,4 Mai
59,3 20,1 3,0 2,6 8,6 7.9 1.8 2,2 1039,2 44,8 689,8 610,2 793,5 Juni
58,8 19,3 3,0 2,6 10,0 7.9 33 2,2 1029,0 43,7 684,2 606,4 783,0 Juli
Veranderungen 4
- 57 - 7.7 0,1 02| - 24| - 0,8 194 - 50| - 1046| - 871 - 953] - 0,3 - 65,0 2009
- 68| - 58 0,3 0,3 17,0 16,5 62| - 1.6 - 1067 - 632 54,4 - 71 - 786 2010
- 2,2 1,7 0,5 0,3 - 0,1 - 0,7 10,0 - 3,7 - 769 - 6,6 - 805 13,7 137,8] 2011
- 7.2 - 3,6 0,5 03| - 791 - 9,2 - 19,6 1.2 - 107,00 - 186 54,2 21,01 - 685| 2012
- 0,5 2,2 - 0,3 - 0,1 - 11,3 - 10,0 4,1 - 3,2 - 104,9 - 17,6 - 1341 18,9 - 417,1| 2013
- 2,3 - 1.2 - 0,2 - 0,1 - 64| - 48| - 34| - 06| - 637 - 0,2 35,9 26,1 178,3] 2014
- 0,1 0,0 0,0 0,1 - 04| - 1.9 - 1.0 - 00| - 868 7.7 - 303 28,01 - 143,2| 2015
1.1 00| - 0,3 - 0,1 - 22 - 1.2 - 03| - 1.1 86| - 1.3 116,1 26,4 - 39,5| 2016
- 24| - 1.2 - 00| - 00| - 1.5 - 09| - 05| - 0,1 - 3,9 2,3 - 169] - 6,7 51,1 2015 Nov.
2,3 1.8 - 0,0 0,0 2,0 1.8 - 36| - 05| - 501 - 2,1 - 678] - 28| - 864 Dez.
- 1.7 - 1.0 - 00| - 0,0 0,5 - 1.3 0,3 0,3 58 1.3 59,2 - 2,2 90,4| 2016 Jan.
- 0,3 - 0,1 - 00| - 00| - 0,6 0,1 1.4 - 0,1 - 1,2 1,6 11,7 13,1 65,8 Febr.
3,5 40| - 00| - 0,0 0,3 04| - 09| - 0,2 48| - 1.8 - 307 - 0,2 - 664 Marz
- 28| - 1.6 - 00| - 00| - 13 - 0,5 05| - 0,4 3,9 1.2 49,3 7.2 - 488 April
- 08| - 1.1 - 00| - 0,0 0,4 03| - 02| - 0,4 48| - 0,7 1,0 4,3 12,3 Mai
0,7 08| - 00| - 0,0 13 07| - 1,0 00| - 5,0 0,3 8,4 3,9 86,7 Juni
0,3 - 03| - 00| - 00| - 13 - 0,7 09| - 0,2 - 1,2 6,6 386| - 89| - 2,7 Juli
0,4 08| - 00| - 00| - 0,1 - 0,2 - 02| - 0,1 - 1.1 - 3,8 7.9 66| - 366 Aug.
1.5 08| - 00| - 00| - 0,8 0,1 - 0,3 00| - 8,1 - 08| - 7.0 120 - 255 Sept.
0,1 - 1.3 - 0,1 - 00| - 07| - 0,5 03| - 0,1 53] - 1.3 52,6 - 29| - 535 Okt.
- 0,3 - 07| - 00| - 0,0 1.2 06| - 0,2 0,1 73| - 26| - 5,1 - 6,2 - 270 Nov.
0,5 - 02| - 0,0 00| - 11 - 0,3 - 08| - 00| - 68| - 1.3 - 697 - 0,2 - 343 Dez.
- 06| - 0,1 - 00| - 00| - 11 - 1,0 26| - 0,1 17,9 0,5 76,7 - 51 - 38,9] 2017 Jan.
1,6 2,3 0,0 0,0 0,8 03| - 03| - 0,1 3,4 0,3 14,4 2,4 18,7 Febr.
3,7 2,0 - 0,0 - 0,0 - 0,6 0,3 - 1,9 - 0,1 - 2,8 - 2,0 - 2,2 6,2 - 262 Marz
- 1.9 - 1.6 - 0,0 0,0 02| - 0,3 09| - 0,0 1.4 - 1.8 22,7 56| - 5,1 April
- 0,1 - 1,0 0,0 0,0 0,6 0,2 - 1.1 - 0,0 7.7 09| - 185 70| - 53 Mai
4,0 2,9 - 0,0 - 0,0 - 0,5 0,1 - 0,6 0,1 1,0 0,3 - 319 8,9 - 56,0 Juni
- o6l - o8l - ool - o0 14l - 00 14l - o0l - 1231 - 321 - s6l - 17l - 90 Juli

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

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

Mrd €
Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls)
darunter: darunter:
Kassenbe- Buchkredite
stand und mit Befristung
Anzahl Guthaben Wert-
der bei Wert- papiere Sonstige
Stand am berich- Zentral- Guthaben |papiere von Aktiv-
Monats- tenden Bilanz- noten- und Buch- |von bis 1 Jahr  |uber Nicht- Beteili- posi-
ende Institute summe 1) |banken insgesamt | kredite Banken insgesamt | einschl. 1 Jahr Wechsel banken gungen tionen 1)
Alle Bankengruppen
2017 Febr. 1699 7 989,3 387,7 2502,2 2004,8 495,0 4061,0 362,0 29489 0,6 742,5 114,4 924,0
Maérz 1698 7970,5 396,2 2510,0 2015,1 491,6 4 060,6 361,8 29541 0,7 738,9 1141 889,7
April 1696 7 999,0 442,7 24885 19954 490,0 4063,3 366,4 2959,3 0,7 7311 13,7 890,8
Mai 1692 79933 466,1 24529 1956,5 493,1 4.064,6 359,2 29675 0,6 730,4 113,6 896,0
Juni 1689 7 897,2 465,0 24346 1942,6 488,4 4053,0 351,9 29654 0,6 727,7 113,1 831,6
Juli 1673 7 865,6 464,7 2416,5 1927,6 485,2 4.054,0 350,4 29725 0,6 723,5 113,2 817,2
Kreditbanken ©
2017 Juni 266 32088 296,5 10559 973,5 81,5 1203,7 187,4 785,4 0,4 226,9 50,9 601,7
Juli 266 3194,2 307,3 1043,5 961,1 81,5 12011 187,8 787,0 0,4 222,4 51,0 591,2
Grof3banken 7
2017 Juni 4| 1813,0 142,6 570,0 535,6 34,2 491,4 104,3 281,8 0,1 103,6 45,8 563,2
Juli 4 17931 156,8 548,9 513,7 35,1 489,1 105,1 282,5 0,1 99,8 45,7 552,5
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
2017 Juni 155 978,7 | 66,6 246,3 202,1 43,5 632,0 59,5 | 458,3 0,3 112,2 4,4 29,4|
Juli 155 991,7 81,3 2448 201,0 43,0 631,7 59,4 458,7 0,2 11,8 4,5 29,4
Zweigstellen auslandischer Banken
2017 Juni 107 4171 87,3 239,6 235,8 3.8 80,3 23,6 45,3 0,1 11 0,8 9.1
Juli 107 409,4 69,2 249,9 246,4 3,4 80,3 233 45,8 0,1 10,8 0,8 9.3
Landesbanken
2017 Juni 9| 912,9 55,3 263,4 195,7 66,7 4841 52,4 353,7 0,1 76,0 10,4 99,6
Juli 9 906,9 53,3 263,3 196,4 65,8 482,6 53,3 352,0 0,1 75,7 10,5 97,2
Sparkassen
2017 Juni 397 1174,4 30,9 1791 62,1 116,9 933,9 47,9 7311 0,0 154,7 14,2 16,3
Juli 393 1176,8 31,3 177,2 60,8 116,3 938,0 47,8 734,4 0,0 155,6 14,2 16,1
Kreditgenossenschaften
2017 Juni 963 864,4 15,8 165,2 57,4 107,3 648,4 32,9 509,7 0,0 105,8 16,2 18,8
Juli 951 866,3 15,6 164,2 56,8 106,9 651,7 31,5 513,6 0,0 106,4 16,3 18,6
Realkreditinstitute
2017 Juni 14| 257,8 3,0 42,7 30,8 1,9 204,5 2,8 167,7 —| 34,1 0,1 | 7.5 |
Juli 14 255,4 2,4 41,3 29,8 11,5 204,5 2,7 168,3 - 33,5 0,1 7.1
Bausparkassen
2017 Juni 20 228,7 0,8 58,7 41,6 171 163,9 1.3 137,8 . | 24,8 0,3 4,8
Juli 20 229,3 1,0 59,0 41,9 171 164,2 13 138,0 24,9 0,3 4,7
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
2017 Juni 20 1250,3 62,6 669,5 581,4 87,0 414,4 27,2 280,0 0,0 105,5 20,9 82,8
Juli 20 1236,6 53,8 667,9 580,7 86,2 411,9 26,0 279,2 0,0 105,0 20,8 82,2
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
2017 Juni 142 11198 127,0 422,5 380,9 40,7 478,4 67,3 301,4 0,4 106,9 4,2 87,7
Juli 142 11176 17,3 428,7 386,9 40,9 478,2 68,1 302,6 0,3 104,7 4,1 89,2
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
2017 Juni 35 702,7 39,7 182,8 145,0 36,9 398,1 43,7 256,1 0,3 95,8 3,4 78,6
Juli 35 708,2 48,2 1789 140,5 37,5 398,0 44,8 256,8 0,3 93,8 3,4 79,9

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

Handelsbestands (Handelsbestandsderivate) i.S. des § 340e Abs. 3 Satz 1 HGB i.V.m.
§ 35 Abs. 1 Nr.1a RechKredV. Eine separate Darstellung der Handelsbestandsderivate
finden Sie im Statistischen Beiheft zum Monatsbericht 1, Bankenstatistik, in den
Tabellen 1.1 bis I.3. 2 Fir ,Bausparkassen”: Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab.
IV.12. 3 In den Termineinlagen enthalten. 4 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch
Anm. 2. 5 Einschl. borsenfahiger nachrangig begebener Inhaberschuldverschrei-
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Einlagen und aufgenommene Kapital
Kredite von Banken (MFls) Einlagen und aufgenommene Kredite von Nichtbanken (Nicht-MFls) einschl.
offener
darunter: darunter: Rick-
lagen,
Termineinlagen Nach- Spareinlagen 4) Genuss-
mit Befristung 2) richtlich: Inhaber- | rechts-
Verbind- darunter schuld- kapital,
lich- mit drei- verschrei- |Fonds fiir |Sonstige
Termin- keiten monatiger bungen allgemeine | Passiv- Stand am
Sicht- ein- Sicht- bis 1 Jahr | uber aus Kindi- Spar- im Bank- posi- Monats-
insgesamt |einlagen |lagen insgesamt | einlagen  |einschl. 1Jahr2) |Repos3) |insgesamt |gungsfrist |briefe Umlauf 5) |risiken tionen 1) ende
Alle Bankengruppen
1819,8 622,1 1197,6 3599,6 1946,2 305,1 694,2 76,4 596,5 545,3 57,6 1151,0 488,0 930,9| 2017 Febr.
1845,9 625,5 12204 3580,4 1930,7 303,1 695,3 57,8 594,6 543,8 56,8 1147,8 491,8 904,7 Maérz
1826,3 570,1 1256,1 3632,2 1976,6 311,4 693,7 84,6 594,0 543,8 56,5 1137,0 503,1 900,4 April
1811,9 606,0 1205,9 3637,8 1986,3 307,4 694,9 83,3 593,5 543,7 55,6 1140,2 505,2 898,2 Mai
17743 588,8 1185,5 3630,1 19929 295,3 694,3 54,7 592,4 542,9 55,1 1139,6 509,6 843,7 Juni
17541 566,0 1188,0 3644,0 2003,7 301,0 693,8 79,8 591,2 545,0 54,3 1124,7 510,5 832,5 Juli
Kreditbanken ©
| 882,3 438,3 444,0 1429,5 883,6 169,6 249,2 37,2 102,7 93,4 24,4 166,8 175,8 554,4| 2017 Juni
863,2 416,1 447,0 14485 893,5 179,3 249,1 60,2 102,4 93,3 24,1 164,9 175,8 541,8 Juli
GroBbanken 7
| 453,5 204,8 248,7 621,3 360,6 103,4 89,1 37,2 62,1 60,7 6,1 134,6 104,0 499,6| 2017 Juni
436,6 188,1 248,5 632,2 362,3 113,0 89,1 60,2 61,9 60,5 59 133,0 103,9 487,4 Juli
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
| 188,3 57,5 130,8 650,9 416,1 43,4| 134,6 0,0 40,1 32,4| 16,7 31,9 63,6 44,0 2017 Juni
196,1 61,5 134,6 656,0 422,0 42,2 135,2 0,0 40,0 32,4 16,6 31,5 63,7 44,4 Juli
Zweigstellen auslandischer Banken
| 240,5 176,0 64,5 157,2 106,9 22,8 25,5 —| 0,5 0,3 1.6 0,4 8,2 10,8| 2017 Juni
230,5 166,5 64,0 160,3 109,2 24,2 24,8 - 0,5 0,3 1,6 0,4 8,2 10,0 Juli
Landesbanken
| 251,0 56,5 194,6 298,8 125,6 62,6 97,5 14,2 12,6 9.8 0,6 208,3 52,3 102,5| 2017 Juni
254,9 59,9 195,1 294,4 122,4 60,8 98,1 16,8 12,6 12,2 0,6 204,1 52,2 101,2 Juli
Sparkassen
| 131,3 7.0 124,3 881,8 539,0 14,6 14,8 —| 291,2 265,1 22,2 14,1 107,3 39,8| 2017 Juni
131,8 7.0 124,9 883,0 5411 14,5 14,9 - 290,8 265,0 21,7 14,1 108,2 39,7 Juli
Kreditgenossenschaften
| 11,8 2,6 109,2 641,5 402,4 32,6 14,8 —| 185,4 174,3 6,3 7.7 73,9 29,5| 2017 Juni
112,7 2,6 110,1 642,4 404,9 31,7 14,7 - 184,9 174,0 6,1 7.8 74,0 29,6 Juli
Realkreditinstitute
| 50,4 4,4 46,0 99,0 4,3 6,1 88,6 —| —| —| . | 90,2 9,7 8,6| 2017 Juni
50,0 4,5 45,5 97,8 4,2 58 87,9 - - - 89,6 9,6 8,4 Juli
Bausparkassen
| 26,5 4,5 22,0 175,4 3,5 1.5 169,8 —| 0,4 0,4 0,1 2,9 11,0 12,9| 2017 Juni
27,5 4,9 22,6 1751 3,6 1,4 169,5 - 0,4 0,4 0,1 2,9 11,0 12,8 Juli
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
| 320,9 75,5 245,4 104,1 34,4 8,4 59,7 3,3 —| —| . | 649,5 79,8 96,0] 2017 Juni
314,0 711 242,8 102,7 34,1 7.4 59,7 2,7 - - 641,3 79,7 98,9 Juli
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
| 416,1 249,2 166,8 540,0 374,5 57,9 77,4 8,1 21,2 20,7 9,0 22,8 49,4 91,6 2017 Juni
411,7 242,0 169,6 541,9 374,4 60,8 76,6 7.8 21,1 20,6 9,0 22,6 49,6 91,9 Juli
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
| 175,5 73,2 102,3 382,7 267,6 35,1 51,9 8,1 20,6 20,4 7.5 22,4 41,2 80,7| 2017 Juni
181,2 75,5 105,6 381,5 265,2 36,6 51,7 7.8 20,6 20,3 7.4 22,3 41,4 81,8 Juli

bungen; ohne nicht bérsenfahige Inhaberschuldverschreibungen. 6 Die Kreditbanken
umfassen die Untergruppen ,GroRbanken”, ,Regionalbanken und sonstige Kredit-
banken” und ,Zweigstellen auslédndischer Banken”. 7 Deutsche Bank AG, Dresdner
Bank AG (bis Nov. 2009), Commerzbank AG, UniCredit Bank AG (vormals Bayerische
Hypo- und Vereinsbank AG) 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 inldndische Banken (MFls) Kredite an inldndische Nichtbanken (Nicht-MFls)
Kassen- Schatzwech-
bestand borsen- sel und bor-
an Noten | Guthaben fahige senfahige Wert-
und bei der Guthaben Geldmarkt- | Wert- Nach- Geldmarkt- papiere
Miinzen in | Deutschen und papiere papiere richtlich: papiere von  |von
Eurowah- | Bundes- Buch- von von Treuhand- Buch- Nicht- Nicht-
rungen bank insgesamt | kredite Wechsel Banken Banken kredite insgesamt | kredite Wechsel banken banken 1)
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
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 3131,6 2692,6 0,5 1.2 437,2
18,9 81,3 1425,9 1065,6 0,0 2,1 358,2 1,7 3167,3 27122 0,4 0,7 454,0
19,2 155,0 1346,6 1062,6 0,0 1.7 282,2 1.7 32339 2764,0 0,4 0,4 469,0
25,8 284,0 13649 1099,8 0,0 0,8 264,3 2,0 32743 28238 0,3 0,4 449,8
15,9 164,3 1379,8 10983 0,0 1.8 279,7 1,6 3248,0 27814 0,4 1.5 464,7
17,2 166,6 1358,5 1076,3 0,0 2,0 280,2 1,6 32472 27859 0,3 1,2 459,7
16,9 179,8 13921 11103 0,0 2,1 279,7 1.6 3260,6 27983 04 1.3 460,6
18,4 197,2 1367,7 1086,7 0,0 1,8 279,2 1.5 32648 28053 0,3 1.4 457,8
19,1 213,5 1356,7 10788 0,0 1,6 276,2 1,7 3252,1 2797,2 0,3 1.8 452,9
19,4 233,0 13491 1074,3 0,0 1,3 273,4 1,7 32645 2 806,4 0,3 1,7 456,1
19,4 240,9 13481 1075,2 0,0 1.2 271,7 1,7 32659 28109 0,3 1.3 453,5
20,7 246,0 13681 1097,3 0,0 1.2 269,5 1.7 3274,2 28199 0,3 1,6 452,4
22,6 258,7 1360,3 1090,2 0,0 1.4 268,7 1,7 3281,0 2828,6 0,2 1,6 450,6
22,6 291,7 13976 11288 0,0 1.1 267,6 1.7 32931 2840,0 0,2 1.3 451,6
25,8 284,0 1364,9 1099,8 0,0 0,8 264,3 2,0 32743 28238 0,3 0,4 449,8
24,3 346,9 1407,0 11425 0,0 1,0 263,5 1,7 3277,7 2831,2 0,3 0,8 445,4
23,6 346,6 14138 1150,2 0,0 1.1 262,5 1.8 3279,0 2 836,8 0,3 0,8 4411
23,4 352,1 14233 1160,4 0,0 1,3 261,6 1,7 32830 2 840,6 0,3 1,0 4411
24,4 400,2 14248 1161,7 0,0 1.1 262,0 1.7 32889 2 848,6 0,3 1.1 438,9
25,4 426,0 1415,5 1152,3 0,0 11 262,1 1,7 32929 2851,3 0,2 1,8 439,6
27,0 417,8 13911 11304 0,0 1.2 259,4 1,7 3296,8 28559 0,2 1.1 439,6
26,4 420,0 1398,0 11394 0,0 1.4 257,2 1.7 33025 2 865,2 0,3 1,0 436,1
Veranderungen
- 01 + 394| + 1259 + 90,1 + 0,0 + 30,6 + 5,2 - 08 + 92,0 + 47,3 - 04 + 1,8 + 43,3
- 05 - 236 - 1472} - 1573 - 00 - 241 + 343 + 02| + 257 - 1.2 - 04 + 1.4 + 359
- 09 + 06| - 193] + 615 + 0,0 - 240| - 568 - 03| + 1305 + 787 + 0,0 + 23,8 + 28,0
- 02 + 142 + 473) + 805 - - 04| - 328 - 01 - 306| - 3,2 + 00 - 21,51 - 5,9
+ 2,7 + 40,5 - 68,6 - 375 - 4,6 - 26,5 + 0,1 + 21,0 + 9,8 - 02 - 4,3 + 157
+ 00 - 48,8 - 2041 - 170,6 + 0,0 - 07| - 327 - 02| + 44| + 0,3 - 01 - 06| + 4,8
+ 04 - 43 1193 - 871 + 0,0 + 04| - 326 + 0,1 + 36,7| + 206 - 01 - 06| + 168
+ 03 + 73,7 - 80,7 - 4,3 - 00 - 04| - 759 - 01 + 689 + 54,1 - 00 - 0,3 + 151
+ 65 +129,1 + 48,1 + 66,9 - 09| - 179 + 04| + 437 + 628 - 01 - 0,1 - 189
- 03 - 65| + 11,9 + 131 - - 02| - 1,0 - 00| + 96| + 106 - 01 + 0,8 1.7
+ 13 + 23| - 213 - 221 - + 02| + 0,5 + 00| - 08| + 4,5 - 00 - 03| - 5,0
- 03 + 13,2 + 336] + 340 - + 0,1 - 0,6 - 01 + 133 + 123 + 0,0 + 0,1 + 0,8
+ 15 + 174) + 391 + 4,8 - - 04| - 0,5 - 00| + 571 + 8,4 - 01 + 0,1 - 2,7
+ 07 + 164 - 109| - 7.8 - - 0,1 - 3,0 + 02| - 19| - 7.3 - 00 + 04| - 5,0
+ 04 + 194 76| - 4,5 - - 03| - 2,8 - 01 + 133| + 102 - 00 - 00| + 3,2
- 00 + 79| - 1.0 + 0,9 - - 0,1 - 1.8 + 00| + 1.5 + 4,6 + 00 - 04| - 2,6
+ 1,3 + 51 + 20,0 + 22,1 - + 0,0 - 2,1 - 00 + 8,2 + 9,1 - 00 + 0,3 1,1
+ 18 + 12,7) - 730 - 6,6 - + 0,1 - 0,8 - 00| + 700 + 8,6 0,0 + 00| - 1.7
+ 01 + 33,0 + 37,3 + 387 - - 0,3 - 1,1 + 0,0 + 12,1 + 11,4 - 00 - 0,3 + 1,0
+ 31 - 7,7y - 327} - 290 - - 03| - 3,3 + 03| - 190 - 164 + 01 - 09| - 1.8
- 14 + 629 + 421 + 42,6 - + 0,2 - 0,8 - 03 + 3,3 + 7.3 - 00 + 0,5 - 4,4
- 07 - 03] + 68| + 7.7 - + 0,1 - 1,0 + 0,1 + 1.4 + 57 - 00 - 00| - 4,2
- 03 + 55 + 95| + 102 - + 02| - 0,9 - 00| + 391 + 3,7 + 00 + 02| - 0,0
+ 11 + 481 + 1,7 + 1,3 - -1 + 0,4 - 00 + 5,9 + 8,1 + 00 + 0,1 - 2,3
+ , + 258| - 94| - 9,5 - - 00| + 0,1 - 00| + 391 + 2,6 - 01 + 07| + 0,7
+ 1,7 - 82 235 - 209 - + 0,1 - 2,7 - 00| + 40| + 4,6 + 00 - 06| - 0,0
- 07 + 221 + 691 + 9,0 - + 02l - 2,2 -1+ 571 + 9.4 + 00 - 02l - 3,5
* Siehe Tab. IV.2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Verédnderungen ausge- schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; siehe auch

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

bericht erscheinen,

werden nicht besonders angemerkt.

1 Ohne Schuldver-

Anm. 2. 2 Einschl. Schuldverschreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforde-
rungen. 3 Einschl. Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen, Namensgeld-
marktpapieren, nicht bérsenféhigen Inhaberschuldverschreibungen; einschl. nach-
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von inlandischen Banken (MFls) 3) von inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFls)
Beteiligun-
gen an in-
Aus- Nach- landischen Termin- weiter- Nach- Termin- Nach-
gleichs- richtlich: Banken Sicht- ein- gegebene |richtlich: Sicht- ein- Spar- richtlich:
forderun- | Treuhand- |und Unter- einlagen  |lagen Wechsel  |Treuhand- ein- lagen ein- Spar- Treuhand-
gen 2) kredite nehmen insgesamt | 4) 4) 5) kredite insgesamt |lagen 6) lagen 7) briefe 8  |kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
- 51,1 109,4 1478,6 1221 1356,5 0,0 20,0 2579,1 779,9 11254 555,4 118,4 36,4| 2007
- 47,2 11,2 15825 138,5 1444,0 0,0 41,6 27814 834,6 1276,1 535,2 135,4 32,3| 2008
- 43,9 106,1 1355,1 128,9 1226,2 0,0 35,7 2829,7 1029,5 1102,6 594,5 103,2 43,4 2009
- 33,7 96,8 12383 135,3 1102,6 0,0 13,8 2935,2 1104,4 11171 618,2 95,4 37,5| 2010
- 36,3 94,6 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 1329 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 11119 127,8 984,0 0,0 11,7 3118,2 1517,8 926,7 607,8 66,0 30,9| 2014
- 20,4 89,6 1065,6 1311 934,5 0,0 6,1 32247 1673,7 898,4 596,5 56,1 29,3| 2015
- 19,1 91,0 10329 129,5 903,3 0,1 5,6 3326,7 17982 889,6 588,5 50,4 28,8| 2016
- 20,2 89,8 1061,7 151,8 909,9 0,0 59 3236,2 16974 887,8 596,4 54,6 29,3| 2016 Febr.
- 19,9 90,3 1058,6 147,9 910,7 0,0 59 3231,2 1687,4 894,9 594,5 54,4 29,1 Mérz
- 19,8 89,8 1060,2 149,7 910,4 0,0 59 3249,8 1709,6 893,5 592,7 54,0 29,0 April
- 19,7 89,9 1026,8 142,0 884,7 0,0 58 3262,7 1721,8 896,1 591,2 53,7 29,0 Mai
- 19,6 89,9 1038,6 152,5 886,0 0,0 6,0 32599 1722,6 894,1 590,0 53,1 28,7 Juni
- 19,5 90,1 10228 140,0 882,7 0,0 59 32757 17371 896,8 589,1 52,7 28,6 Juli
- 19,4 90,3 1015,7 137,3 878,3 0,0 59 3282,1 17485 893,1 588,4 52,2 28,7 Aug.
- 19,3 89,8 10287 1321 896,6 0,0 58 32837 17481 896,6 587,2 51,8 28,6 Sept.
- 19,1 89,7 1025,1 1371 887,9 0,0 57 3294,7 1768,0 888,8 586,6 51,3 28,6 Okt.
- 19,1 89,3 10411 145,9 895,1 0,0 5,6 33289 1799,3 892,5 586,2 50,9 28,6 Nov.
- 19,1 91,0 10329 129,5 903,3 0,1 5,6 3326,7 17982 889,6 588,5 50,4 28,8 Dez.
- 20,3 90,8 1052,6 136,9 915,6 0,1 5,5 3346,3 18125 895,8 588,5 49,5 30,6| 2017 Jan.
- 20,3 89,4 1054,6 141,4 913,1 0,0 5,6 3345,5 1816,6 891,4 588,5 49,0 30,5 Febr.
- 20,1 89,1 1077,0 137,4 939,6 0,0 55 33428 1817,0 890,9 586,7 48,2 30,4 Mérz
- 20,1 88,8 1074,8 140,7 934,2 0,0 55 3360,3 1844,4 881,9 586,2 47,8 30,3 April
- 20,0 88,7 1079,5 142,0 937,5 - 5,5 33684 18522 883,4 585,7 47,0 30,4 Mai
- 19,7 88,4 10539 125,6 928,3 0,0 55 3370,3 1.869,2 869,8 584,7 46,6 29,8 Juni
- 19,6 88,5 1061,7 125,0 936,6 0,0 5,4 3361,5 1866,0 866,0 583,5 46,0 29,9 Juli
Veranderungen
- - 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| + 77,8 + 760 - 189| + 240 - 33 - 1,7| 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| - 312 - 00 - 06| + 697 + 1079 - 253| - 2,4 - 10,6 - 2,00 2014
- - 21 - 43| - 466| + 33| - 500 + 0,0 - 13| + 1065 + 1562 - 283| - 113 - 10,1 - 1,6| 2015
- - 13 + 15| - 1.7 + 03| - 2,0 + 0,0 - 05| + 1047) + 1245] - 69| - 7.9 - 50 - 05| 2016
- - 01 - 02| - 3.1 + 70 - 101 + 00 - 00| + 48| + 79| - 3.1 + 0,3 - 02 — 0,0| 2016 Febr.
- - 03 + 05| - 32| - 40| + 0,8 - 00 - 01 - 50/ - 10,0 + 70| - 1.9 - 02 - 02 Marz
- - 01 - 03| + 1.6 + 1.9 - 0,3 - 00 + 00| + 186) + 222| - 1.3 - 1.8 - 05 - 01 April
- - 01 + 01| - 51| - 29| - 2,2 + 0,0 - 00| + 129 + 122| + 25| - 1,5 - 03 - 00 Mai
- - 01 + 00| + 128} + 108| + 2,0 - + 02| - 250 + 09| - 1.7 - 1.1 - 05 - 03 Juni
- - 01 - 00| - 158} - 125| - 33 - - 01 + 158| + 145| + 27| - 0,9 - 05 - 00 Juli
- - 0.1 + 02| - 7.1 - 2,7 - 44 - - 00| + 64| + 114 - 38| - 0,7 - 05 + 0,0 Aug.
- - 01 - 05| + 130 - 53| + 183 - - 01 + 1.6 - 04| + 36| - 1,2 - 03 - 00 Sept.
- - 02 + 01| - 32| + 1.5 - 47 + 0,0 - 01| + 11,00 + 200| - 79| - 0,6 - 05 - 00 Okt.
- - 00 - 04| + 160] + 88| + 7.3 - 00 - 00| + 342} + 313] + 37| - 0,4 - 04 - Nov.
- + 0,0 + 16| - 82| - 164| + 8,2 + 00 - 00| - 2,2 - 1.2 - 28| + 2,3 - 05 + 0,2 Dez.
- + 1,2 - 02| + 197 + 74| + 123 - - 01| + 196 + 144] + 62| - 0,1 - 09 + 1,00 2017 Jan.
- - 01 - 14| + 2,0 + 46| - 2,5 - 00 + 01 - 08| + 4,1 - 451 + 0,1 - 05 - 01 Febr.
- - 0.1 - 03| + 224) - 41| + 265 - 00 - 01| - 2,7 + 04| - 05| - 1.9 - 07 - 0.1 Marz
- - 01 - 03| - 22| + 33| - 55 - 00 - 00| + 175} + 273| - 90| - 0,5 - 04 - 01 April
- - 00 - 00| + 4,6 + 1,31 + 3,3 - 00 + 00| + 8,1 + 78| + 16| - 0,5 - 08 + 0,0 Mai
- - 04 + 00| - 246 - 161| - 8,5 + 00 - 00| + 109} + 170 - 46| - 1,0 - 04 - 06 Juni
-1 - 00 + 01l + 78l - o5l + 83 -1 - ool - 88l - 311 - 38 - 121 - o7 + 02 Juli
rangiger Verbindlichkeiten. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus geldpolitischen siehe auch Anm. 8. 8 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht boérsenféhigen 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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IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an ausléndische Banken (MFls) Kredite an ausléandische Nichtbanken (Nicht-MFils)
Kassen- Guthaben und Buchkredite, Schatz-
bestand Wechsel borsen- Buchkredite, Wechsel wechsel
an Noten fahige und bor-
und Geld- senfahige Wert-
Minzen mittel- markt- Wert- Nach- mittel- Geldmarkt- | papiere
in Nicht- und papiere papiere richtlich: und papiere von |von
Eurowah- zu- kurz- lang- von von Treuhand- zu- kurz- lang- Nicht- Nicht-
rungen insgesamt |sammen | fristig fristig Banken Banken kredite insgesamt |sammen | fristig fristig banken banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
0,3 1433,5 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 54 227,0 2,6 729,0 442,2 105,1 3371 9,0 277,8
0,2 1019,7 782,4 546,6 235,8 7,2 230,1 2,5 701,0 404,9 100,3 304,6 8,2 287,8
0,2 11252 884,8 618,7 266,1 7,9 232,5 1,1 7351 415,2 94,4 320,8 6,5 313,5
0,3 1066,9 830,7 555,9 274,7 1,2 235,0 1,0 751,5 424,3 83,8 340,5 7.5 319,7
0,3 1055,9 820,6 519,8 300,7 0,5 234,9 1,0 756,2 451,6 90,1 361,4 5.0 299,6
0,3 1095,3 854,5 580,2 2743 3,1 237,8 1,0 765,9 4453 102,6 342,7 10,2 310,3
0,3 1057,4 816,6 551,7 264,9 3,0 237,8 1,0 754,4 4271 87,9 339,2 9,1 318,2
0,3 1064,5 824,2 559,7 264,5 3.3 2371 1,0 762,5 440,0 99,9 340,0 9,4 313,1
0,3 1063,5 825,4 554,4 271,0 3,5 234,6 1,0 766,3 439,7 94,3 345,4 8,9 317,7
0,3 1091,2 851,1 580,7 270,4 3,6 236,4 1,0 758,7 435,5 89,4 346,1 6,4 316,8
0,3 1089,1 854,6 586,5 268,0 2,7 2319 1,0 766,0 448,5 100,1 348,4 41 313,4
0,3 10815 848,6 577,9 270,7 2,5 230,4 1,0 765,4 450,3 99,9 350,4 5.1 310,0
0,3 1046,8 806,0 535,5 270,5 2,5 238,4 1,0 751,0 444,0 93,6 350,4 4,7 302,3
0,3 1089,3 850,4 571,3 279,0 2,1 236,8 1,0 7581 454,5 102,9 351,6 4,2 299,3
0,3 10743 837,9 541,7 296,2 1,7 234,7 1,0 765,2 459,4 103,6 355,9 5,5 300,3
0,3 1055,9 820,6 519,8 300,7 0,5 234,9 1,0 756,2 451,6 90,1 361,4 5,0 299,6
0,3 1069,4 836,4 537,3 299,0 0,8 232,2 1,7 772,9 468,4 109,0 359,4 53 2991
0,3 10884 854,7 552,1 302,6 1,3 232,5 1,7 782,0 474,4 110,6 363,8 6,2 301,3
0,3 1086,7 854,7 548,7 306,0 1,9 230,0 1,7 777,5 475,7 110,9 364,9 41 297,7
0,3 1063,7 833,7 529,7 304,0 1,9 228,0 1,7 774,4 477,4 114,5 362,9 4,8 292,2
0,3 1037,5 804,3 506,9 297,4 2,2 231,0 1,9 771,7 475,9 112,3 363,6 5.1 290,8
0,3 1043,5 812,2 515,4 296,8 2,3 229,0 1,9 756,2 461,8 102,5 359,3 6,3 288,1
0,3 10185 788,2 493,2 295,0 2,2 228,0 2,1 7515 458,0 102,6 355,4 6,1 287,4
Veranderungen
+ 00| + 85| + 202| - 430 + 63,2 + 2,1 - 137 - 00| + 43 + 451 - 319 + 77,0 - 145 - 26,3
- 00] - 1700 - 141,3| - 1225 - 188 - 103 - 184 - 02| - 728 - 438 - 31,7 - 121 - 33 - 257
+ 01 - 1415 - 1162| - 473 - 689 - 438 - 204 - 02| - 620 - 245 - 126 - 1,9 + 04 - 380
+ 01 - 484| - 326| - 453 + 12,7 + 25 - 184 + 00| - 389 - 136 - 128 - 09 - 16 - 236
+ 01) - 701 - 568| - 231 - 337 + 09 - 141 - 01| - 94 - 75 + 83 - 159 + 06 - 25
- 05| - 227) - 269| - 13 - 256 + 18 + 24 - 00| - 21,2 - 331 - 58 - 27,2 - 07 + 12,6
- 00 + 861 + 80,1 + 63,2 + 16,8 + 07 + 53 - 06| + 57 - 10,2 - 12,8 + 2,7 - 1,8 + 17,7
+ 0,1 - 91,8 - 860 - 822 - 38 - 67 + 08 - 0,1 - 6,1 - 92 - 65 - 27 + 11 + 2,0
+ 00| - 255| - 145| - 382 + 23,7 - 07 - 10,3 - 00| + 174 + 28,9 + 10,1 + 18,8 - 30 - 85
+ 00| + 149 + 96| + 10,3 - 07 11 + 4,2 + 0,0 - 0,2 + 58 + 2,1 + 3,7 + 11 - 71
- 00| - 263 - 265| - 228 - 37 - 0,1 + 03 + 00| - 38 - 12,2 - 136 + 1,3 - 09 + 93
- 00| + 66| + 70| + 7.6 - 05 + 03 - 08 + 0,0 + 7,5 + 12,7 + 11,9 + 0,7 + 0,1 - 53
+ 00| - 571 - 33| - 79 + 46 + 02 - 26 + 00| + 08 - 27 - 46 + 19 - 04 + 39
+ 00 + 288] + 267| + 269 - 03 + 0,1 + 2,0 - 00| - 55 - 28 - 43 + 14 - 2,8 + 0,1
- 00] - 1,00 + 44| + 62 - 19 - 10 - 45 + 00| + 80 + 13,6 + 10,9 + 27 - 23 - 33
+ 00 - 67, - 50| - 81 + 30 - 02 - 15 + 00| - 02 + 22 - 01 + 23 + 1,0 - 33
- 00] - 443] - 422| - 421 - 01 - 00 - 21 + 0,0 3,2 - 53 6,1 + 08 - 04 + 25
- 00| + 384| + 406| + 341 + 65 - 03 - 18 - 00| + 54 + 90 + 9,1 - 01 - 05 - 31
+ 00] - 256 - 226/ - 350 + 12,3 - 05 - 25 + 00| + 09 - 04 - 05 + 01 + 1,2 + 01
+ 00] - 207) - 199| - 231 + 3,2 - 12 + 04 - 00| - 107 - 91 - 134 + 43 - 05 - 1,2
+ 00| + 189| + 211 + 19,8 + 1,3 + 03 - 25 + 0,0 + 199 + 19,5 + 19,3 + 0,2 + 0,3 + 0,1
- 00| + 140} + 135 + 123 + 1,2 + 04 + 0,1 + 0,0 + 6,2 + 3,5 + 1,0 + 2,5 + 0,9 + 1,8
- 00| + 13| + 30| - 1,8 + 48 + 04 - 21 - 00| - 2,7 + 2,7 + 06 + 2,1 - 0,7 - 47
+ 0,0 16,1 14,2 15,4 + 1,2 + 0,0 - 19 + 0,0 - 0,1 + 4,2 + 38 + 04 + 0,6 - 49
- 00| - 173| - 209| - 186 - 23 + 03 + 33 + 02| + 28 + 3,0 - 03 + 34 + 04 - 06
- 00] + 11,00 + 127 + 109 + 19 + 0,1 - 19 + 00| - 128 - 1.8 - 93 - 25 + 1,2 - 22
- 00l - 1681 - 1611 - 182 + 21 - 00 - 07 + 011 + 01 + 02 + 07 - 06 - 02 + 01

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

trachten. Anderungen durch nachtrigliche Korrekturen, die im folgenden Monats-
bericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt.
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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
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 48,8 741,7 258,7 483,0 349,3 133,6 0,1 227,6 84,8 142,7 76,7 66,0 1,5| 2010
32,9 45,0 655,7 242,6 4131 289,4 123,7 0,1 225,9 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
13,1 30,5 611,9 3234 288,5 203,8 84,7 0,1 201,1 102,6 98,5 49,3 49,2 0, 2015
13,1 28,7 696,1 374,4 321,6 234,2 87,5 0,0 206,2 100,3 105,9 55,2 50,8 0,7| 2016
13,2 29,0 644,4 357,8 286,6 201,8 84,8 0,1 246,4 137,2 109,2 61,8 47,5 0,8| 2016 Febr.
13,3 28,9 623,4 349,6 273,8 192,0 81,8 0,0 218,8 119,8 99,0 52,9 46,1 0,8 Marz
13,3 28,9 658,0 344,2 313,8 234,1 79,6 0,0 233,6 126,9 106,7 62,0 44,8 0,8 April
13,3 28,9 664,6 389,5 2751 195,6 79,5 0,0 239,7 130,6 109,0 64,2 44,8 0,7 Mai
13,1 29,2 679,1 397,7 281,4 203,4 77,9 0,0 235,5 132,8 102,7 57,2 45,5 0,7 Juni
131 29,4 706,1 408,3 297,8 217,9 80,0 0,0 244,0 129,1 114,9 68,2 46,6 0,7 Juli
131 29,4 701,3 398,5 302,8 220,1 82,7 0,0 248,3 127,3 121,0 74,9 46,1 0,7 Aug.
13,1 29,4 679,5 366,0 313,5 231,3 82,2 0,0 2333 124,6 108,7 62,0 46,7 0,7 Sept.
13,2 28,8 692,7 398,6 2941 211,9 82,2 0,0 266,3 146,2 120,1 72,0 48,1 0,7 Okt.
13,2 28,9 703,9 416,7 287,2 203,2 84,0 0,0 266,2 1383 128,0 79.1 48,9 0,7 Nov.
13,1 28,7 696,1 374,4 321,6 234,2 87,5 0,0 206,2 100,3 105,9 55,2 50,8 0,7 Dez.
13,0 28,4 746,1 452,6 293,5 206,4 87,1 0,0 246,7 125,6 1211 711 50,0 0,7| 2017 Jan.
13,0 24,8 765,2 480,7 284,5 197,4 87,1 0,0 254,0 129,5 124,5 74,8 49,7 0,7 Febr.
129 24,7 768,8 488,1 280,7 192,1 88,6 0,0 237,6 113,7 124,0 72,2 51,8 0,7 Marz
129 24,8 751,4 429,4 322,0 234,2 87,7 0,0 271,9 132,3 139,7 89,0 50,6 0,7 April
12,8 24,6 732,4 464,0 268,4 181,8 86,5 0,0 269,4 134,1 135,3 85,0 50,3 0,6 Mai
12,5 24,4 720,3 463,2 2571 170,1 87,0 0,0 259,9 123,7 136,1 75,7 60,4 0,6 Juni
12,5 24,4 692,4 441,0 251,4 165,5 85,9 0,0 282,5 137,7 144,8 84,6 60,3 0,6 Juli
Veranderungen
+ 0,7 - 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 - 0.2 - 335 - 133 - 201 - 17,0 - 31 - 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 - 02| 201
- 03 + 1.5 + 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 - 30 - 02| 2013
+ 01 - 38| + 763 + 47,8 + 285| + 390 - 105 - 00 - 43,6 - 83 - 353 - 30,7 - 46 + 02| 2014
- 06 - 61| - 154 + 40,6 - 560| - 486| - 7.4 - 00 - 26,5 - 13,9 - 12,6 + 03 - 13,0 - 00| 2015
- 01 - 15| + 827 + 51,00 + 317) + 270 + 4,7 - 00 + 35 - 31 + 6,7 + 59 + 08 - 0,0] 2016
+ 00 - 04| + 6,2 + 51| + 1.1 + 08| + 0,3 - + 89 + 83 + 06 + 13 - 07 — 0,0 2016 Febr.
+ 00 - 00| - 140 - 54| - 86| - 67| - 2,0 - 00 - 25,6 - 16,5 - 91 - 79 - 12 + 0,0 Marz
+ 0,0 - 00| + 342 - 57| + 399 + 406| - 0,7 - + 14,7 + 71 + 7,6 + 9.1 - 14 - 0,0 April
+ 00 + 00 + 2,8 + 441 - 413| - 406| - 0,7 + 0,0 + 50 + 33 + 17 + 19 - 02 - 01 Mai
- 02 + 03] + 168 + 94| + 74| + 78| - 0,4 - 00 - 45 + 2.2 - 68 - 73 + 05 + 0,0 Juni
+ 0,0 + 04 + 278 + 11,00 + 168] + 147 + 2,1 - 00 + 85 - 38 + 12,3 + 11,5 + 08 - 0,0 Juli
+ 0,0 + 00| - 4,3 - 95| + 52| + 2,41 + 2,8 - + 45 - 17 + 6,2 + 67 - 05 - 01 Aug.
+ 00 - 00| - 212 - 323 + 11,1 + 116] - 0,5 - 00 - 14,8 - 27 - 121 - 12,7 + 07 - 00 Sept.
+ 01 - 06| + 111 + 31,7\ - 205| - 201} - 0,4 - 00 + 32,5 + 21,4 + 11,2 + 98 + 13 + 0,1 Okt.
+ 00 + 00| + 4,9 + 158 - 109| - 120| + 1.1 - 00 - 22 - 90 + 69 + 64 + 04 + 0,0 Nov.
- 01 - 03| - 9,2 - 42,7\ + 335| + 302| + 33 - 00 - 60,5 - 382 - 223 - 241 + 18 + 0,0 Dez.
- 00 - 02| + 529 + 79,01 - 261 - 262| + 0,1 - + 41,2 + 25,6 + 15,6 + 16,2 - 06 - 0,0 2017 Jan.
- 01 - 36| + 159 + 26,6 - 10,7} - 103| - 0,4 - + 6,6 + 3,7 + 29 + 3,4 - 04 + 0,0 Febr.
- 00 - 00| + 55 + 83| - 28| - 45| + 1,7 - - 15,9 - 157 - 02 - 24 + 272 - 00 Marz
- 00| + 01| - 128 -562| + 434 + 437| - 04 |+ 344 +182 + 162 + 171 - 09 - April
- 01| - o1| - 138] + 365/ - 503| - 498/ - 05 -l - o9 + 24| - 33 - 33 - 00| -00 Mai
- 03] - 02| - 90| + 06/ - 96/ - 105 + 09 -| -178 -100| - 78] - 90| + 12| -00 Juni
- 00 + 00l - 239 - 1971 - 421 - 3,71 - 0,5 - + 24,0 + 14,4 + 96 + 95 + 0.1 - 00 Juli
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5. Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland an inlandische Nichtbanken (Nicht-MFis)»

Mrd €
Kredite an inlandische Kurzfristige Kredite Mittel- und langfristige
Nichtbanken
insgesamt an Unternehmen und Privatpersonen an offentliche Haushalte an Unter-
mit | ohne borsen-
borsenféhige(n) Geld- fahige
marktpapiere(n), Wert- Buchkredite | Geld-
papiere(n), Ausgleichs- zu- und markt- zu- Buch- Schatz- zu-
Zeit forderungen insgesamt sammen Wechsel papiere sammen kredite wechsel insgesamt sammen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2007 29757 2649,5 331,2 301,8 301,5 0,3 29,4 28,2 1,2 2 644,6 21683
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 31673 2712,6 257,5 212,7 2121 0,6 44,8 44,7 0,1 2909,8 23768
2015 32339 2764,4 255,5 207,8 207,6 0,2 47,8 47,5 0,2 29783 24514
2016 32743 2824,2 248,6 205,7 205,4 0,3 42,9 42,8 0,1 30258 2530,0
2016 Febr. 3248,0 2781,8 266,3 2143 213,6 0,7 52,0 51,2 0,8 2981,7 2 456,1
Marz 3247,2 2786,3 271,4 218,7 217,9 08 52,6 52,2 04 29759 24541
April 3260,6 27987 2739 217,9 217,2 0,8 56,0 55,5 0,5 2 986,6 2 466,5
Mai 3264,8 2 805,6 276,1 221,2 220,4 0,8 55,0 54,4 0,6 2988,7 24727
Juni 32521 27975 268,8 217,8 216,8 11 51,0 50,3 0,7 2983,3 24728
Juli 3264,5 2 806,6 268,8 213,8 212,9 1,0 55,0 54,2 0,7 2995,6 2483,9
Aug. 32659 2811,2 262,2 208,1 207,5 0,6 54,1 53,4 0,7 3003,8 24971
Sept. 3274,2 2820,2 268,7 214,2 213,7 0,5 54,5 53,4 11 3005,4 2502,7
Okt. 3281,0 28288 269,7 212,6 212,0 0,6 57.1 56,1 1,0 3011,3 25123
Nov. 32931 2840,2 268,0 216,3 215,8 0,5 51,7 51,0 0,8 30250 25255
Dez. 32743 2824,2 248,6 205,7 205,4 0,3 42,9 42,8 0,1 30258 2530,0
2017 Jan. 32777 2831,5 2521 208,6 208,0 0,6 43,5 43,3 0,2 30256 25353
Febr. 3279,0 28371 252,8 209,7 209,1 0,7 43,1 42,9 0,1 3026,2 2541,5
Marz 3283,0 28409 252,7 212,6 211,8 0,8 40,0 39,8 0,2 30304 25475
April 3288,9 2849,0 253,7 210,6 209,8 0,8 43,1 42,8 0,3 3035,2 2558,1
Mai 32929 2851,5 249,3 211,0 210,0 0,9 38,4 37,5 0,8 30435 2568,8
Juni 3296,8 2 856,1 251,1 2141 213,5 0,6 37,0 36,5 0,5 30457 2577,7
Juli 3302,5 2865,5 249,4 210,2 209,5 0,7 39,2 38,8 0,3 3053,2 2589,3
Veranderungen
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 + 5.5 + 2,5 + 2,9 + 51,8 + 36,6
2010 + 1305 + 78,7 + 804 - 234 - 235 + 01 + 1038 + 80,1 + 23,7 + 50,1 + 14,9
2011 - 30,6 - 3,2 - 452 + 336 + 333 + 02 - 78,7 - 570 - 21,7 + 14,6 + 9,4
2012 + 21,0 + 9,6 - 97 - 1,6 - 1,7 + 01 - 8,2 - 3,8 - 43 + 30,7 + 10,9
2013 + 4,4 + 0,1 - 138 - 5.8 - 6,3 + 05 - 8,0 - 7,0 - 1,1 + 18,2 + 17,6
2014 + 36,7 + 20,5 - 116 - 4,5 - 4,5 - 00 - 7.1 - 6,5 - 0,6 + 48,3 + 52,5
2015 + 68,9 + 54,1 + 1,6 - 1,3 - 0,9 - 04 + 2,9 + 2,8 + 0,1 + 67,2 + 73,9
2016 + 43,7 + 62,7 - 5,2 - 0,3 - 0,4 + 01 - 4,9 - 4,8 - 0,2 + 48,9 + 79,8
2016 Febr. + 9,6 + 10,5 + 7,6 + 6,4 + 6,1 + 0,3 + 1,2 + 0,7 + 0,4 + 2,0 + 3,6
Marz - 0,8 + 4,5 + 53 + 4,7 + 4,6 + 0.1 + 0,6 + 1,0 - 0,4 - 6,0 - 2,2
April + 13,3 + 12,4 + 2,6 - 0,8 - 0,8 - 00 + 3,4 + 3,3 + 0,1 + 10,7 + 12,3
Mai + 5,7 + 8,3 + 2,2 + 3,2 + 3,2 + 0,0 - 1,0 - 11 + 0,1 + 3,5 + 7,7
Juni - 11,9 - 7.3 - 6,5 - 2,5 - 2,8 + 03 - 4,0 - 4,1 + 0,1 - 5,4 + 0,2
Juli + 13,3 + 10,2 + 01 - 3,9 - 3,8 - 01 + 4,0 + 3,9 + 0,1 + 13,3 + 12,0
Aug. + 1,5 + 4,6 - 6.7 - 5.8 - 5.4 - 04 - 0,9 - 0,8 - 0,1 + 8,2 + 13,2
Sept. + 8.2 + 9,0 + 6,6 + 6,2 + 6,3 - 01 + 04 - 0,0 + 0,4 + 1.6 + 5,5
Okt. + 7,0 + 8,6 + 1,1 - 1,5 - 1,6 + 01 + 2,6 + 2,7 - 0,1 + 5.8 + 9,4
Nov. + 12,1 + 1,4 - 1,7 + 3,7 + 3,8 - 01 - 5.4 - 5.2 - 0,2 + 13,7 + 13,0
Dez. - 19,0 - 16,2 - 190 - 101 - 9,9 - 02 - 89 - 8,2 - 0,7 + 0,0 + 3,8
2017 Jan. + 3,3 + 73 + 3,5 + 2,9 + 2,5 + 03 + 0,6 + 0,5 + 0,1 - 0,2 + 53
Febr. + 1,4 + 5,6 + 0,7 + 1,2 + 11 + 01 - 0,4 - 0,3 - 0,1 + 0,6 + 6,2
Marz + 3,9 + 3,7 - 0,2 + 2,8 + 2,7 + 01 - 3,0 - 3.1 + 0,1 + 41 + 5,9
April + 5,9 + 8,1 + 1,0 - 2,0 - 2,0 - 00 + 3,0 + 2,9 + 0,1 + 4,9 + 10,6
Mai + 3,9 + 2,5 - 4,0 + 0,7 + 0,5 + 01 - 4,7 - 5,2 + 0,5 + 8,0 + 7.8
Juni + 4,0 + 4,6 + 19 + 33 + 3,6 - 03 - 1,4 - 11 - 0,3 + 2,1 + 88
Juli + 57 + 9,4 - 1,8 - 3,9 - 40 + 01 + 2,2 + 2,4 - 0,2 + 7,5 + 11,5
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Brliche sind in den Verdnderungen ausgeschal- ten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-

tet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrach- scheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Schuldverschreibungen aus
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Kredite
nehmen und Privatpersonen an offentliche Haushalte
Buchkredite Buchkredite
Nach- Aus- Nach-
richtlich: gleichs- richtlich:
zu- mittel- lang- Wert- Treuhand- zu- zu- mittel- lang- Wert- forde- Treuhand-
sammen fristig fristig papiere kredite sammen sammen fristig fristig papiere 1 rungen 2) kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
19873 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 - 3,1 2010
2099,5 247,9 1851,7 222,4 32,7 492,6 299,1 41,1 258,0 193,5 - 3,6| 2011
2119,5 249,7 1869,8 1914 31,4 533,4 292,7 39,4 253,3 240,7 - 3,5| 2012
21369 248,0 18889 191,7 28,9 534,0 288,4 38,8 249,7 245,6 - 2,7| 2013
21727 251,7 1921,0 204,2 24,4 532,9 283,1 33,5 249,6 249,8 - 2,1| 2014
22324 256,0 1976,3 219,0 18,3 527,0 277,0 27,9 249,0 250,0 - 2,1 2015
2306,5 264,1 2042,4 223,4 17,3 495,8 269,4 23,9 245,5 226,4 - 1.8| 2016
2240,2 257,4 1982,8 215,9 18,0 525,6 276,8 27,7 2491 248,8 - 2,1| 2016 Febr.
2240,5 257,3 1983,2 213,5 17,9 521,8 275,6 27,5 2481 246,2 - 2,0 Marz
22499 258,6 1991,3 216,6 17,8 520,1 276,1 27,5 248,7 244,0 - 2,0 April
22558 258,0 1997,8 216,9 17,7 516,0 2751 27,1 2479 240,9 - 2,0 Mai
2256,9 258,7 19982 216,0 17,8 510,4 273,5 26,9 246,6 236,9 - 1.8 Juni
2 266,8 258,5 2 008,2 2171 17,7 511,7 272,7 25,9 246,8 239,0 - 1.8 Juli
22788 260,6 2018,1 2184 17,6 506,6 271,5 25,9 245,6 235,1 - 1.8 Aug.
22835 261,0 20225 219,3 17,5 502,7 269,6 25,4 244,2 233,1 - 1.8 Sept.
2290,5 261,5 2029,0 221,8 17,3 498,9 270,2 24,4 2457 228,8 - 1.8 Okt.
23025 264,0 2 038,5 223,0 17,3 499,5 270,9 24,3 246,6 228,6 - 1,8 Nov.
2306,5 264,1 20424 223,4 17,3 495,8 269,4 23,9 245,5 226,4 - 1,8 Dez.
23113 264,5 2 046,8 224,0 18,6 490,3 268,9 24,2 244,7 221,4 - 1,7] 2017 Jan.
2316,5 263,2 20533 2251 18,5 484,7 268,6 25,0 2437 216,1 - 1,7 Febr.
2322,0 264,4 2 057,6 225,5 18,4 482,9 267,3 24,6 2427 215,6 - 1,7 Mérz
2331,2 265,4 2 065,9 226,8 18,4 477,2 265,1 23,6 241,5 212,0 - 1,7 April
2342,6 266,2 2076,4 226,2 18,3 474,8 261,3 23,4 238,0 213,4 - 1,7 Mai
2 346,1 267,4 20787 231,6 18,0 468,0 260,0 23,0 237,0 208,1 - 1.6 Juni
2357,7 268,3 2 089,4 231,6 18,0 463,9 259,4 23,1 236,3 204,5 - 1.6 Juli
Veranderungen *
+ 28,8 + 12,0 + 16,8 + 54,7 - 53 - 34,5 - 232 - 23 - 20,8 - 14 - - 0,1] 2008
+ 23,5 + 17,3 + 6,3 + 13,1 - 39 + 15,2 - 76 + 25 - 10,2 + 22,8 - - 0,2| 2009
+ 18,6 - 4,0 + 22,6 - 3,8 - 17 + 35,2 + 3,5 + 3,5 - 0,0 + 31,7 - - 03] 2010
+ 22,6 + 2,2 + 20,4 - 13,2 - 10 + 5,2 - 2,1 + 4,9 - 7.0 + 7.3 - - 02] 20Mm
+ 21,6 + 1,5 + 20,1 - 10,7 - 11 + 19,8 - 6,6 - 1.9 - 4,7 + 264 - - 0,2] 2012
+ 17,7 - 0,1 + 17,8 - 0,1 - 25 + 0,6 - 4,3 - 0,7 - 3,6 + 4,9 - - 08| 2013
+ 39,9 + 56 + 34,3 + 125 - 1,8 - 4,1 - 85 - 51 - 34 + 43 - - 02] 2014
+ 59,0 + 45 + 54,6 + 14,8 - 21 - 6,6 - 69 - 48 - 20 + 02 - + 00| 2015
+ 75.1 + 97 + 65,4 + 47 - 09 - 30,9 - 73 - 40 - 33 - 23,6 - - 04| 2016
+ 4,8 + 1,0 + 3,7 - 11 - 01 - 1,7 - 11 - 0,0 - 1,0 - 0,6 - + 0,0| 2016 Febr.
+ 0,2 - 0,1 + 0,2 - 2,4 - 02 - 3,8 - 1,2 - 0,2 - 1,0 - 2,6 - - 01 Marz
+ 9,2 + 1.2 + 8,0 + 3,0 - 00 - 1.6 + 06 - 00 + 06 - 22 - - 00 April
+ 7.4 + 08 + 6,6 + 03 - 01 - 4,2 - 1.1 - 04 - 08 - 31 - - 00 Mai
+ 1.2 + 07 + 0,5 - 09 + 0,1 - 5,6 - 1,6 - 02 - 1.4 - 40 - - 02 Juni
+ 108 o+ 08 + 01| + 1 - o1 + 13 - 08 - 10| + 02 + 21 - - 00 Juli
+ 12,0 + 21 + 9,9 + 13 - 01 - 5,1 - 1,2 - 00 - 1.2 - 39 - - 00 Aug.
+ 4,6 + 03 + 4,2 + 09 - 01 - 3,8 - 1,8 - 05 - 1.3 - 20 - - 00 Sept.
+ 6,8 + 0,5 + 6,2 + 2,7 - 0,2 - 3,6 + 0,7 - 0,9 + 1,7 - 4,3 - - 00 Okt.
+ 11,9 + 2,4 + 9,4 + 11 - 01 + 0,7 + 0,9 - 0,1 + 1,0 - 0,1 - + 00 Nov.
+ 34 - 05 + 3,9 + 05 + 0,0 - 3,8 - 1,5 - 04 - 1.1 - 23 - - 00 Dez.
+ 4,8 + 03 + 4,5 + 05 + 13 - 55 - 05 + 03 - 08 - 50 - - 0,0 2017 Jan.
+ 51 - 1.3 + 6,4 + 1.1 - 01 - 5,6 - 02 + 08 - 1.0 - 53 - - 00 Febr.
+ 55 + 1.2 + 4,3 + 04 - 01 - 1.8 - 1.4 - 03 - 1.0 - 04 - - 00 Mérz
+ 9.3 + 1,0 + 83 + 1.3 - 01 - 57 - 22 - 1,0 - 1.1 - 36 - - 00 April
+ 8,5 + 08 + 7.7 - 07 - 00 + 0,1 - 13 - 02 - 1.1 + 1.4 - - 00 Mai
+ 34 + 1.2 + 2,2 + 54 - 03 - 6,7 - 13 - 03 - 1,0 - 54 - - 01 Juni
+ 11,4 + 1,0 + 10,4 + 0,1 - 00 - 4,0 - 0,4 + 0,1 - 0,5 - 3,6 - + 00 Juli

dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; siehe auch Anm. 2. 2 Einschl. Schuldver-
schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen.
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6. Kredite der Banken (MFls) in Deutschland an inlandische Unternehmen und Privatpersonen,
Wohnungsbaukredite, Wirtschaftsbereiche

Mrd €
Kredite an inlandische Unternehmen und Privatpersonen (ohne Bestéande an borsenféahigen Geldmarktpapieren und ohne Wertpapierbestéande) 1)
darunter:
Kredite fir den Wohnungsbau Kredite an Unternehmen und Selbstandige
Energie-
und
Wasserver- Finan-
sorgung, Handel; Land- zierungs-
Ent- Instand- und institu-
Hypo- sorgung, haltung Forst- Verkehr tionen
thekar- Bergbau und wirt- und (ohne
kredite sonstige darunter und Ge- Reparatur |schaft, Lagerei, 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-
Zeit insgesamt | insgesamt |zusammen |stlcke nungsbau |zusammen |nungsbau |Gewerbe |und Erden |gewerbe |zeugen kultur mittlung | nehmen
Kredite insgesamt Stand am Jahres- bzw. Quartalsende »
2015 2440,0 12533 1230,2 10104 219,8 13142 339,6 127,4 100,9 60,5 125,2 50,0 65,3 130,5
2016 Juni 2473,6 1235,1 1248,0 996,2 251,8 1332,0 345,8 131,5 101,7 62,7 1254 50,9 59,0 133,7
Sept. 2497,2 12482 1264,5 1007,6 256,9 1341,1 350,5 130,3 103,0 63,2 126,9 51,2 57,4 136,4
Dez. 25120 1259,7 1276,6 1016,5 260,1 13475 354,1 125,1 104,7 62,2 128,2 50,6 57,0 139,7
2017 Marz 25338 1267,0 1283,2 1022,4 260,8 1364,4 356,6 129,4 105,2 66,9 131,5 50,5 55,9 141,0
Juni 2559,7 1280,1 1297,8 10337 264,1 13778 360,9 131,5 108,3 65,7 130,8 51,0 54,7 141,5
Kurzfristige Kredite
2015 207,6 - 8,5 - 8,5 173,8 43 33,7 4,7 11,5 42,0 3,9 53 241
2016 Juni 216,8 - 7,9 - 7,9 184,7 4,3 37,0 4,7 131 42,1 4,2 5.1 27,2
Sept. 213,8 - 7,6 - 7,6 181,6 41 34,3 4,6 13,0 42,6 41 4,7 28,5
Dez. 205,5 - 6,9 - 6,9 174,3 3,7 29,7 4,4 11,8 43,2 3,6 4,4 29,3
2017 Marz 211,8 - 6,9 - 6,9 181,3 3,7 33,6 4,5 13,6 44,8 3,8 4,2 28,6
Juni 213,6 - 6,7 - 6,7 183,3 3,5 34,7 4,7 13,7 43,3 4,0 4,6 28,1
Mittelfristige Kredite
2015 256,0 - 35,2 - 35,2 181,3 13,3 23,8 5.1 10,4 16,4 4,4 1,7 411
2016 Juni 258,7 - 34,7 - 34,7 182,1 13,2 23,7 5.1 10,5 16,6 4,5 1,1 40,4
Sept. 261,0 - 34,8 - 34,8 183,4 13,4 24,3 57 10,5 16,5 4,6 11,0 41,1
Dez. 264,1 - 34,5 - 34,5 186,4 13,5 23,6 5.5 10,5 17,2 4,5 11,2 41,8
2017 Marz 264,4 - 34,0 - 34,0 186,8 13,4 23,3 4,9 11,4 17,9 4,4 10,8 43,0
Juni 267,4 - 33,8 - 33,8 188,7 13,3 23,3 5.0 10,9 18,2 4,4 10,7 44,3
Langfristige Kredite
2015 1976,3 12533 1186,4 10104 176,0 959,1 322,0 70,0 91,2 38,5 66,9 41,7 48,3 65,3
2016 Juni 1998,2 1235,1 1205,5 996,2 209,3 965,3 3283 70,7 91,9 39,1 66,8 42,1 42,8 66,0
Sept. 2022,5 12482 12221 1007,6 214,5 976,1 332,9 71,7 92,7 39,7 67,8 42,4 41,6 66,9
Dez. 2042,4 1259,7 12351 1016,5 218,6 986,8 336,9 71,8 94,8 39,9 67,7 42,5 41,4 68,6
2017 Marz 2 057,6 1267,0 1242,4 1022,4 220,0 996,2 339,6 72,5 95,8 41,9 68,7 42,3 40,9 69,4
Juni 20787 1280,1 1257,3 10337 223,6 1005,8 344,0 73,5 98,6 411 69,3 42,6 39,4 69,2
Kredite insgesamt Verénderungen im Vierteljahr »
2016 2.Vj. + 174] + 70| + 129 + 89| + 401 + 57| + 34| - 11 - 0,1 + 05| - 1.0 + 06| - 37| + 3,3
3.Vj. + 245| + 124| + 160] + 109| + 51| + 102 + 42| - 11} + 1,20 + 06| + 16/ + 03| - 16| + 27
4.Vj. + 144) + 9,1 + 124) + 84 + 401 + 6,0 + 38| - 52| + 14| - 1,00 + 13| - 06| - 03] + 3,2
2017 1.Vj. + 21,70 + 73| + 66| + 58} + 07| + 168 + 26| + 43} + 05| + 20| + 33| - O1| - 11| + 12
2.Vj. + 2331 + 12,71 + 1381 + 1121 + 261 + 111 + 41 + 2,1 + 041 - 11 - 061 + 071 - 131 + 0,4
Kurzfristige Kredite
2016 2.Vj. - 04 -| + 01 - + o1 + o3} + o2} - 18 - 02| + o1] - 13] + 03] - 03] + 26
3.Vj. - 29 -1 - 03 -1 - 03] - 29, - 02y - 28 - 01| - O1| + 06| - O1} - 03] + 13
4.Vj. - 76 -1 - 07 -\ - o7, - 66| - 05 - 46/ - 02| - 12| + 07, - 05} - 03] + 09
2017 1.Vj. + 63 -1 - 00 -l - 00| + 70, + 00} + 40| + O1| + 10| + 16| + 02| - 02| - 07
2.Vj. + 21 -1 - 01 - - o1 + 231 - o1l + 111 + 02/ + o1l - 14l + 03l + 03l - 04
Mittelfristige Kredite
2016 2.Vj. + 27 -l - 02 -l - o2y + 174 - o1} - o0/ + 00| + oO1] + 04| - o00] - 03] + 03
3.Vj. + 3,2 -1 + 0,1 -1 + 0,1 + 24| + 0,2 + 0,7 + 06| + 0,1 + 00| + 0,1 - 0,1 + 0,6
4.Vj. + 24 -1 - 03 - - 03] + 23, + o0} - o06/ - 03| - o00| + 07, - 00} + 02| + 07
2017 1.Vj. + 0,2 -1 - 0,6 -1 - 06| + 04| - 0,1 - 04| - 05| + 05| + 07| - 0,1 - 04| + 1.1
2.Vj. + 30 -1 - 01 -1 - o1l + 191 - 00 -1+ o0l - o4l + o021 - o1l - 01l + 13
Langfristige Kredite
2016 2.Vj. + 151 + 70| + 129 + 89| + 41| + 37| + 32| + 07, + 00| + 02| - O1| + 04| - 31| + 04
3.Vj. + 242 + 124 + 162 + 109| + 53| + 107 + 42| + 1.0 + 07| + 06| + 1.0 + 03| - 1.2 + 08
4.Vj. + 196] + 9,1 + 133 + 841 + 491 + 104 + 431 + 0,1 + 1.8 + 02| - 0,1 + 00| - 02| + 1,6
2017 1.Vj. + 151 + 73| + 72| + 58| + 14| + 94| + 26| + 07| + 09| + 05| + 09| - 02| - 05| + 0,8
2.Vj. + 1821 + 1271 + 14010 + 11,20 + 291 + 691 + 421 + 100 + o021 - 08l + o061l + 05l - 151 - 05
* Ohne Kredite der Auslandsfilialen. Aufgliederung der Kredite der Bausparkassen rungen ausgeschaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als

nach Bereichen und Branchen geschétzt. Statistische Briiche sind in den Verdnde- vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch nachtrigliche Korrekturen, die im
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Kredite an
Kredite an wirtschaftlich unselbstandige Organisationen
und sonstige Privatpersonen ohne Erwerbszweck
Dienstleistungsgewerbe (einschl. freier Berufe) nachrichtlich: sonstige Kredite
darunter: darunter:
Debet-
salden auf
Lohn-,
Gehalts-, darunter
Woh- Beteili- Sonstiges | Kredite Kredite Renten- Kredite
nungs- gungs- Grund- an Kredite fur den und fir den
unter- gesell- stlicks- Selb- an das Woh- Raten- Pensions- Woh-
zusammen |nehmen schaften wesen standige 2) |Handwerk |zusammen |nungsbau |zusammen |kredite 3) |konten zusammen | nungsbau Zeit
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende Kredite insgesamt
654,3 193,4 32,4 176,5 395,6 46,8 1111,6 887,1 224,6 154,4 10,1 14,2 3,5| 2015
667,2 198,4 34,6 178,1 399,4 46,9 11276 898,7 2289 159,6 9,8 14,0 3,5| 2016 Juni
672,7 201,4 34,8 180,8 401,1 46,8 1142,0 910,5 231,5 162,3 9.8 14,2 3,5 Sept.
680,0 204,7 36,3 181,6 401,3 46,0 1150,1 919,0 231,2 163,3 9,2 14,4 3,6 Dez.
684,0 206,2 38,8 179,7 403,8 46,3 1154,8 922,9 231,9 165,5 9,2 14,6 3,7| 2017 Marz
694,3 209,8 39,6 183,6 408,2 48,5 1167,3 933,2 234,2 168,0 8,9 14,5 3,8 Juni
Kurzfristige Kredite
48,7 8,7 4,9 10,7 25,4 5,6 33,2 4,2 29,0 1,7 10,1 0,5 0,0| 2015
51,2 8,6 6,1 10,7 25,5 59 31,6 3,6 28,1 1,8 9,8 0,5 0,0| 2016 Juni
49,9 8,5 59 111 24,7 57 31,6 3,4 28,2 1.7 9,8 0,5 0,0 Sept.
47,9 8,4 5,7 10,2 239 5.1 30,6 3,2 27,4 1.8 9,2 0,6 0,0 Dez.
48,2 8,4 6,6 9,1 24,5 57 29,8 3,2 26,7 1.8 9,2 0,6 0,0 2017 Marz
50,1 9,0 6,5 9,7 24,5 57 29,7 3,1 26,6 1.8 8,9 0,5 0,0 Juni
Mittelfristige Kredite
68,4 10,1 7.3 19,3 324 3,5 74,2 21,9 52,3 47,4 - 0,6 0,0| 2015
70,1 10,6 7.3 19,0 33,0 3,6 76,0 21,4 54,6 49,3 - 0,6 0,0| 2016 Juni
69,7 10,7 7.3 189 33,0 3,7 77.1 21,4 55,7 50,3 - 0,5 0,0 Sept.
72,1 111 8,2 19,3 32,9 3,6 773 21,1 56,2 51,0 - 0,5 0,0 Dez.
711 11,3 8,6 17,8 32,7 3,6 77.1 20,6 56,5 51,7 - 0,5 0,0| 2017 Marz
72,1 11,5 8,8 18,6 32,8 3,6 78,1 20,5 57,7 52,9 - 0,5 0,0 Juni
Langfristige Kredite
537,3 174,6 20,2 146,5 337,8 37,7 1004,2 861,0 143,3 105,3 - 13,0 3,5| 2015
545,8 179,2 21,2 148,5 340,9 37,4 1019,9 873,7 146,2 108,6 - 13,0 3,4| 2016 Juni
553,1 182,1 21,6 150,8 343,4 37,4 1033,3 885,7 147,6 110,2 - 131 3,5 Sept.
560,0 185,2 22,4 152,2 344,5 37,3 10423 894,7 147,6 110,5 - 13,3 3,5 Dez.
564,7 186,5 23,6 152,7 346,5 371 1047,9 899,2 148,8 1121 - 13,4 3,7| 2017 Marz
572,2 189,2 24,3 155,3 350,8 39,2 10594 909,6 149,9 113,3 - 13,5 3,7 Juni
Veranderungen im Vierteljahr » Kredite insgesamt
+ 7.3 + 3,1 + 0,1 + 1.3 + 2,1 - 0,1 + 11,8 + 9,5 + 2,3 + 2,9 - 0,5 - 0,0 + 0,0/ 2016 2.Vj.
+ 6,4 + 2,7 + 0,3 + 3,1 + 1,7 - 0,1 + 14,1 + 11,8 + 2,3 + 2,4 + 0,0 + 0,2 + 0,1 3.Vj.
+ 7.1 + 3.3 + 1,5 + 0,8 + 0,2 - 0,8 + 8,2 + 8,5 - 0,4 + 11 - 0,6 + 0,2 + 0,0 4.Vj.
+ 6,8 + 1,4 + 2,3 + 0,8 + 2,3 + 0,3 + 4,9 + 41 + 0,8 + 2,3 - 0,0 + 0,1 - 0,01 2017 1.Vj.
+ 10,5 + 3,5 + 0,8 + 4,0 + 341 + 0,1 + 12,2 + 9,7 + 261 + 2,8 - 0,3 - 0,1 + 0,1 2.Vj.
Kurzfristige Kredite
+ 1,0 + 0,5 - 04 + 0,3 - 0,2 - 0,3 - 0,7 - 0,1 - 06 - 0,1 - 0,5 - 0,0 —| 2016 2.vj.
- 1.4 - 0,1 - 0,1 + 0,3 - 0,8 - 0,2 - 00| - 0,1 + 0,1 - 0,1 + 00| + 0,1 + 0,0 3.Vj.
- 1,4 + 0,1 - 0,3 - 0,5 - 0,8 - 0,6 - 11 - 0,2 - 0,9 + 0,1 - 0,6 + 0,0 + 0,0 4.Vj.
+ 1,0 + 00| + 0,9 - 0,2 + 0,7 + 0,6 - 0,7 - 0,0 - 0,7 + 0,0 - 00| + 0,1 - 0,01 2017 1.Vj.
+ 2,2 + 06l - 0,0 + 0,8 -1 - 0,0 - 0,1 - 0,1 - 00l - 0,0 - 0,3 - 0,1 + 0,0 2.Vj.
Mittelfristige Kredite
+ 1,2 + 0,5 + 0,0 - 0,2 + 0,4 + 0,1 + 11 - 0,1 + 1,2 + 1,2 - - 0,0 + 0,0 2016 2.Vj.
+ 04| + 0,2 + 0,1 - 0,1 + 00| + 0,0 + 08| - 0,1 + 0,9 + 0,9 -1 - 0,1 + 0,0 3.Vj.
+ 1.7 + 0,2 + 1,0 - 0,0 - 0,1 - 0,1 + 0,2 - 0,3 + 0,5 + 0,6 -1 - 0,0 - 0,0 4.Vj.
- 0,5 + 0,2 + 0,2 - 0,9 - 0,1 - 0,0 - 0,2 - 0,5 + 0,3 + 0,7 -1 + 0,0 - 0,0| 2017 1.Vj.
+ 1,0 + 0,2 + 0,1 + 0,8 + 0,1 + 0,0 + 11 - 0,1 + 1,2 + 1,3 - + 0,0 + 0,0 2.Vj.
Langfristige Kredite
+ 52 + 2,1 + 0,5 + 1.3 + 1.9 + 0,1 + 114 + 9,7 + 1,7 + 1.7 -1 - 0,0 + 0,0 2016 2.Vj.
+ 7,4 + 2,5 + 0,4 + 2,8 + 2,5 + 0,1 + 13,3 + 12,0 + 1,3 + 1,6 - + 0,2 + 0,1 3.Vj.
+ 68| + 3,1 + 08| + 1.3 + 1.1 - 0,1 + 9.1 + 90| + 00| + 0,4 -1 + 0,1 + 0,0 4.Vj.
+ 6,2 + 1,2 + 1,1 + 2,0 + 1,8 - 0,2 + 5,8 + 4,6 + 1,2 + 1,6 - - 0,0 - 0,01 2017 1.Vj.
+ 741 + 2,71 + 0, + 2,41 + 331 + ool + 11,31 + 981 + 141 + 1.6 -1+ 00l + 0,0 2.Vj.

folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Kredite fir den Wohnungsbau, auch wenn sie in Form von Ratenkrediten gewahrt
Treuhandkredite. 2 Einschl. Einzelkaufleute. 3 Ohne Hypothekarkredite und ohne worden  sind.
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IV. Banken

7. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland von
inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFIs)”

Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von Uber 1 Jahr 2) Nachrangige
und Verbindlich-
aufge- mit keiten (ohne
nommene Befristung bis borsenféhige | Verbindlich-
Kredite Sicht- bis 1 Jahr 2 Jahre Uber Sparein- Treuhand- | Schuldver- keiten aus
insgesamt | einlagen insgesamt | einschl. zusammen  |einschl. 2 Jahre lagen 3) kredite schreibungen) |Repos
Inlandische Nichtbanken insgesamt Stand am Jahres- bzw. Monatsende
31182 1517,8 926,7 257,0 669,7 29,4 640,3 607,8 30,9 26,2 1.7
3224,7 1673,7 898,4 243,0 655,4 37,3 618,1 596,5 29,3 20,5 0,5
3326,7 17982 889,6 232,44 657,3 47,2 610,1 588,5 28,8 18,3 0,9
32821 17485 893,1 234,7 658,3 45,0 613,3 588,4 28,7 19,0 0,7
3283,7 17481 896,6 239,5 657,2 45,5 611,7 587,2 28,6 18,8 1,3
3294,7 1768,0 888,8 229,9 658,8 45,8 613,1 586,6 28,6 18,7 1,1
33289 1799,3 892,5 233,6 658,8 46,5 612,4 586,2 28,6 18,6 0,8
3326,7 17982 889,6 232,4 657,3 47,2 610,1 588,5 28,8 18,3 0,9
3346,3 18125 895,8 241,0 654,9 46,8 608,0 588,5 30,6 18,1 2,5
33455 1816,6 891,4 237,3 654,1 46,5 607,6 588,5 30,5 17,6 1.5
33428 1817,0 890,9 237,8 653,1 47,8 605,3 586,7 30,4 17,2 0,9
3360,3 1844,4 881,9 229,2 652,6 50,3 602,3 586,2 30,3 17,3 0,8
33684 18522 883,4 229,3 654,1 52,3 601,8 585,7 30,4 171 0,4
3370,3 1869,2 869,8 226,4 643,4 53,5 589,9 584,7 29,8 16,9 0,9
3361,5 1.866,0 866,0 223,2 642,8 54,1 588,6 583,5 29,9 16,7 0,7
Veranderungen
+ 106,5 + 156,2 - 283 - 13,6 - 147 + 76 - 223 - 11,3 10,1 - 16 - 57 - 1,2
+ 104,7 + 1245 - 6,9 - 8,9 + 20 + 10,2 - 82 - 79 5,0 - 05 - 21 + 03
+ 6,4 + - 3.8 - 33 - 05 + 05 - 10 - 07 0,5 + 00 - 03 - 03
+ 1,6 - + 3,6 + 4,7 - 1,2 + 05 - 1,6 - 1,2 0,3 - 00 - 02 + 07
+ 11,0 + 20,0 - 7.9 - 9,5 + 1,7 + 02 + 1,4 - 06 0,5 - 00 - 01 - 02
+ 34,2 + 313 + 3,7 + 3,7 + 00 + 07 - 07 - 04 0,4 - - 02 - 03
- 2,2 - - 2,8 - 0,8 - 20 + 05 - 25 + 23 0,5 0,2 - 02 + 01
+ 19,6 + + 6,2 + 8,6 - 24 - 04 - 21 - 01 0,9 + 10 - 02 + 1,7
- 0,8 + - 4,5 - 3,7 - 08 - 04 - 04 + 01 0,5 - 01 - 05 - 11
- 2,7 + - 0,5 + 0,5 - 10 + 13 - 23 - 19 0,7 - 01 - 04 - 06
+ 17,5 + 2773 - 9,0 - 8,5 - 05 + 25 - 30 - 05 0,4 - 01 + 00 - 01
+ 8,1 + + 1,6 + 0,1 + 1,5 + 20 - 05 - 05 0,8 + 0,0 - 02 - 04
+ 10,9 + - 4,6 - 2,9 - 17 + 1.2 - 29 - 10 0,4 - 06 - 01 + 04
- 8,8 - - 3,8 - 3,2 - 06 + 07 - 13 - 12 + 02 - 02 - 01
Inlandische 6ffentliche Haushalte d am Jahres- bzw. Monatsende
186,7 128,2 84,5 43,7 7.5 36,2 3,8 29,1 4,8 0,5
197,4 57,6 132,6 87,7 44,9 10,2 34,7 3,7 27,9 2,7 0,5
199,8 57.9 133,5 79,5 54,0 16,6 37,4 3,9 27,1 2,5 -
206,1 62,4 135,6 83,6 52,1 13,7 38,4 4,0 27,3 2,6 0,0
202,6 59,6 134,8 82,4 52,4 14,1 38,3 3,9 27,2 2,7 0,2
199,1 58,8 1321 78,9 53,2 14,9 383 3,9 27,2 2,7 -
207,0 61,7 137,0 82,6 54,4 16,2 38,3 3,9 27,2 2,6 -
199,8 133,5 79,5 54,0 16,6 37,4 3,9 271 2,5 -
202,2 55,1 138,7 84,7 54,1 16,4 37,7 3,8 26,7 2,5 -
205,7 61,4 136,0 81,8 54,2 15,8 38,4 3,7 26,8 2,5 -
204,0 58,9 136,8 81,4 55,4 16,5 38,9 3,7 26,7 2,5 -
203,1 59,1 135,6 77,9 57,7 18,7 39,0 3,6 26,7 2,5 -
209,7 61,1 140,3 80,4 59,9 20,4 39,5 3,7 26,4 2,5 -
209,9 58,1 143,5 81,8 61,8 21,8 40,0 3,7 25,8 2,4 -
207,2 55,6 143,2 80,4 62,8 22,4 40,4 3,7 25,8 2,4 -
Veranderungen
+ 10,1 + 52 + 3,7 + 29 + 08 + 2,5 - 1,7 - 0,0 + 1,2 - 1,2 - 21 + 01
+ 3,1 + 0,3 + 2,0 - 6,7 + 87 + 64 + 23 + 01 + 07 - 08 - 02 - 05
+ 2,1 + 2,3 - 0,3 - 0,9 + 06 + 03 + 03 + 01 + 00 + 00 + 00 - 01
- 3,8 - 2,7 - 1,0 - 1,2 + 02 + 04 - 02 - 00 - 00 - 01 + 00 + 01
- 3,5 - 0,8 - 2,7 - 3,6 + 08 + 08 - 00 - 00 + 01 - 00 + 00 - 02
+ 7.8 + 2,9 + 5,0 + 3,7 + 13 + 13 - 00 - 01 + 00 - 00 - 01 -
- 7.2 - 3,8 - 3,5 - 2,5 - 10 + 02 - 11 0,0 + 01 - 01 - 01 -
+ 2,4 - 2,7 + 52 + 51 + 01 - 02 + 03 - 01 + 01 - 04 - 00 -
+ 3,5 + 6,3 - 2,8 - 2,9 + 02 - 06 + 08 - 01 + 01 + 0,0 + 00 -
- 1.7 - 2,5 + 0,8 - 0,3 + 11 + 06 + 05 - 00 + 01 - 01 - 00 -
- 1,0 + 0,3 - 1,2 - 3,5 + 24 + 23 + 01 - 01 + 01 - 00 + 00 -
6,7 + 1.9 + 4,7 + 2,5 + 22 + 17 + 05 + 01 - 01 - 01 + 00 -
- 0,1 - 3,0 + 2,9 + 1.3 + 15 + 14 + 02 - 00 + 00 - 04 - 00 -
- 2,8 - 2,5 - 04 - 1.3 + 09 + 05 + 04 - + 00 - 00 + 00 -

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

ten. Anderungen durch nachtrigliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht
erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. nachrangiger Verbind-
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IV. Banken
noch: 7. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFls) in Deutschland
von inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFIs)
Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von Uber 1 Jahr 2) Nachrangige
und Verbindlich-
aufge- mit keiten (ohne
nommene Befristung bis borsenfahige | 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 Unternehmen und Privatpersonen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2014 29315 1465,4 798,4 172,5 625,9 21,8 604,1 604,0 63,7 1.8 21,5 1.2
2015 30273 1616,1 765,8 155,3 610,5 271 583,5 592,7 52,6 1,4 17,8 -
2016 3127,0 17403 756,2 152,8 603,3 30,6 572,7 584,6 45,9 1,7 15,8 0,9
2016 Aug. 3076,0 1686,1 757,4 151,1 606,3 31,4 574,9 584,4 48,1 1,4 16,4 0,6
Sept. 3081,1 16884 761,8 157,0 604,38 31,4 573,3 583,2 47,6 1,4 16,1 1,2
Okt. 3095,6 1709,2 756,7 151,1 605,6 30,9 574,8 582,7 47,0 1,4 16,0 11
Nov. 31219 17376 755,5 1511 604,4 30,3 5741 582,3 46,5 1,5 15,9 0,8
Dez. 3127,0 1740,3 756,2 152,8 603,3 30,6 572,7 584,6 45,9 1.7 15,8 0,9
2017 Jan. 3144,2 17574 7571 156,3 600,8 30,4 570,3 584,7 45,0 3.8 15,6 2,5
Febr. 3139,8 1755,2 755,4 155,5 599,9 30,6 569,2 584,8 44,4 3,7 15,1 1,5
Marz 31388 17581 754,1 156,3 597,8 31,3 566,4 583,0 43,6 3,7 14,8 0,9
April 3157,2 1785,2 746,3 151,4 594,9 31,6 563,3 582,6 43,1 3,7 14,8 0,8
Mai 3158,7 17911 7431 148,9 594,2 31,9 562,4 582,0 42,4 4,0 14,6 0,4
Juni 3160,3 18111 726,2 144,6 581,6 31,7 549,9 581,0 41,9 3.9 14,5 0,9
Juli 3154,3 1810,5 722,7 142,8 580,0 31,8 548,2 579,8 41,3 4.1 14,3 0,7
Veranderungen
2015 + 96,4 + 151,0 - 320 - 165 - 15,4 + 51 - 206 - 113 - 113 - 04 - 37 - 12
2016 + 101,7 + 1242 - 8,9 - 2,2 - 67 + 3,8 - 105 - 80 - 57 + 03 - 19 + 09
2016 Aug. + 4,3 + 9.1 - 3,5 - 2,4 - 11 + 0.2 - 13 - 08 - 05 - 00 - 04 - 02
Sept. + 5,4 + 2,3 + 4,6 + 5,9 - 13 + 01 - 14 - 12 - 03 + 00 - 02 + 05
Okt. + 145 + 208 - 51 - 6,0 + 08 - 06 + 14 - 05 - 06 + 00 - 01 - 01
Nov. + 264 + 284 - 1.3 - 0,0 - 12 - 05 - 07 - 03 - 05 + 00 - 01 - 03
Dez. + 5,0 + 2,7 + 0,7 + 1.7 - 11 + 03 - 14 + 23 - 06 + 03 - 01 + 01
2017 Jan. + 17,2 + 171 + 1,0 + 3,5 - 25 - 02 - 23 + 01 - 10 + 14 - 02 + 1,7
Febr. - 4,3 - 2,2 - 1.7 - 0,8 - 09 + 02 - 11 + 02 - 06 - 01 - 05 - 11
Marz - 1,0 + 2,9 - 1,3 + 0,8 - 21 + 07 - 28 - 19 - 08 + 00 - 03 - 06
April + 184 + 27,0 - 7.8 - 5,0 - 28 + 02 - 31 - 04 - 05 - 00 + 00 - 01
Mai + 1,4 + 5,9 - 3,2 - 2,5 - 07 + 03 - 09 - 06 - 07 + 01 - 02 - 04
Juni + 11,0 + 19,9 - 7.5 - 4,2 - 33 - 02 - 31 - 10 - 04 - 02 - 01 + 04
Juli - 59 - 0,7 - 3,4 - 1.9 - 15 + 0,1 - 16 - 12 - 07 + 02 - 02 - 01
darunter: inldndische Unternehmen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2014 1007,9 4571 529,1 104,1 425,0 10,4 414,6 6,9 14,9 1,8 16,4 1,2
2015 1029,8 502,8 506,5 99,8 406,7 14,4 392,3 7.1 13,3 13 14,0 -
2016 10324 518,3 4941 98,3 395,8 17,4 378,4 6,9 13,2 1.6 13,0 0,9
2016 Aug. 1030,7 512,7 497,2 96,9 400,2 17,7 382,5 7.4 13,4 13 13,3 0,6
Sept. 1035,0 512,9 501,4 103,0 398,4 17,8 380,7 7.3 13,4 1.3 131 1.2
Okt. 1040,1 523,5 496,0 96,5 399,5 17,2 382,2 7.3 13,3 1.3 131 1.1
Nov. 1043,0 5271 495,6 96,6 399,0 17,0 382,0 6,9 13,3 1.3 13,0 0,8
Dez. 10324 518,3 4941 98,3 395,8 17,4 378,4 6,9 13,2 1.6 13,0 0,9
2017 Jan. 1048,4 532,9 495,6 102,1 393,6 17,6 376,0 6,9 13,0 2,9 12,8 2,5
Febr. 10338 520,4 493,6 100,5 393,1 18,0 375,1 6,8 13,0 2,8 12,4 1,5
Marz 10345 522,7 492,1 101,3 390,8 18,4 372,4 6,8 12,9 2,8 121 0,9
April 10354 530,1 485,4 97,5 387,9 18,6 369,2 6,9 13,0 2,8 121 0,8
Mai 10334 531,1 482,6 95,8 386,8 18,8 368,1 6,8 12,9 2,9 12,0 0,4
Juni 1032,3 545,0 467,6 92,9 374,7 18,8 355,9 6,8 12,9 2,8 11,9 0,9
Juli 1022,6 537,7 465,4 91,5 373,9 19,1 354,8 6,8 12,8 2,8 11,8 0,7
Veranderungen
2015 + 227 + 46,0 - 221 - 3,8 - 183 + 37 - 22,0 + 03 - 15 - 05 - 25 - 12
2016 + 4,6 + 159 - 11,2 - 1.2 - 101 + 32 - 132 - 02 + 01 + 02 - 09 + 09
2016 Aug. + 3,8 + 6,0 - 2,3 - 1,2 - 11 + 03 - 14 + 00 + 00 - 00 - 03 - 02
Sept. + 4,7 + 0,2 + 44| + 6,1 - 17 + 01 - 17 - 01 + 01 + 00 - 02 + 05
Okt. + 5,0 + 10,6 - 54| - 6,5 + 1,0 - 05 + 16 - 01 - 01 + 00 + 00 - 01
Nov. + 3,0 + 3,6 - 0,5 + 0,0 - 05 - 03 - 02 - 02 + 01 + 00 - 01 - 03
Dez. - 10,6 - 8,8 - 1,5 + 1,7 - 32 + 04 - 3,6 - 01 - 01 + 03 - 01 + 01
2017 Jan. + 16,0 + 14,6 + 1.6 + 3,8 - 22 + 02 - 24 - - 02 + 14 - 01 + 1,7
Febr. - 14,2 - 12,6 - 1,6 - 1.1 - 05 + 04 - 09 - 00 - 00 - 01 - 05 - 11
Marz + 0,7 + 2,4 - 1.5 + 0,8 - 23 + 04 - 27 - 01 - 02 - 00 - 03 - 06
April + 0,9 + 7.3 - 6,6 - 3,8 - 28 + 0.2 - 31 + 0.1 + 02 - 00 + 0.1 - 01
Mai - 2,0 + 1,0 - 2,7 - 1.7 - 10 + 0.1 - 12 - 01 - 01 - - 01 - 04
Juni + 8.3 + 14,0 - 57 - 2,9 - 28 - 00 - 28 + 00 - 00 - 02 - 01 + 0
Juli - 9,7 - 7.4 - 2,2 - 1.5 - 07 + 04 - 11 - 00 - 01 - - 02 - 01
lichkeiten und Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen. 2 Einschl. Anm. 2. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht borsenféhigen Inhaberschuldver-

Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV.12. 3 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch schreibungen.
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IV. Banken

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

Mrd €
Einlagen Sichteinlagen Termineinlagen 1) 2)
und aufge-
nommene nach Glaubigergruppen nach Glaubigergruppen
Kredite von
inlandischen inlandische Privatpersonen inlandi- inlandische Privatpersonen
Privatper- sche Orga-
sonen und wirt- nisatio- wirt-
Organisa- schaftlich sonstige nen ohne schaftlich sonstige
tionen zu- Selb- Unselb- Privat- Erwerbs- zu- Selb- Unselb- Privat-
insgesamt insgesamt sammen sténdige standige personen zweck insgesamt sammen sténdige standige personen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
1923,6 1008,3 980,1 1733 673,0 133,8 28,2 269,3 254,7 27,8 185,0 41,8
1997,5 11133 1081,2 188,9 748,6 143,7 32,1 259,3 246,2 24,9 179,8 41,6
2094,5 1222,0 1186,9 206,0 828,6 152,3 35,1 262,1 248,6 25,0 182,0 41,5
2106,0 12349 1199,9 212,0 837,0 150,9 34,9 261,8 247,2 24,6 181,5 41,1
2104,3 12354 1200,2 208,2 841,4 150,5 35,2 262,0 2471 25,1 181,5 40,5
21219 12551 1220,2 211,6 856,4 152,2 35,0 260,9 246,1 24,8 180,6 40,7
21253 1260,1 12239 213,8 857,9 152,2 36,2 260,5 245,5 24,4 180,6 40,5
21280 1266,1 1230,1 211,0 866,2 152,9 36,0 258,6 2443 241 180,2 39,9
21317 12728 1237,7 216,2 868,7 152,8 35,1 257,4 242,8 23,5 179,5 39,7
Veranderungen
+ 737 + 105,0 + 101,1 + 156 + 754 + 10,1 + 39 - 9,9 - 8,1 - 30 - 45 - 07
+ 971 + 108,4 + 1053 + 175 + 787 + 90 + 30 + 2,4 + 1,8 + 0,1 + 19 - 03
+ 9,9 + 104 + 10,3 + 0,7 + 8,7 + 09 + 0,0 - 0,1 - 0,7 - 03 - 02 - 02
- 1,7 + 0,5 + 0,2 - 3,7 + 4,2 - 02 + 03 + 0,2 - 0,2 + 05 - 02 - 04
+ 17,5 + 19,8 + 20,0 + 3,4 + 145 + 21 - 03 - 1,2 - 1,0 - 02 - 10 + 03
+ 3,4 + 4,9 + 3,7 + 2,2 + 1,3 + 01 + 13 - 0,4 - 0,6 - 03 - 00 - 02
+ 2,7 + 6,0 + 6,3 - 2,7 + 8,0 + 09 - 03 - 1,9 - 13 - 03 - 06 - 04
+ 3,7 + 6,7 + 7,6 + 5.1 + 2,6 - 01 - 09 - 1,2 - 1,5 - 06 - 07 - 02

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

trachten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbe-

richt erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. nachrangiger Ver-

9. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland von inlandischen 6ffentlichen
Haushalten nach Glaubigergruppen

Mrd €
Einlagen und aufgenommene Kredite
Bund und seine Sondervermégen 1) Lander
Termineinlagen Termineinlagen
inlandische Spar- Nach- Spar- Nach-
offentliche bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
Haushalte zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand- |zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand-
insgesamt sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
186,7 10,5 2,6 2,4 55 0,1 14,6 40,2 13,4 10,4 15,8 0,7 14,1
197,4 9,6 3,1 3,9 2,6 0,1 14,1 44,3 13,2 13,7 16,5 0,9 13,5
199,8 7.9 3,6 2,0 2,2 0,1 13,5 42,3 13,4 11,2 16,6 11 13,2
205,7 7.7 3,6 1,6 2,3 0,1 13,6 49,0 13,5 17,9 16,6 1,0 129
204,0 7.9 3,6 1,9 2,3 0,1 13,5 51,0 13,4 20,0 16,6 1,0 12,8
203,1 7.6 3,7 1.5 2,3 0,1 13,5 49,2 12,3 19,2 16,6 1.1 12,8
209,7 7.8 3,7 1.6 2,4 0,1 13,5 48,3 11,2 18,8 171 1.1 12,7
209,9 7.9 3,5 2,0 2,3 0,1 13,2 50,7 11,5 20,6 17,4 11 12,6
207,2 7.9 3.8 1,6 2,4 0,1 13,2 49,9 11,3 19,6 17,8 1,2 12,6
Veranderungen
+ 10,1 - 19 + 05 + 04 - 29 + 0,0 0,6 + 40 - 03 + 34 + 0,7 + 0,2 - 06
+ 3,1 - 12 + 05 - 14 - 03 + 0,0 0,5 - 18 + 0,1 - 18 - 03 + 0,1 - 03
+ 35 + 03 + 0,1 + 01 + 01 - 00 0,0 + 03 + 0,1 + 01 + 00 - 00 + 0,0
- 17 + 03 + 0,0 + 03 - 00 - 0,0 + 20 - 01 + 2,1 - 00 + 0,0 - 01
- 10 - 03 + 0,1 - 04 + 00 - 0,0 - 18 -1, - 08 - 00 + 0,0 - 00
+ 67 + 02 + 0,0 + 02 + 00 + 0,0 0,1 - 09 - 11 - 03 + 06 - 00 - 01
- 01 + 01 - 02 + 04 - 00 - 0,3 + 24 + 0, + 18 + 03 + 0,0 - 01
- 28 - 00 + 03 - 04 + 01 - 00 0,0 - 09 - 0 - 10 + 03 + 0,1 - 00

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.

* ohne Einlagen und aufgenommene Kredite der Treuhandan-
stalt und ihrer Nachfolgeorganisationen sowie von Bundesbahn, Reichsbahn und Bun-
despost bzw. ab 1995 Deutsche Bahn AG, Deutsche Post AG und Deutsche Telekom

AG sowie Eigen- und

Regiebetriebe der o6ffentlichen Haushalte,

die unter Unter-

nehmen erfasst sind. Statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet.
Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten.
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Spareinlagen 3) Nachrichtlich:
nach Befristung
Nachrangige
inlandi- Uber 1 Jahr 2) inlandi- Verbindlich-
sche Orga- sche Orga- keiten (ohne
nisatio- darunter: inlan- nisatio- borsenfa-
nen ohne dische nen ohne hige Schuld- Verbind-
Erwerbs- bis 1 Jahr zu- bis 2 Jahre | iber Privat- Erwerbs- Spar- Treuhand-  |verschrei- lichkeiten
zweck einschl. sammen einschl. 2 Jahre insgesamt | personen zweck briefe 4) kredite bungen) 5) aus Repos Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
14,6 68,4 200,9 11,4 189,5 597,2 587,7 9,4 48,8 0,0 5,0 —-| 2014
13,1 55,5 203,9 12,7 1911 585,6 576,6 9,0 39,2 0,0 3,8 —-| 2015
13,5 54,5 207,5 13,3 194,3 577,7 569,3 8,4 32,7 0,1 2,9 -] 2016
14,6 55,1 206,7 12,6 194,1 578,0 569,7 8,4 31,3 0,9 2,7 —| 2017 Febr.
15,0 55,1 207,0 12,9 194,1 576,2 567,9 83 30,7 0,9 2,7 - Marz
14,8 53,9 207,0 13,0 194,0 575,8 567,4 83 30,1 0,9 2,7 - April
14,9 53,1 207,4 131 194,3 575,3 567,0 83 29,5 11 2,6 - Mai
14,3 51,7 206,9 12,9 194,0 574,2 566,0 8,2 29,0 1.1 2,5 - Juni
14,6 51,3 206,1 12,7 193,4 5731 565,0 8,1 28,5 1,3 2,5 - Juli
Veranderungen
- 1,8 - 12,8 + 29 + 14 + 1,4 - 115 - 111 - 05 - 98 + 00 - 1,2 —| 2015
+ 06| - 1,0 + 34 + 0,7 + 27 - 79 - 73 - 05 - 58 + 0,1 - 09 —-| 2016
+ 06 + 0,4 - 05 - 0,2 - 02 + 02 + 02 - 00 - 06 + 00 - 01 —| 2017 Febr.
+ 04| - 0,0 + 02 + 03 - 01 - 1.8 - 17 - 01 - 06 + 0,0 - 0,0 - Marz
- 02| - 1,2 + 00 + 0,0 - 00 - 05 - 05 + 0,0 - 06 + 0,0 - 01 - April
+ 01 - 0,8 + 04 + 0,1 + 02 - 05 - 04 - 01 - 06 + 0,1 - 01 - Mai
- 06 - 1,4 - 05 - 02 - 03 - 1,0 - 1,0 - 01 - 04 + 0,0 - 0 - Juni
+ 031 - 0,4 - 08 - 02 - 06 - 1.2 - 11 - 01 - 05 + 02 - 00 - Juli
bindlichkeiten und Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen. 2 Einschl. Anm. 2. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht boérsenfahigen Inhaberschuldverschrei-
Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV.12. 3 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch bungen. 5 In den Termineinlagen enthalten.
Gemeinden und Gemeindeverbande (einschl. kommunaler Zweckverbande) Sozialversicherung
Termineinlagen 3) Termineinlagen
Spar- Nach- Spar- Nach-
bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand-  |zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand-
sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) 4) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
48,0 25,3 11,2 7,0 4,5 0,4 88,0 1,1 60,6 15,4 0,9 - | 2014
52,4 29,2 9,6 83 5.2 0,4 91,2 12,1 60,5 17,5 11 - | 2015
56,0 31,5 8,7 10,1 57 0,4 93,6 9,4 57,6 25,1 1,5 - | 2016
53,1 28,9 8,3 10,2 5.7 0,4 95,9 15,4 54,0 25,0 1,5 - | 2017 Febr.
51,7 271 8,2 10,7 5,7 0,4 93,4 14,7 51,4 25,8 1,5 - Marz
51,7 27,5 7.8 10,8 5,7 0,4 94,5 15,6 49,4 28,1 1,5 - April
57,0 31,6 8,4 11,3 5.8 0,2 96,5 14,5 51,5 29,1 1,4 - Mai
54,4 28,8 8,3 11,5 5.8 0,0 96,9 14,2 50,8 30,5 1,4 - Juni
51,4 26,0 8,1 11,6 5,7 0,0 97,9 14,5 51,1 31,0 1,3 - Juli
Veranderungen
+ 41 + 38 - 15 + 11 + 07 + 00 + 40 + 12 + 06 + 19 + 02 - 2015
+ 3,7 + 24 - 08 + 1,6 + 05 - 00 + 24 - 26 - 28 + 7,7 + 02 - | 2016
+ 3,7 + 35 - 01 + 0,2 + 0,0 - - 07 + 2,5 - 31 - 01 + 0,0 - 2017 Febr.
- 1.4 - 1.8 - 01 + 04 + 00 - 00 - 25 - 07 - 26 + 08 - 00 - Marz
+ 01 + 03 - 03 + 0,1 - 01 - + 11 + 09 - 21 + 2,2 - 00 - April
+ 53 + 41 + 05 + 05 + 01 - 00 + 2,0 - 11 + 2,2 + 1,1 - 01 - Mai
- 26 - 27 - 01 + 03 - 00 - 00 + 00 - 03 - 07 + 1,0 + 00 - Juni
- 29 - 29 - 02 + 0,1 - 00 - + 1,0 + 03 + 03 + 04 - 01 - Juli
Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er- Einheit”, Lastenausgleichsfonds. 2 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht bérsenfahigen
scheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Bundeseisenbahnvermégen, Ent- Inhaberschuldverschreibungen. 3 Einschl. Bauspareinlagen. 4 Ohne Bauspareinlagen;

schadigungsfonds, Erblastentilgungsfonds, ERP-Sondervermégen, Fonds ,Deutsche 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 Inlandern von Auslandern inlandische
Nichtbanken
mit dreimonatiger mit Kiindigungsfrist
Kiindigungsfrist von Uber 3 Monaten darunter | Nach-
mit drei-  |richtlich: darunter
darunter darunter monatiger |Zinsgut- Nicht- mit auslan-
Sonder- Sonder- Kindi- schriften banken Laufzeit dische
ins- zu- zu- spar- zu- spar- zu- gungs- auf Spar- ins- zu- von uber Nicht-
gesamt sammen sammen formen 2)  |sammen formen2) |sammen |frist einlagen gesamt sammen 2 Jahren banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
617,0 607,8 531,3 401,4 76,4 63,3 9,2 7.4 6,1 79,8 66,0 51,4 13,8
605,4 596,5 534,6 379,7 61,9 48,0 8,9 7,4 4,4 64,9 56,1 41,0 8,7
596,5 588,5 5371 361,6 51,5 37,7 8,0 6.9 33 59,1 50,4 35,8 8,7
594,6 586,7 537,0 351,5 49,7 36,2 7.9 6.8 0,1 56,8 48,2 34,4 8,6
594,0 586,2 537,0 351,6 49,2 35,8 7,8 6.8 0,1 56,5 47,8 34,1 8,7
593,5 585,7 536,9 3491 48,9 353 7,8 6.8 0,1 55,6 47,0 33,6 8,6
592,4 584,7 536,2 347,5 48,5 34,9 7.7 6,7 0,1 55,1 46,6 333 8,5
591,2 583,5 5383 353,8 45,2 341 7,7 6.7 0,1 54,3 46,0 32,8 83
Veranderungen
- 11,6 - 113 + 43 - 20,6 - 156 - 16,3 - 03 + 0,0 - 151 - 101 - 66 - 51
- 88 - 79 + 25 - 184 - 104 - 10,3 - 09 - 05 - 50 - 50 - 47 - 00
- 19 - , - 14 - 34 - 05 - 04 - 0,1 - 01 - 07 - 0,7 - 05 -
- 05 - 05 - 00 - 00 - 04 - 05 - 00 - 00 - 04 - 0,4 - 02 + 0,0
- 05 - 05 - 0,1 - 24 - 04 - 05 - 00 - 00 - 09 - 08 - 05 - 01
- 11 - 1,0 - 07 - 16 - 04 - 04 - 01 - 0,1 - 05 - 04 - 03 0,1
- 13 - 12 - 04 + 63 - 08 - 08 - 01 - 00 - 09 - 07 - 05 - 02
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briche sind in den Veranderungen ausge- den Termineinlagen zugeordnet werden. 2 Spareinlagen mit einer Uber die

schaltet. Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be-
trachten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbe-

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

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

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

Mrd €
Borsenfahige Inhaberschuldverschreibungen und Geldmarktpapiere Nicht borsenfahige Nachrangig
Inhaberschuldver- begebene
darunter: schreibungen und
Geldmarktpapiere 6)
mit Laufzeit
bis 1 Jahr einschl. Gber 1 Jahr bis 2 Jahre
nicht
variabel Fremd- darunter darunter darunter: | borsen- bérsen-
verzins- Null- wah- Certi- ohne ohne mit fahige fahige
liche Kupon- rungs- ficates Nominal- Nominal- Laufzeit  |Schuld- Schuld-
ins- Anlei- Anlei- anlei- of zu- betrags- zu- betrags- Uber ins- Uber verschrei- |verschrei-
gesamt hen 1) hen 1) 2) |hen3)4) |Deposit sammen |garantie 5 |sammen |garantie 5) |2 Jahre gesamt 2 Jahre bungen bungen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
1114,2 286,4 26,3 354,0 69,2 83,6 1,8 26,3 5.0 1004,3 1,0 0,2 337 1,2
1075,7 189,2 30,2 384,1 88,7 109,8 2,1 28,4 5,7 937,5 0,3 0,2 31,9 0,5
1098,1 177,0 28,1 407,1 90,9 11,3 41 37,4 5.8 949,4 0,6 0,2 33,8 0,5
11146 172,2 29,0 405,1 87,3 108,0 4,7 40,1 6,2 966,6 0,8 0,2 33,2 0,5
1104,2 169,8 26,5 391,2 80,5 99,0 4,7 39,8 6,4 965,3 0,8 0,2 32,8 0,5
1107,3 173,0 26,7 391,2 84,0 103,3 4,8 39,0 6.6 965,1 0,5 0,2 32,8 0,5
11071 172,3 25,8 390,3 85,9 105,3 4.8 39,8 6.3 962,0 0,3 0,2 32,5 0,5
1092,4 169,3 26,1 378,5 79,9 99,9 5.0 39,4 6.3 953,1 0,4 0,2 32,2 0,5
Veranderungen
- 385 - 97,2 + 39 + 30,1 + 19,5 + 262| + 03| + 21 + 07| - 668 - 08 + 00 - 1.8 - 07
+ 221 - 12,0 - 21 + 23,0 + 2,2 + 16| + 20| + 8,8 + 0,1 + 11,7 + 0,3 - 0,1 + 1,9 - 00
- 36 - 20 + 19 - 45 - 1,2 - 01) + 00| - 01 + 01 - 34 - 00 - 00 + 03 -
- 104 - 24 - 25 - 139 - 68 - 89| - 0, - 02 + 01 - 1.2 + 0,0 + 00 - 04 -
+ 3,2 + 32 + 0,2 - 00 + 35 + 42| + 0,1 - 0,8 + 02| - 0,2 - 03 + 0,0 - 00 -
- 02 - 06 - 09 - 09 + 19 + 20| + 00| + 08 - 02] - 31 - 02 - 00 - 04 -
- 147 - 30 + 3 - 118 - 60 - 541 + 3 - 04 + 001 - 89 + 0,1 + 00 - 02 -

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausge-
schaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be-
trachten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monats-
bericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. auf Fremdwahrung
lautender Anleihen. 2 Emissionswert bei Auflegung. 3 Einschl. auf Fremdwahrung

lautender variabel verzinslicher Anleihen und Null-Kupon-Anleihen. 4 Anleihen auf
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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12. Bausparkassen (MFIs) in Deutschland *
Zwischenbilanzen
Mrd €
Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Einlagen und
Einlagen und aufgenommene Nach-
Baudarlehen aufgenommene Kredite von richtlich:
Kredite von Nichtbanken Im Jahr
Gut- Wert- Banken (MFls) 5) (Nicht-MFls) bzw.
haben Vor- und papiere Inhaber- Monat
und Bank- Zwi- (einschl. schuld- neu
Dar- schuld- schen- Schatz- ver- Kapital ~ |abge-
Anzahl lehen ver- finan- wechsel Sicht- Sicht- schrei- | (einschl. |schlos-
der Bilanz-  |(ohne schrei- zie- sonstige |und und und bungen |offener |sene
Insti- | sum- Baudar- |Baudar- |bun- Bauspar- |rungs- Baudar- |U-Schat- |Bauspar- |Termin- |Bauspar- |Termin- im Ruckla- | Ver-
tute me 13)  |lehen) V) |lehen 2) |gen 3) darlehen |kredite |lehen ze) 4) einlagen |gelder einlagen |gelder 6 |Umlauf |gen)7?) |trage 8
Alle Bausparkassen
21 213,6 43,1 0,0 17,5 15,8 93,4 17,5 21,4 2,0 21,3 159,2 53 2,4 9,9 98,5
20 218,8 43,6 0,0 16,6 13,8 98,6 18,1 23,4 2,5 21,4 163,8 5,5 2,0 10,2 89,2
20 228,1 42,8 0,0 171 13,1 100,2 25,1 24,8 2,6 23,4 165,4 10,1 2,9 11 7.4
20 228,7 42,5 0,0 171 13,0 101,0 25,2 24,8 2,5 23,9 165,4 10,1 2,9 11,0 6,9
20 229,3 42,9 0,0 171 12,9 101,7 24,7 24,9 2,6 24,9 165,3 9,9 2,9 11,0 6,9
Private Bausparkassen
12 160,4 27,4 - 8,0 9,8 77,6 22,3 11,3 1,7 21,3 108,0 9,8 2,9 7.4 4,5
12 160,8 271 - 8,0 9,7 78,2 22,4 11,2 1.7 21,6 108,0 9,7 2,9 7.4 4,3
12 161,0 27,4 - 7.9 9,7 78,8 21,8 11,4 1.7 22,2 107,9 9,6 2,9 7.4 4,4
Offentliche Bausparkassen
8 67,7 15,4 0,0 9,1 33 22,6 2,8 13,5 0,8 2,2 57,4 0,3 - 3,7 2,9
8 67,9 15,4 0,0 9,1 3.2 22,8 2,8 13,5 0,8 2,3 57,4 0,4 - 3,6 2,6
8 68,3 15,5 0,0 9,3 3.2 22,9 2,9 13,5 0,9 2,7 57,4 0,3 - 3,6 2,5
Entwicklung des Bauspargeschafts
Mrd €
Umsatze im Sparverkehr Kapitalzusagen Kapitalauszahlungen Noch bestehen-
de Auszahlungs- | Zins- und
Zuteilungen neu ge- |verpflichtungen  |Tilgungseingange
wahrte  |am Ende des auf Bauspar-
Riickzah- Bauspareinlagen Bauspardarlehen 9) | Vor-und |Zeitraumes darlehen 10)
lungen Zwi-
von darunter darunter |schen- Nach-
Bauspar- zur Ab- zur Ab-  |finan- richtlich:
einlagen 16sung 16sung Zie- Einge-
aus von Vor- von Vor- |rungs- gangene
einge- Zinsgut- | nicht darunter und Zwi- und Zwi- | kredite dar- darunter |Woh-
zahlte schriften |zuge- Netto- schenfi- schenfi- |und unter Til- nungs-
Bauspar- |auf teilten Zutei- nanzie- nanzie- |sonstige aus gungen |bau-
be- Bauspar- | Ver- ins- lun- ins- zu- rungs- zu- rungs- Bau- ins- Zutei-  |ins- im pra-
trdge 9 |einlagen |tréagen gesamt |gen 11 |gesamt sammen |krediten |sammen |krediten |darlehen |gesamt |lungen |gesamt |Quartal |mien 12)
Alle Bausparkassen
28,1 2,5 8,2 51,5 31,2 44,4 19,9 4,2 53 3,6 19,2 15,6 8,1 9,5 83 0,4
27,5 2,2 7.6 46,8 27,4 40,9 17,2 4,4 49 3,7 18,8 16,3 8,0 8,0 7,2 0,2
2,5 0,0 0,6 4,2 2,4 33 1.4 0,3 0,4 0,3 1.6 17,3 83 0,6 0,0
2,2 0,0 0,8 4,1 2,4 3,6 1,5 0,3 0,4 0,3 1,7 171 8,0 0,5 1.5 0,0
2,1 0,0 0,7 41 2,3 3,5 1,5 0,4 0,4 0,3 1,6 17,3 8,0 0,6 0,0
Private Bausparkassen
1.6 0,0 0,3 2,8 1,5 2,6 1.1 0,2 0,3 0,2 1.3 12,2 4,8 0,4 0,0
1.4 0,0 0,3 3,0 1.6 2,8 1.1 0,3 0,3 0,2 1.3 12,2 4,8 0,4 1.2 0,0
1.3 0,0 0,4 3,0 1.6 2,6 1.1 0,3 0,3 0,3 1,2 12,5 4,8 0,4 0,0
Offentliche Bausparkassen
0,9 0,0 0,3 1.4 0,9 0,8 0,3 0,1 0,1 0,0 0,4 51 3,4 0,1 0,0
0,8 0,0 0,4 1.1 0,8 0,8 0,4 0,1 0,1 0,1 0,4 4,9 3,2 0,1 0,4 0,0
0,8 0,0 0,3 1,0 0,7 0,9 0,4 0,1 0,1 0,1 0,4 4,8 3,2 0,1 0,0

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

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

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

Mrd €
Anzahl der Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Sonstige Aktivpositionen 7)
Guthaben und Buchkredite Buchkredite
deut-
schen
Banken darunter:
(MFls) Derivative
mit Auslands- Geld- an Geld- Finanz-
Auslands- |filialen 1) markt- an auslan- markt- instrumente
filialen bzw. auslan- papiere, deutsche |dische papiere, des
bzw. Auslands- | Bilanz- ins- zu- deutsche |dische Wertpa- |ins- zu- Nicht- Nicht- Wertpa- |ins- Handels-
-tochtern |tochter summe 7) |gesamt sammen |Banken Banken piere 2) 3) | gesamt sammen |banken banken piere 2) |gesamt bestands
Auslandsfilialen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
56 205 1926,2 548,8 532,2 201,2 331,0 16,5 593,5 4731 14,0 459,1 120,5 783,8 551,9
51 198 1842,9 526,0 508,7 161,3 347,5 17,3 635,1 511,6 14,0 497,6 123,6 681,8 499,0
51 191 1873,3 584,2 570,5 205,0 365,5 13,8 580,5 489,8 14,5 475,3 90,8 708,5 485,3
50 187 1916,6 595,9 581,3 200,4 380,9 14,6 629,3 524,9 14,3 510,6 104,4 691,4 511,1
50 186 1942,2 626,9 613,0 212,4 400,6 13,9 599,9 496,1 13,3 482,8 103,7 715,4 497,2
50 185 19288 592,4 578,4 205,9 372,5 14,0 622,8 516,4 141 502,3 106,4 713,7 495,0
51 191 1873,3 584,2 570,5 205,0 365,5 13,8 580,5 489,8 14,5 475,3 90,8 708,5 485,3
51 192 1877,2 603,8 590,4 215,5 375,0 13,4 586,0 492,4 14,1 478,4 93,6 687,4 461,8
51 193 1920,0 617,9 604,9 2273 377,5 13,1 600,4 505,3 13,8 491,4 95,1 701,7 467,6
51 193 19181 616,1 602,7 228,2 374,5 13,4 609,0 513,0 14,1 499,0 95,9 693,0 452,2
51 192 19315 631,8 618,6 224,4 394,2 13,3 597,8 503,9 13,7 490,3 93,9 701,8 460,3
51 192 1894,2 629,7 616,8 2151 401,8 12,8 565,5 478,3 13,2 465,1 87,2 699,0 459,0
51 192 1828,5 589,4 576,9 212,5 364,4 12,5 565,1 475,9 13,3 462,5 89,2 674,1 4341
Veranderungen
- 5 - 7| - 1450| - 563| - 56,0 - 40,0 - 16,0 - 03] + 45| + 70 + 00/ + 7,0 - 26| - 1090 - 58,2
+ 0 - 7| + 291 + 493| + 529 + 43,7 + 92 - 35| - 564| - 246 + 05| - 251| -31.8| + 249 - 148
- - 1| + 249 + 269| + 27,7 + 11,9 + 15,8 - 08 - 322| - 314 - 09} - 305| - 08| + 233 - 16,4
- - 1) - 155| - 440 - 439 - 65 - 374 - 02| + 125 + 113 + 07| + 106 + 11| - 38 - 91
+ 1 + 6| - 559| - 102 - 99 - 10 - 89 - 03] - 443| - 284 + 04 - 288| - 159| - 5,5 - 111
- + 1| + 510 + 247| + 250 + 10,5 + 14,5 - 02| + 13| + 79 - 04| + 83| + 35| - 200 - 20,0
- + 1| + 414 + 96| + 101 + 11,8 - 1,8 - 04| + 88| + 79 - 02| + 81| + 09| + 130 + 29
- -1 - 1.2 + 07|, + 04 + 09 - 05 + 04 + 11,70 + 106 + 03] + 103 + 12| - 79 - 13,7
- - 10 + 149| + 220 + 220 - 38 + 25,8 + 01| - 45| - 31 - 04| - 26| - 14| + 103 + 11,7
- -1 - 352} + 66| + 68 - 93 + 16,1 - 02} - 223 - 169 - 05) - 164 - 54| - 08 + 40
- - 6441 - 3471 - 344 - 25 - 319 - 021 + 511 + 25 + 011 + 231 + 26| - 236 - 219
Auslandstochter Stand am Jahres- bzw. Monatsende
28 63 389,4 154,5 137,9 83,4 54,5 16,7 172,7 141,2 21,6 119,5 31,5 62,2 -
24 58 376,0 126,5 113,5 50,1 63,4 13,0 184,3 152,5 22,2 130,3 31,8 65,1 -
20 53 320,5 82,1 72,2 21,4 50,8 9,9 161,4 130,3 22,6 107,7 31,2 76,9 -
19 53 320,9 84,2 74,1 20,9 53,2 10,0 168,0 135,7 23,2 112,6 32,3 68,7 -
19 53 316,6 81,4 71,3 20,5 50,8 10,1 1579 126,3 22,9 103,4 31,5 77,3 -
19 52 323,1 83,1 73,2 19,9 53,3 10,0 154,6 123,1 23,1 100,0 31,5 85,4 -
20 53 320,5 82,1 72,2 21,4 50,8 9,9 161,4 130,3 22,6 107,7 31,2 76,9 -
20 53 3141 81,3 71,7 22,0 49,7 9,6 161,5 130,5 22,9 107,6 31,0 71,3 -
20 53 315,4 80,7 71,2 30,9 40,4 9,5 162,0 130,8 23,1 107,7 31,2 72,7 -
20 53 309,8 79,8 70,7 31,1 39,7 9,1 162,7 131,5 23,0 108,5 31,2 67,2 -
20 53 303,2 731 64,1 24,8 39,3 9,0 160,8 130,9 22,8 108,0 29,9 69,3 -
20 53 295,9 72,1 64,6 26,7 38,0 7.5 157,0 1283 23,0 105,3 28,7 66,8 -
20 51 285,2 72,4 65,2 27,0 38,2 7,2 155,5 126,6 22,9 103,7 289 57,2 -
Veranderungen
- 4 - 5|- 239 - 333 - 287 - 333 + 4,6 - 46 + 6,5 + 62 + 06| + 56 + 03] + 29 -
- 4 - 5| - 568 - 459 - 42,6 - 28,7 - 13,9 - 33 - 22,7 - 221 + 04 - 224 - 06| + 11,8 -
- -1 - 5,6 - 36 - 35 - 05 - 30 - 01 - 10,6 - 98 - 03] - 96 - 08 + 86 -
- - + 3,8 - 00 + 04 - 06 + 09 - 04 - 42 - 42 + 02| - 43 - 00| + 80 -
+ 1 + - 3.4 - 1,6 - 15 + 15 - 30 - 01 + 6,6 + 70 - 05| + 74 - 04| - 84 -
- -1 - 4,8 + 02 + 04 + 05 - 02 - 02 + 06 + 08 + 03] + 05 - 02| - 56 -
- -+ 0,0 - 14 - 11 + 89 - 10,0 - 02 + 00 - 02 + 02| - 04 + 02| + 14 -
- -1 - 4,9 - 04 - 01 + 0,2 - 03 - 03 + 1,0 + 10 - 010 + 11 + 00| - 55 -
- -1 - 4,9 - 57 - 57 - 63 + 05 + 0,1 - 13 - 00 - 02] + 01 - 13 + 21 -
- -1 - 4,9 + 05 + 1,7 + 19 - 01 - 13 - 29 - 17 + 02| - 19 - 12| - 25 -
- - 21 - 9,4 + 11 + 1,2 + 03 + 09 - 0,1 - 09 - 1.2 - 011 - 11 + 021 - 96 -

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

tochtern grundsétzlich nicht in den Veranderungswerten ausgeschaltet).

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
1046,7 739,9 416,2 323,7 306,8 20,6 16,1 4,4 286,2 128,4 45,2 705,8 557,5| 2014
1060,9 715,3 359,3 356,0 345,6 211 16,2 4,9 324,6 128,9 49,9 603,1 497,4] 2015
1136,5 800,9 424,9 376,0 335,6 15,4 11,8 3,6 320,2 100,6 51,2 585,1 481,01 2016
1117,2 763,1 380,6 382,5 354,1 21,5 17,7 3,8 332,6 13,7 49,7 636,1 513,9| 2016 Sept.
1186,7 833,2 422,0 411,2 3534 21,6 17,8 3,8 331,9 108,9 49,6 597,0 491,1 Okt.
1165,0 791,8 410,5 381,3 373,2 19,1 15,5 3,6 354,1 104,2 50,3 609,4 495,3 Nov.
1136,5 800,9 424,9 376,0 335,6 15,4 11,8 3,6 320,2 100,6 51,2 585,1 481,0 Dez.
1161,3 804,3 417,6 386,7 357,0 15,2 11,7 3,5 341,8 11,2 50,9 553,9 456,6| 2017 Jan.
1190,7 816,8 423,2 393,6 373,9 16,5 13,2 3,4 357,4 114,0 51,2 564,0 462,0 Febr.
1197,9 8253 436,0 389,3 372,6 15,2 11,8 3,4 357,4 106,9 51,6 561,7 448,3 Maérz
12104 846,5 422,0 424,5 363,9 15,3 12,0 3,3 348,7 104,7 51,3 565,0 455,4 April
1178,6 830,8 406,4 424,4 347,8 15,5 12,3 3,2 332,2 100,5 50,7 564,3 458,6 Mai
1151,2 801,4 424,5 377,0 349,7 14,9 11,6 3,3 334,9 93,4 50,3 533,6 429,5 Juni
Veranderungen *
- 308| - 538| - 570| + 32| + 230 + 05| + 0,0 + 04| + 225 - 21 + 4,7 - 1241 - 65,8| 2015
+ 668 + 768| + 656 + 11,2 - 10,1| - 57| - 4,4 - 12 - 44 - 296| + 1.2 - 18,1 - 17,3| 2016
+ 653| + 661 + 414 + 247| - 07| + 01| + 0,1 - 01 - 0,8 - 55| - 0,0 - 39,1 - 25,5| 2016 Okt.
- 311 - 505| - 115) - 390 + 194| - 25| - 2,4 - 02| + 219 - 68| + 0,7 + 12,3 - 2,6 Nov.
- 305 + 7.1 + 144) - 73| - 376 - 37| - 3,7 + 00| - 340 - 40| + 0,8 - 24,3 - 15,8 Dez.
+ 300 + 85| - 73| + 158 + 215 - 02| - 0,1 - 01 + 217 + 11,7 - 0,3 - 31,2 - 20,5| 2017 Jan.
+ 248 + 80| + 56| + 24 + 168| + 1.3 + 1,5 - 01| + 154 + 16| + 0,3 + 10,2 + 2,3 Febr.
+ 99| + 111 + 12,8 - 1.7 - 1,2 - 13| - 13 - 00| + 0,1 - 64| + 0,4 - 2,4 - 11,9 Marz
+ 190 + 274 - 141 + 415| - 85| + 01| + 0,2 - 01 - 8,6 - 07| - 0,3 + 3,4 + 111 April
- 227 - 68| - 155| + 87| - 159 + 03| + 0,3 - 01 - 16,2 - 21 - 0,6 - 0,8 + 8,7 Mai
- 21,71 - 2381 + 181 - 4181 + 2,1 - 0,71 - 0,7 + 001 + 2,8 - 591 - 0,4 - 30,6 - 25,8 Juni
Stand am Jahres- bzw. Monatsende * Auslandstochter
2971 173,6 101,1 72,5 123,5 20,3 14,5 5,8 103,2 18,4 25,9 48,0 -| 2014
292,3 166,7 99,6 67,1 125,7 131 10,5 2,6 112,6 14,4 26,3 42,9 —| 2015
247,0 1343 71,8 62,5 12,7 12,2 6,7 5,5 100,5 13,6 23,8 36,0 —| 2016
248,4 136,3 72,9 63,3 12,2 11,2 6,4 4,7 101,0 12,5 23,8 36,2 —| 2016 Sept.
243,7 140,6 76,3 64,3 103,1 10,8 6,3 4,5 92,3 12,7 23,9 36,3 - Okt.
250,1 139,7 77,1 62,6 110,4 10,2 52 4,9 100,3 12,6 23,8 36,6 - Nov.
247,0 1343 71,8 62,5 12,7 12,2 6,7 5,5 100,5 13,6 23,8 36,0 - Dez.
240,0 131,4 70,5 61,0 108,5 12,2 6,8 54 96,3 13,5 24,0 36,7 —| 2017 Jan.
239,3 129,5 70,4 59,1 109,8 13,0 7.6 5,4 96,8 13,9 24,1 38,2 - Febr.
237,1 126,8 68,1 58,6 110,3 13,8 8,4 54 96,5 13,8 23,7 35,2 - Marz
229,6 116,9 57,7 59,1 12,7 12,9 7.2 57 99,8 13,8 23,6 36,2 - April
224,9 1141 55,8 58,3 110,8 13,4 7.7 57 97,4 13,7 23,5 33,7 - Mai
216,3 105,1 53,8 51,3 11,2 13,4 7.6 5,8 97,8 131 23,0 32,8 - Juni
Veranderungen
- 123 - 11,2 - 15 - 97 - 11 - 7.2 - 4,0 - 32| + 6,1 - 40 + 04 - 7,9 —-| 2015
- 46,2 - 335 - 27,8 - 57 - 12,7 - 0,9 - 3,8 + 29| - 119 - 08 - 25 - 7.3 -| 2016
- 5,8 + 3,7 + 34 + 03 - 94 - 0,4 - 0,1 - 03| - 9,0 + 02 + 01 - 0,2 —| 2016 Okt.
+ 44 - 21 + 08 - 29 + 6,6 - 0,6 - 1.1 + 04| + 7.2 - 01 - 01 - 0,4 - Nov.
- 3,7 - 58 - 53 - 05 + 21 + 2,0 + 1,5 + 06| + 0,1 + 1,0 + 00 - 0,8 - Dez.
- 58 - 21 - 13 - 08 - 37 + 0,0 + 0,1 - 01 - 3,8 - 01 + 0,1 + 1,0 —| 2017 Jan.
- 1.6 - 25 - 01 - 24 + 09 + 0,8 + 0,8 - 00| + 0,1 + 04 + 0,1 + 1.1 - Febr.
- 1,7 - 24 - 22 - 02 + 07 + 0,7 + 0,8 - 00| - 0,0 - 01 - 04 - 2,7 - Marz
- 6,3 - 91 - 10,4 + 13 + 2.8 - 0,9 - 1,2 + 03| + 3,7 + 00 - 01 + 1.5 - April
- 3,0 - 18 - 20 + 0.2 - 12 + 0,5 + 0,5 + 00| - 1.6 - 01 - 01 - 1.8 - Mai
- 7,7 - 84 - 20 - 64 + 07 - 0,0 - 0,1 + 01 + 0,7 - 06 - 05 - 0,6 - Juni
zéhlen als eine Filiale. 2 Schatzwechsel, U-Schatze und sonstige Geldmarktpapiere, verschreibungen. 5 Begebene borsenfahige 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 borsenféhige Schuld- Tabelle IV.2, Funote 1.
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V. Mindestreserven

1. Mindestreservebasis und -erfiillung im Euroraum

Mrd €
Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben Summe aller Unter-
vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute . schreitungen des
Reservebasis 2) Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) Uberschussreserven 6) Reserve-Solls 7)
10 559,5 211,2 210,7 212,4 1.7 0,0
10376,3 207,5 207,0 212,3 5,3 0,0
10 648,6 106,5 106,0 489,0 383,0 0,0
10 385,9 103,9 103,4 248,1 144,8 0,0
10677,3 106,8 106,3 236,3 130,1 0,0
11 375,0 113,8 113,3 557,1 443,8 0,0
11918,5 119,2 118,8 919,0 800,3 0,0
12 299,7 123,0 122,6 1169,2 1046,6 0,0
12 260,5 122,6 122,2
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)
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
2876931 26,9 28769 28 595 75339 46 744 4
3137353 27,6 31374 31202 174 361 143 159 0
3371095 28,3 33711 33546 301989 268 443 0
3467 899 28,2 34 679 34515 412 707 378 192 6
3456 232 28,2 34 562 34 401
a) Reserve-Soll einzelner Bankengruppen
Mio €
Banken mit Sonder-,
Zweigstellen Forder- und sonstigen
Regionalbanken und | auslandischer Landesbanken Kredit- zentralen Unter-
Grof3banken sonstige Kreditbanken |Banken und Sparkassen genossenschaften Realkreditinstitute stlitzungsaufgaben
10 633 7 949 1845 18128 9153 556 2170
10 459 8992 3078 18 253 9437 601 2324
5388 4696 2477 9626 4 886 248 1247
5189 4705 1437 9306 5123 239 1263
5593 4966 1507 9626 5375 216 1312
6105 5199 2012 10432 5 649 226 1578
6384 5390 2812 10 905 5960 236 1859
6583 5618 3231 11065 6 088 167 1762
6424 5570 3260 11 140 6124 160 1722

b) Zusammensetzung der Reservebasis nach Verbindlichkeiten

Mio €

Verbindlichkeiten (ohne Bau-

Verbindlichkeiten (ohne Bau-

Verbindlichkeiten aus ausgege-
benen Inhaberschuldverschrei-

Verbindlichkeiten (ohne Spar-
einlagen, Bauspareinlagen

und Repos) gegentiber
Nicht-MFIs mit Ursprungslaufzeit
bis zu 2 Jahren einschl.

spareinlagen und Repos)
gegenUber nicht der Mindest-
reserve unterliegenden MFls im
Euroraum mit Ursprungslaufzeit
bis zu 2 Jahren einschl.

spareinlagen und Repos)
gegeniiber Banken im anderen
Ausland aufRerhalb des
Euroraums mit Ursprungslaufzeit
bis zu 2 Jahren einschl.

Spareinlagen mit
Kindigungsfrist bis
zu 2 Jahren einschl.

bungen mit Ursprungslauf-

zeit bis zu 2 Jahren einschl.

nach Pauschalabzug bzw. Abzug
der Betrage im Besitz selbst
reservepflichtiger MFls

1484334 2376
1609 904 3298
1734716 2451
1795 844 2213
1904 200 1795
2063 317 1879
2203100 1595
2274005 1813

2282 504 2 069

1 Die Erflllungsperiode beginnt am Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungsge-
schéfts, das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, in der die Erérterung der Geldpolitik
vorgesehen ist. 2 Art. 3 der Verordnung der Européischen Zentralbank Uber die Auf-
erlegung einer Mindestreservepflicht (ohne die Verbindlichkeiten, fiir die gemaR Art.
4 Abs. 1 ein Reservesatz von 0 % gilt). 3 Betrag nach Anwendung der Reservesatze
auf die Reservebasis. Der Reservesatz flr Verbindlichkeiten mit einer

344 440 594 119 105728
354235 596 833 102 153
440 306 602 834 94 453
255 006 600 702 90 159
282843 601 390 86 740
375 891 592 110 104 146
447 524 585 099 133776
487 900 585613 118 566

465 089 585 322 121 246

Ursprungslaufzeit von bis zu 2 Jahren einschl. betrug vom 1. Januar 1999 bis 17.
Januar 2012 2 %. Ab dem 18. Januar 2012 liegt er bei 1 %. 4 Art. 5 Abs. 2 der
Verordnung der Européaischen Zentralbank Uber die Auferlegung einer Mindestreserve
5 Durchschnittliche Guthaben der Kreditinstitute bei den nationalen Zentralbanken.
6 Durchschnittliche Guthaben abziiglich Reserve-Soll nach Abzug des Freibetrages.
7 Reserve-Soll nach Abzug des Freibetrages.
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VI. Zinssatze
1. EZB-Zinssatze 2. Basiszinssatze
% p.a. % p.a.
Hauptrefinan- Hauptrefinan-
zierungsgeschafte Spitzen- zierungsgeschafte Spitzen- Basis- Basis-
refi- refi- zins- zins-
Mindest- | nanzie- Mindest- | nanzie- satz satz
Einlage- bietungs- |rungs- Einlage- bietungs- |rungs- gemal gemaR
Gultig ab fazilitdt | Festsatz |satz fazilitdt | Gultig ab fazilitdt | Festsatz |satz fazilitat Gltig ab BGB 1) |Giiltig ab BGB 1)
2005 6. Dez. 1,25 - 2,25 3,2512011 13. April 0,50 1,25 - 2,00 2002 1. Jan. 2,572009 1. Jan. 1,62
13. Juli 0,75 1,50 - 2,25 1. Juli 2,47 1. Juli 0,12
2006 8. Marz 1,50 - 2,50 3,50 9. Nov. 0,50 1,25 - 2,00
15. Juni 1,75 - 2,75 3,75 14. Dez. 0,25 1,00 - 1,75 2003 1. Jan. 1,97 12011 1. Juli 0,37
9. Aug. 2,00 - 3,00 4,00 1. Juli 1,22
11. Okt. 2,25 - 3,25 4,2512012 11. Juli 0,00 0,75 - 1,50 2012 1. Jan. 0,12
13. Dez. 2,50 - 3,50 4,50 2004 1. Jan. 1,14
2013 8. Mai 0,00 0,50 - 1,00 1. Juli 1,1312013 1. Jan. -0,13
2007 14. Marz 2,75 - 3,75 4,75 13. Nov. 0,00 0,25 - 0,75 1. Juli -0,38
13. Juni 3,00 - 4,00 5,00 2005 1. Jan. 1,21
2014 11. Juni -0,10 0,15 - 0,40 1. Juli 1,1712014 1. Jan. -0,63
2008 9. Juli 3,25 - 4,25 5,25 10. Sept. -0,20 0,05 - 0,30 1. Juli -0,73
8. Okt. 2,75 - 3,75 4,75 2006 1. Jan. 1,37
9. Okt. 3,25 3,75 - 4,2512015 9. Dez. -0,30 0,05 - 0,30 1. Juli 1,9512015 1. Jan. -0,83
12. Nov. 2,75 3,25 - 3,75
10. Dez. 2,00 2,50 - 3,002016 16. Marz -0,40 0,00 - 0,25 2007 1. Jan. 2,7012016 1. Juli -0,88
1. Juli 3,19
2009 21. Jan. 1,00 2,00 - 3,00
11. Marz 0,50 1,50 - 2,50 2008 1. Jan. 3,32
8. April 0,25 1,25 - 2,25 1. Juli 3,19
13. Mai 0,25 1,00 - 1,75
1 GemafR § 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
4591 4591 0,00 - - - 6
4810 4810 0,00 - - - 8
7 267 7 267 0,00 - - - 7
5914 5914 0,00 - - - 7
4310 4310 0,00 - - - 7
3986 3986 0,00 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
3050 3050 2)0,00 - - - 91
2 667 2667 2 . - - - 91
2 860 2 860 2) - - - 91
2899 2899 2) - - - 91

Aug.

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

4. Geldmarktsatze nach Monaten *

dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschafte
wahrend der Laufzeit.

% p.a.
EURIBOR 2)

EONIA 1) Wochengeld Monatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Neunmonatsgeld Zwolfmonatsgeld
-0,35 -0,38 -0,37 -0,33 -0,24 -0,17 -0,1
-0,35 -0,38 -0,37 -0,33 -0,24 -0,17 -0,11
-0,36 -0,38 -0,37 -0,33 -0,25 -0,18 -0,12
-0,36 -0,38 -0,37 -0,33 -0,25 -0,18 -0,13
-0,36 -0,38 -0,37 -0,33 -0,27 -0,20 -0,15
-0,36 -0,38 -0,37 -0,33 -0,27 -0,21 -0,15
-0,36 -0,38 -0,37 -0,33 -0,27 -0,21 -0,16

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

nach der Zinsmethode act/360 berechneter gewichteter Durchschnittssatz fur Tages-
gelder im Interbankengeschaft, der von Reuters verdffentlicht 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 |Ein|agen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

mit vereinbarter Laufzeit

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

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

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
0,41 77 112 1,55 219 660 0,14 80 553 1,76 18143
0,41 75 607 1,53 219332 0,14 79 332 1,72 18124
0,40 75 235 1,52 219 354 0,12 83015 1,65 18 371
0,40 75 245 1,51 218 836 0,13 80 349 1,60 18 507
0,39 74 620 1,49 218016 0,10 82 888 1,56 19 037
0,38 74 227 1,48 220035 0,10 81192 1,54 19 097
0,37 73 435 1,46 219 585 0,10 82 672 1,53 19293
0,35 73708 1,45 219 045 0,10 83514 1,52 19 144
0,34 73 460 1,44 218 575 0,09 84520 1,49 19 649
0,33 72221 1,42 218 122 0,09 82 082 1,44 20074
0,33 71503 1,41 217 847 0,08 82 646 1,41 20 471
0,33 69 952 1,40 217 154 0,08 80018 1,35 20770
0,32 69 365 1,39 216 115 0,08 78 396 1,31 21529

Wohnungsbaukredite an private Haushalte 3)

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte 4) 5)

mit Ursprungslaufzeit

* Die auf harmonisierter Basis im Euro-Wahrungsgebiet ab Januar 2003 erhobene Zins-
statistik wird in Deutschland als Stichprobenerhebung durchgefiihrt. Gegenstand der
MFI-Zinsstatistik sind die von monetdren Finanzinstituten (MFls) angewandten Zinssat-
ze sowie die dazugehérigen Volumina fiir auf Euro lautende Einlagen und Kredite ge-
geniiber im Euroraum gebietsanséssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften. Der Sektor private Haushalte umfasst Privatpersonen (einschl. Ein-
zelkaufleute) sowie private Organisationen ohne Erwerbszweck. Zu den nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften zdhlen samtliche Unternehmen (einschl. Personengesell-
schaften) aufRer Versicherungen, Banken und sonstigen Finanzierungsinstitutionen.
Die Ergebnisse fur den jeweils aktuellen Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten;
Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-
scheinen, werden nicht besonders angemerkt. Weitere Informationen zur MFI-Zinssta-
tistik lassen sich der Bundesbank-Homepage (Rubrik: Statistik / Geld- und Kapital-
markte / Zinssatze und Renditen / Einlagen- und Kreditzinssatze) entnehmen. — o Die
Bestande werden zeitpunktbezogen zum Monatsultimo erhoben. 1 Die Effektivzins-

bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz D |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1)  |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2,50 4836 2,25 27 233 3,13 1069 851 7,26 51 406 4,20 82 844 4,29 310390
2,50 4772 2,23 27 198 3,10 1074183 7,27 51516 4,17 83 206 4,27 310914
2,49 4 645 2,22 27 195 3,07 1079 270 7,29 52 985 4,15 83 297 4,24 310507
2,49 471 2,19 27 068 3,04 1083120 7,26 52 115 4,12 83574 4,21 310 941
2,42 4538 2,13 27 004 3,02 1087 318 717 51035 4,09 83 826 4,19 311454
2,42 4 380 2,11 26777 2,99 1090 316 7,18 51459 4,07 83 809 4,16 310013
2,43 4463 2,10 26399 2,96 1090 663 7,21 51134 4,04 83791 4,13 310 789
2,4 4314 2,09 26272 2,94 1093 062 7,24 50 975 4,02 83726 4,11 311206
2,47 4342 2,07 26 205 2,91 1097 148 7,32 51515 4,01 84 063 4,09 311220
2,45 4296 2,05 26173 2,88 1102315 7,10 50 383 3,99 84 268 4,08 310 696
2,44 4356 2,04 26187 2,85 1106 601 7,13 50320 3,96 84963 4,06 312176
2,44 4253 2,03 26 205 2,83 1113177 717 51412 3,95 85 256 4,04 311592
2,46 4128 2,01 26017 2,80 1118675 7,15 50 266 3,93 85 647 4,03 312428
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit Ursprungslaufzeit
bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2,59 133112 2,09 133334 2,57 608 349
2,60 129 449 2,08 134 293 2,55 613 121
2,58 132 381 2,06 134 447 2,52 612812
2,53 132273 2,04 134 868 2,50 615 105
2,54 131980 2,02 136 298 2,48 620 104
2,57 125998 2,01 136 477 2,45 623 831
2,52 130773 2,00 136 921 2,42 628 271
2,55 132 264 1,99 136 362 2,41 631 862
2,54 132741 1,98 136 980 2,39 632 484
2,51 133 262 1,98 137 137 2,37 637 174
2,45 133371 1,97 137779 2,35 643 570
2,51 134741 1,95 138 252 2,33 639 615
2,45 134 305 1,95 138 761 2,31 644 819

satze werden entweder als annualisierte vereinbarte Jahreszinssétze (AVJ)) oder als
eng definierte Effektivzinssatze ermittelt. Beide Berechnungsmethoden umfassen samt-
liche Zinszahlungen auf Einlagen und Kredite, jedoch keine eventuell anfallenden sons-
tigen Kosten, wie z.B. fir Anfragen, Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garan-
tien und Kreditversicherungen. 2 Angaben basieren auf der monatlichen Bilanzstatis-
tik. 3 Besicherte und unbesicherte Kredite, die fur die Beschaffung von Wohnraum,
einschl. Wohnungsbau und -modernisierung gewahrt werden; einschl. Bauspardarle-
hen und Bauzwischenfinanzierungen sowie Weiterleitungskredite, die die Meldepflich-
tigen im eigenen Namen und auf eigene Rechnung ausgereicht haben. 4 Konsumen-
tenkredite sind Kredite, die zum Zwecke der personlichen 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, Schuldenkonsoli-
dierung, Ausbildung usw. gewéhrt werden. 6 Einschl. Uberziehungskredite (s.a. Anm.
12 bis 14 S. 47°).
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noch: 5. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFIs) »

b) Neugeschaft +

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 Neugeschaft 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. Fir taglich fallige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist sowie revol-
vierende Kredite und Uberziehungskredite, Kreditkartenkredite gilt: Das Neugeschéft
wird aus Vereinfachungsgriinden wie die Bestande zeitpunktbezogen erfasst. Das be-

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 V) |Volumen 7) |zinssatz 1) |Volumen7) |zinssatz 1) zinssatz 1) | Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
0,08| 1168427 0,27 5 846 0,57 856 0,80 903 0,28 533501 0,35 54 560
0,08| 1171644 0,33 5081 0,61 1148 0,86 961 0,27 533 503 0,34 53749
0,08 1173762 0,32 5240 0,50 671 0,77 885 0,26 532 980 0,33 53 031
0,07| 1184012 0,30 6 402 0,44 716 0,75 933 0,25 533 209 0,32 52223
0,07| 1208967 0,30 5075 0,58 523 0,77 907 0,24 533 406 0,32 51649
0,07| 1220413 0,23 5583 0,51 621 0,68 967 0,24 536 031 0,32 51299
0,07| 1222852 0,28 6 002 0,59 715 0,61 999 0,23 536 834 0,31 50 563
0,06 1233193 0,31 4 688 0,47 617 0,70 773 0,22 537 566 0,31 49 971
0,05| 1233631 0,26 4918 0,51 676 0,69 820 0,21 536 136 0,31 49 493
0,05| 1253497 0,19 4926 0,37 729 0,63 741 0,21 536 260 0,31 49013
0,05| 1258521 0,20 4724 0,43 719 0,87 726 0,21 536 046 0,30 48 646
0,04| 1264791 0,22 4078 0,27 947 0,73 633 0,21 535416 0,30 48 253
0,041 1271823 0,17 5276 0,31 653 0,70 617 0,20 537 553 0,31 44902
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit
taglich fallig bis 1 Jahr von Uber 1 Jahr bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren
Effektivzinssatz 1) | Volumen 2) Effektivzinssatz 1) | Volumen 7) Effektivzinssatz 1) | Volumen 7) Effektivzinssatz 1) | Volumen 7)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
0,01 378718 - 0,02 9 596 0,14 569 0,25 476
0,01 388519 - 0,06 9727 0,19 451 0,39 286
0,01 389 701 - 0,08 15158 0,14 598 0,30 792
0,00 399 216 - 0,03 10736 0,14 577 0,36 521
- 0,00 400 064 - om 13017 0,24 951 0,39 1490
- 0,00 401 493 - 0,12 15159 0,22 1205 0,36 538
- 0,00 400 475 - 0,05 11356 0,22 754 0,40 314
- 0,00 397 363 - 0,07 10 802 0,13 631 0,54 336
- 0,01 395 640 - 0,09 12614 0,19 450 0,79 309
- 0,01 397 203 - 0,07 9275 0,08 899 0,33 1039
- 0,01 401 652 - 0,05 10212 0,13 912 0,30 837
- 0,02 415078 - 0,14 14661 0,07 525 0,24 586
- 0,01 402 113 - 0,09 11516 0,19 859 0,26 1382
Kredite an private Haushalte
Konsumentenkredite mit anféanglicher Zinsbindung 4)
insgesamt darunter variabel oder von Uber 1 Jahr
(einschl. Kosten)  |insgesamt neu verhandelte Kredite 9) bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
effektiver Jahres- | Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 10) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7)  |zinssatz 1) Volumen 7)  |zinssatz 1) Volumen 7)
% p.a. % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
6,20 6,18 8468 7,50 1764 5,97 298 4,77 3405 7,20 4765
6,09 6,06 8301 7,36 1643 5,89 328 4,70 3402 7,09 4571
5,94 5,92 7 802 7.1 1560 6,04 296 4,56 3257 6,95 4249
5,95 5,93 7579 7,10 1482 6,04 300 4,52 3127 6,99 4152
5,85 5,83 7 595 7,12 1674 6,05 316 4,51 3312 6,91 3967
5,69 5,67 6552 7,06 1399 6,09 320 4,40 3026 6,83 3206
6,06 6,04 8603 7,16 1886 6,15 330 4,59 3242 6,97 5031
5,82 5,80 8187 6,92 1619 6,15 273 4,37 3094 6,69 4820
5,62 5,60 9 849 6,88 1761 6,12 341 4,15 4041 6,64 5 467
5,66 5,65 8222 6,91 1544 6,17 287 4,32 3415 6,61 4520
5,89 5,87 9372 7,22 1814 6,41 337 4,49 3846 6,87 5189
5,90 5,88 8683 7,24 1685 6,28 308 4,49 3574 6,89 4801
5,99 5,97 8940 7,32 1872 6,22 299 4,57 3561 6,95 5080

deutet, dass samtliche Einlagen- und Kreditgeschafte, die am letzten Tag des Melde-
monats bestehen, in die Berechnung der Durchschnittszinsen einbezogen wer-
den. 7 Geschatzt. Das von den Berichtspflichtigen gemeldete Neugeschaftsvolumen
wird mittels eines geeigneten Schatzverfahrens auf die Grundgesamtheit aller MFls in
Deutschland hochgerechnet. 8 Einschl. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaf-
ten; einschl. Treue- und Wachstumspramien. 9 Ohne Uberziehungskredite. 10 Effektiv-
zinssatz, der die eventuell anfallenden sonstigen Kosten, wie z.B. fir Anfragen, Ver-
waltung, Erstellung der Dokumente, Garantien und Kreditversicherungen, beinhaltet.
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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

Sonstige Kredite an private Haushalte mit anfanglicher Zinsbindung 5)

darunter
insgesamt neu verhandelte Kredite 9) variabel oder bis 1 Jahr 9) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
Kredite an private Haushalte
1,89 6818 1,73 2543 1,69 3394 2,66 936 1,89 2488
2,02 5949 1,95 1989 1,94 2 699 2,80 793 1,85 2 457
1,89 6 462 1,76 2153 1,76 3266 2,69 807 1,81 2389
1,89 6 445 1,72 2522 1,70 3408 2,63 928 1,87 2109
1,92 6 305 1,89 2070 1,79 3051 2,71 837 1,81 2417
1,93 7774 1,89 2343 1,86 3262 2,61 1085 1,79 3427
1,94 6 698 1,84 2651 1,78 3 2,52 915 1,92 2759
1,94 5484 1,86 1916 1,69 2540 2,56 803 1,99 2141
2,01 7 097 1,88 2130 1,80 3237 2,72 1032 1,99 2828
2,00 6 030 1,86 2229 1,75 2 826 2,67 853 2,05 2 351
2,02 5890 1,81 1930 1,83 2535 2,61 941 1,99 2414
2,06 5933 1852 1,95 2722 2,73 859 1,93 2352
1,96 6388 2282 1,76 2873 2,48 964 1,99 2551
darunter: Kredite an wirtschaftlich selbstandige Privatpersonen
2,01 4661 1,88 2323 2,82 724 1,85 1614
2,09 3947 1,99 1789 2,96 589 1,89 1569
1,99 4261 1,88 2013 2,89 610 1,78 1638
2,00 4227 1,86 2096 2,78 728 1,82 1403
2,03 4139 2,00 1920 2,78 647 1,76 1572
2,01 5393 1,98 2 257 2,71 881 1,76 2255
1,99 4694 1,92 2084 2,61 712 1,83 1898
2,07 3613 1,95 1579 2,75 568 1,93 1466
2,11 4783 2,01 2120 2,84 767 1,93 1896
2,09 4280 1,95 1931 2,77 670 1,97 1679
2,12 4033 2,04 1667 2,84 689 1,92 1677
2,15 4197 2,13 1964 2,84 681 1,88 1552
2,06 4142 1,89 1917 2,82 688 1,94 1537
noch: Kredite an private Haushalte
Wohnungsbaukredite mit anfanglicher Zinsbindung 3)
insgesamt variabel oder von Uber 1 Jahr von Uber 5 Jahren
(einschl. Kosten) |insgesamt neu verhandelte Kredite 9) bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre bis 10 Jahre von (ber 10 Jahren
effektiver Jahres- | Effektiv- Volumen Volumen Effektiv- Volumen | Effektiv- Volumen Effektiv- Volumen | Effektiv- Volumen
zinssatz 10) zinssatz 1) |7) 7 zinssatz 1) |7) zinssatz 1) |7) zinssatz 1) |7) zinssatz M |7)
% p.a. % p.a. Mio € Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
Kredite insgesamt
1,78 1,73 20 287 1,83 4970 2,01 2 464 1,79 1866 1,59 7230 1,75 8727
1,74 1,68 19903 1,86 4075 2,18 2185 1,76 1745 1,49 7197 1,69 8776
1,70 1,64 18 636 1,79 3854 2,01 2062 1,75 1658 1,48 6555 1,66 8361
1,68 1,62 17913 1,72 4542 1,99 2093 1,62 1584 1,45 6317 1,66 7919
1,67 1,62 20223 1,72 4687 1,88 2611 1,66 1614 1,43 7 008 1,68 8990
1,72 1,66 21400 1,80 4757 1,98 2347 1,67 1800 1,49 8 054 1,73 9199
1,82 1,77 19 804 1,84 5711 2,08 2283 1,66 1780 1,59 7 454 1,86 8 287
1,87 1,81 17 838 1,89 4291 2,17 1784 1,65 1567 1,64 6556 1,90 7931
1,87 1,82 22 196 1,86 4945 2,08 2428 1,69 1932 1,67 7 609 1,89 10 227
1,91 1,85 18 087 1,89 4620 2,10 2001 1,73 1672 1,71 6 456 1,92 7 958
1,88 1,83 20 484 1,92 4136 2,17 2288 1,77 1731 1,66 7 308 1,88 9157
1,87 1,82 19294 1,92 3767 2,02 2265 1,70 1541 1,68 6573 1,89 8915
1,88 1,82 20 405 1,88 4612 2,04 2389 1,68 1726 1,66 7 420 1,92 8870
darunter: besicherte Kredite 1
1,65 8675 1,86 927 1,51 833 1,53 3387 1,75 3528
1,58 8476 1,97 770 1,46 770 1.41 3410 1,67 3526
1,55 7 930 1,98 728 1,46 708 1,39 3109 1,61 3385
1,55 7 854 1,89 764 1,43 768 1.39 3023 1,65 3299
1,51 9115 1,54 1225 1,48 763 1,36 3407 1,65 3720
1,57 9705 1,85 863 1,55 878 1,41 3968 1,66 3996
1,67 8932 1,90 835 1,50 925 1,52 3632 1,81 3540
1,71 7 964 2,06 643 1,50 796 1,57 3181 1,82 3344
1,72 9905 1,96 855 1,53 939 1,59 3565 1,82 4546
1,75 8413 1,98 795 1,53 838 1,60 3204 1,89 3576
1,73 9110 2,09 843 1,59 900 1,58 3370 1,81 3997
1,72 8374 1,87 865 1,53 726 1,61 3030 1,82 3753
1,72 9 062 1,84 896 1,53 891 1,60 3529 1,84 3746

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44°; Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45°; Anmerkung
115s.S.47°.
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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 12) Revolvierende Kredite 12)

und Uberziehungskredite 13) Revolvierende Kredite 12) Echte und Uberziehungskredite 13) Revolvierende Kredite 12)

Kreditkartenkredite 14) und Uberziehungskredite 13) Kreditkartenkredite Kreditkartenkredite 14) und Uberziehungskredite 13)

Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-

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

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
8,61 39874 8,62 32504 15,22 4152 3,66 65 412 3,67 65 180
8,61 40210 8,63 32811 15,22 4137 3,73 63 560 3,74 63 322
8,62 41559 8,66 33900 15,13 4269 3,70 66 057 3,71 65773
8,59 40 657 8,60 32988 15,13 4328 3,67 64 202 3,68 63 931
8,50 39 342 8,51 31782 15,13 4222 3,61 64 064 3,63 63 786
8,50 40103 8,54 32351 15,06 4286 3,69 61612 3,71 61357
8,55 39784 8,54 32190 15,12 4309 3,61 64182 3,63 63 925
8,65 39 345 8,62 31953 15,14 4291 3,68 65 697 3,70 65 431
8,66 40 215 8,61 32949 15,13 4273 3,67 65 990 3,68 65 698
8,50 38972 8,49 31353 15,13 4295 3,64 65 154 3,66 64 865
8,46 39394 8,50 31647 15,13 4259 3,53 65 353 3,54 65 067
8,44 40 606 8,47 32739 15,13 4328 3,59 67 282 3,61 66 992
8,45 39 300 8,46 31374 15,11 4423 3,52 65 979 3,54 65 695

noch: Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44°; Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45°. 11 Fiir die
Zwecke der Zinsstatistik gilt ein Kredit als besichert, wenn fir den Kreditbetrag eine
Besicherung (u.a. Finanzwerte, Immobiliensicherheiten, Schuldverschreibungen) in min-
destens gleicher Hohe bestellt, verpfandet oder abgetreten wurde. 12 Revolvierende
Kredite besitzen folgende Eigenschaften: a) der Kreditnehmer kann die Mittel bis zu ei-
nem im Voraus genehmigten Kreditlimit nutzen oder abheben, ohne den Kreditgeber
davon im Voraus in Kenntnis zu setzen; b) der verfligbare Kreditbetrag kann sich mit
Aufnahme und Ruckzahlung von Krediten erhéhen bzw. verringern; c) der Kredit
kann wiederholt genutzt werden; d) es besteht keine Pflicht zu regelmaRiger Ruckzah-

darunter Kredite bis 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung 15) Kredite von Uber 1 Mio € mit anfénglicher Zinshindung 15)
neu verhandelte variabel oder von Uber 1 Jahr variabel oder von Uber 1 Jahr

insgesamt Kredite 9) bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren | bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren

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

zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen

satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7)

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

Kredite insgesamt
1,46 62 584 1,55 21116 2,44 8339 2,67 1484 1,72 1554 1,16 41120 1,88 2329 1,53 7758
1,43 54 015 1,58 14 307 2,44 7384 2,62 1340 1,68 1416 1,14 33033 1,48 2112 1,40 8730
1,51 62 170 1,66 19929 2,54 8312 2,63 1431 1,70 1312 1,24 41393 1,67 1986 1,54 7736
1,43 59 422 1,50 20936 2,44 8219 2,63 1417 1,65 1258 1,16 40159 1,69 1960 1,44 6 409
1,45 58 860 1,52 15959 2,48 8095 2,64 1497 1,69 1361 1,16 36792 1,32 2628 1,49 8487
1,53 78 985 1,63 22 509 2,50 8638 2,57 1829 1,77 1881 1,27 48 315 1,64 3444 1,62 14878
1,33 64819 1,54 18 857 2,42 8119 2,60 1328 1,86 1423 1,01 43339 1,40 2830 1,57 7780
1,33 56 958 1,55 13746 2,55 7 309 2,58 1326 1,83 1209 0,99 37 140 1,29 2001 1,54 7973
1,50 71530 1,60 22 647 2,51 9 245 2,59 1733 1,85 1665 1,20 45163 1,41 2977 1,67 10 747
1,43 57 323 1,46 19 903 2,44 7 699 2,54 1493 1,81 1371 1,14 38 649 1,41 2188 1,67 5923
1,35 65177 1,53 18 706 2,54 8000 2,58 1661 1,82 1423 0,99 41638 1,55 3072 1,58 9383
1,41 71950 1,50 21083 2,51 8904 2,57 1681 1,84 1442 1,13 46 903 1,08 3655 1,61 9365
1,39 67 430 1,48 20770 2,42 8497 2,57 1583 1,87 1403 1,08 43 495 1,28 3021 1,61 9431
darunter: besicherte Kredite '
1,53 10322 1,87 681 2,38 161 1,53 544 1,35 5526 1,95 929 1,61 2481
1,54 7519 2,01 523 2,54 119 1,51 410 1,40 3645 1,71 452 1,57 2370
1,59 9002 1,93 550 2,49 104 1,46 379 1,53 5125 2,18 614 1,45 2230
1,49 8746 1,85 652 2,40 149 1,48 401 1,40 5352 1,90 560 1,44 1632
1,49 8 480 2,00 494 2,4 159 1,57 401 1,29 4031 2,04 610 1,50 2785
1,55 16 083 1,91 662 2,46 176 1,57 569 1,39 8076 1,96 1310 1,62 5290
1,57 8742 1,80 692 2,24 141 1,81 505 1,41 4626 2,05 518 1,60 2 260
1,46 8259 2,07 464 2,44 158 1,78 399 1,33 4051 1,73 512 1,40 2675
1,48 11857 1,87 643 2,52 166 1,72 493 1,37 7 040 1,30 519 1,60 2996
1,42 8360 1,81 570 2,23 164 1,69 413 1,29 5 640 1,59 299 1,62 1274
1,61 8671 2,06 545 2,54 191 1,70 401 1,45 4558 2,04 646 1,63 2330
1,55 11011 1,85 632 2,60 150 1,75 444 1,44 6484 1,64 625 1,66 2676
1,52 9023 1,78 661 2,46 155 1,77 415 1,34 5050 1,74 464 1,68 2278

lung der Mittel. 13 Uberziehungskredite sind als Sollsalden auf laufenden Konten defi-
niert. Zu den Uberziehungskrediten zihlen eingerdumte und nicht eingerdumte Dispo-
sitionskredite sowie Kontokorrentkredite. 14 Einschl. echter und unechter Kreditkar-
tenkredite. Unter einem unechten Kreditkartenkredit ist die Stundung von Kreditkar-
tenforderungen, die wéhrend der Abrechnungsperiode zusammenkommen, zu verste-
hen. Da in dieser Phase (iblicherweise keine Sollzinsen in Rechnung gestellt werden,
ist der Zinssatz flir unechte Kreditkartenkredite definitionsgemé&® 0 %. 15 Die Betrags-
kategorie bezieht sich jeweils auf die einzelne, als Neugeschaft geltende Kreditaufnah-
me.
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Stand am
Jahres- bzw.
Quartalsende

2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016

2015 2.Vj.
3.
4.

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

2017 1.Vj.

2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016

2015 2.Vj.
3.Vj.
4.Vj.

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

2017 1.Vj.

2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016

2015 2.Vj.
3.Vj.
4.
2016 1.Vj.
2.Vj.
3.V,
4.
2017 1.Vj.

VII. Versicherungen und Pensionseinrichtungen

1. Aktiva
Mrd €
Aktiva
Finanzielle Aktiva
Anteile
der Riick-
versicherer
an den ver-
Bargeld und Schuld- sicherungs-
Einlagen bei verschreibungen Aktien und technischen Sonstige
Banken (einschl. sonstige Investment- Bruttorlick- finanzielle Nichtfinan-
insgesamt insgesamt (MFIs) 1) Finanzderivate) | Kredite 2) Anteilsrechte 3) |fondsanteile stellungen Aktiva zielle Aktiva
Versicherungen und Pensionseinrichtungen 4
18383 1779,8 558,3 155,1 248,2 275,3 409,6 70,2 63,1 58,5
1770,6 17148 574,5 159,4 2433 2289 379,7 65,8 63,4 55,8
1836,8 1779,6 588,9 173,9 259,8 210,5 426,9 58,6 61,2 57,1
1961,9 1900,5 570,9 210,4 267,2 2235 501,4 59,9 67,2 61,4
2011,2 1947,8 576,3 226,2 2719 221,9 522,1 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
2236,7 2165,2 540,6 310,5 2847 2241 678,5 64,2 62,7 71,5
2 4445 23673 523,2 384,5 300,5 232,5 790,1 68,8 67,6 77,2
2536,5 24541 488,7 421,6 309,2 246,9 841,7 77,0 69,0 82,4
26594 2571,8 459,2 461,8 317,0 268,5 914,4 79,4 71,5 87,6
2 489,5 2410,8 509,4 396,7 304,8 2389 819,2 72,6 69,2 78,6
25073 24275 498,0 412,5 308,0 241,6 823,8 74,7 68,9 79,8
2536,5 24541 488,7 421,6 309,2 246,9 841,7 77,0 69,0 82,4
2598,2 25141 486,8 456,3 310,8 248,3 863,1 78,9 70,0 84,1
2637,2 25525 478,6 480,8 312,6 248,5 882,7 78,7 70,6 84,7
2693,1 26084 470,9 486,8 315,9 261,8 922,9 79,0 71,2 84,7
26594 25718 459,2 461,8 317,0 268,5 914,4 79,4 71,5 87,6
26443 25579 453,6 463,7 3123 261,7 913,6 81,6 71,4 86,4
Versicherungen
1526,2 1485,5 432,5 130,7 226,4 267,1 304,0 68,2 56,6 40,7
1454,7 1416,5 436,7 133,7 221,7 221,4 2843 63,4 55,2 38,2
1490,3 14522 440,4 146,2 236,4 202,7 317,6 55,6 53,2 38,1
1553,3 15131 420,0 170,9 243,2 210,7 356,5 56,5 55,4 40,3
1584,6 1542,9 419,8 191,3 246,0 210,4 361,4 58,4 55,5 41,7
1694,4 1651,1 405,1 246,2 251,7 211,4 425,1 59,0 52,7 43,3
17421 1695,7 386,3 268,0 2571 2111 462,3 59,8 51,0 46,4
1892,0 1842,7 371,6 327,4 271,4 215,9 542,3 63,9 50,2 49,3
19534 1901,7 336,3 357,3 278,7 228,7 578,3 71,6 50,7 51,8
2 049,5 1996,2 312,3 392,7 285,9 2471 632,0 73,7 52,6 53,3
19258 1875,9 357,5 337,9 2753 2216 564,6 67,5 51,5 49,9
19382 1887,7 347,5 350,0 278,1 224,0 567,7 69,5 51,0 50,5
19534 1901,7 336,3 3573 278,7 228,7 578,3 71,6 50,7 51,8
2 007,2 19541 336,2 386,6 280,0 230,0 596,3 73,4 51,6 53,1
2034,0 1980,7 328,6 408,0 281,7 229,6 607,7 73,1 51,9 53,2
2081,0 20284 319,5 414,0 284,9 242,8 641,4 73,4 52,5 52,6
2 049,5 1996,2 312,3 392,7 285,9 2471 632,0 73,7 52,6 53,3
20283 1976,6 305,0 396,7 280,6 239,8 626,3 75,8 52,4 51,7
Pensionseinrichtungen 4
3121 294,3 125,8 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 3874 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 41 11,5 23,8
494,6 469,6 154,3 42,5 27,6 13,0 216,2 4,4 11,7 25,1
552,5 524,6 151,7 57,1 29,1 16,7 247,8 4,9 17,4 27,8
583,0 552,4 152,4 64,3 30,4 18,2 263,3 5,4 18,3 30,6
609,8 575,6 146,9 69,1 311 21,4 282,4 57 18,9 34,3
563,7 534,9 151,8 58,8 29,6 17,3 254,7 51 17,7 28,8
569,2 539,9 150,6 62,5 29,9 17,7 256,0 53 17,9 29,3
583,0 552,4 152,4 64,3 30,4 18,2 263,3 5,4 18,3 30,6
591,1 560,0 150,6 69,7 30,7 18,3 266,8 5,5 18,4 31,0
603,2 571,7 150,0 72,8 30,9 18,8 275,0 5,5 18,6 31,5
612,1 580,0 151,5 72,8 31,0 189 281,5 5,6 18,7 32,1
609,8 575,6 146,9 69,1 31,1 21,4 282,4 57 18,9 34,3
616,0 581,3 148,6 67,1 31,6 21,9 287,3 58 19,0 34,7

Quelle: Eigene Berechnungen unter Verwendung von Aufsichtsdaten der Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht. * Bewertung der Wertpapierpositionen zu
Zeitwerten, der Ubrigen Positionen zu Buchwerten. Werte ab 2016 4.Vj. wurden revi-
diert. 1 Einschl. Namensschuldverschreibungen, Schuldscheindarlehen und Pfand-
briefe von Kreditinstituten. 2 Einschl. Depotforderungen. 3 Einschl. Genuss-Scheine.
4 Der Begriff ,Pensionseinrichtungen” bezieht sich auf den institutionellen Sektor
.Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen” (,insurance corporations and

pension funds”) des Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen.
Die Pensionseinrichtungen umfassen demnach Einrichtungen der betrieblichen Alters-
vorsorge (Pensionskassen, Pensionsfonds, Pensionstreuhand (CTAs; ab 2010 enthal-
ten) und offentliche, kirchliche und kommunale Zusatzversorgungseinrichtungen) so-
wie die Versorgungswerke der freien Berufe, nicht jedoch Einrichtungen der Sozial-
versicherung.
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2. Passiva ?
Mrd €
Passiva
Versicherungstechnische Riickstellungen
Anspriche pri-
vater Haushalte
aus Ruckstel- Beitragstiber-
lungen bei Le- trage und Riick-
Schuld- bensversiche- stellungen fiir
verschreibungen Aktien und rungen und Pen- |eingetretene
(einschl. sonstige sionseinrich- Versicherungs- Sonstige Ver-
insgesamt Finanzderivate) Kredite 1) Anteilsrechte 2)  |insgesamt tungen 3) falle bindlichkeiten Reinvermogen 4)
Versicherungen und Pensionseinrichtungen >
18383 11,7 88,9 214,8 13779 1119,2 258,7 78,2 66,9
1770,6 14,7 77,0 136,0 1396,3 1141,5 254,8 74,7 71,8
1836,8 16,2 71,6 136,2 1460,5 12116 249,0 731 79,2
1961,9 17,8 72,3 137,6 15733 13189 254,4 71,5 89,3
2011,2 17,0 72,1 111,8 1625,0 1360,3 264,7 71,5 113,8
2162,8 22,4 771 158,9 17083 14371 271,2 71,3 124,8
2 236,7 16,9 81,8 197,7 17941 1514,4 279,7 71,7 74,5
24445 17,3 89,0 202,7 1903,8 1605,5 298,3 72,3 159,4
2536,5 18,3 96,6 226,0 1995,9 1683,2 312,8 71,9 127,8
26594 18,7 99,6 2253 2079,0 17576 321,4 77,0 159,9
2 489,5 17,9 91,9 206,2 19583 1649,6 308,7 72,5 142,7
2507,3 17,5 94,3 208,4 1976,5 1665,6 311,0 72,2 1384
2536,5 18,3 96,6 226,0 1995,9 1683,2 312,8 71,9 127,8
2598,2 17,7 97,8 231,7 20271 1707,3 319,9 73,2 150,6
2637,2 17,6 97,9 2011 20411 17223 318,8 73,3 206,2
2693,1 19,0 98,9 208,0 20734 1754,2 319,2 74,0 219,8
26594 18,7 99,6 2253 2079,0 1757,6 321,4 77,0 159,9
26443 20,3 101,7 237,8 2071,8 1736,9 335,0 77,5 135,2
Versicherungen
1526,2 11,7 86,4 206,7 1090,1 831,7 258,3 75,7 55,6
1454,7 14,7 74,2 130,6 1095,7 841,3 254,4 72,3 67,2
1490,3 16,2 68,3 130,8 1136,4 887,8 248,5 711 67,5
15533 17,8 68,7 131,8 1191,3 937,3 254,0 69,4 74,4
1584,6 17,0 68,3 107,0 12243 960,1 264,2 69,6 98,3
1694,4 22,4 73,1 152,0 1280,0 1009,2 270,8 69,5 97,4
17421 16,9 77,7 188,7 1340,7 1061,4 279,3 68,8 49,2
1892,0 17,3 84,3 193,0 14116 11138 297,8 70,5 115,3
1953,4 18,3 91,6 215,1 1472,9 1160,6 312,3 70,2 85,4
2 049,5 18,7 94,4 2139 1536,0 12151 320,9 72,5 114,0
1925,8 17,9 87,2 196,4 1453,2 1145,0 308,3 70,7 100,3
19382 17,5 89,5 198,5 1464,5 1154,0 310,5 70,5 97,6
19534 18,3 91,6 2151 1472,9 1160,6 312,3 70,2 85,4
2 007,2 17,7 92,8 220,6 1499,3 1179,8 319,4 71,4 105,4
20340 17,6 92,9 191,3 1506,7 1188,4 318,3 71,5 154,0
2081,0 19,0 93,8 197,9 15343 1215,6 318,7 72,2 163,8
2049,5 18,7 94,4 2139 1536,0 12151 320,9 72,5 114,0
20283 20,3 96,5 226,0 1521,2 1186,7 334,5 73,0 91,4
Pensionseinrichtungen >
312,1 - 2,4 8,1 287,8 287,5 0,3 2,5 11,2
3159 - 2,8 5,4 300,6 300,2 0,4 2,4 4,7
346,5 - 3,2 54 324,2 323,7 0,4 1,9 11,7
408,5 - 3,6 5,8 382,1 381,7 0,4 2,1 15,0
426,6 - 3,8 4,8 400,6 400,2 0,5 1.9 15,5
468,4 - 41 6,9 428,3 427,9 0,4 1.8 27,3
494,6 - 4,2 8,9 453,4 452,9 0,5 2,9 25,3
552,5 - 4,7 9,7 492,1 491,6 0,5 1.8 44,2
583,0 - 4,9 11,0 523,0 522,6 0,5 1,7 42,4
609,8 - 52 11,3 543,0 542,5 0,5 4,5 45,9
563,7 - 4,8 9,8 505,1 504,6 0,5 1,7 42,4
569,2 - 4,8 9,9 512,0 511,6 0,5 1.7 40,7
583,0 - 4,9 11,0 523,0 522,6 0,5 1.7 42,4
591,1 - 5,0 11,2 527,9 527,4 0,5 1,7 45,3
603,2 - 5,0 9,8 534,4 533,9 0,5 1.8 52,3
612,1 - 51 10,1 539,1 538,6 0,5 1,8 56,0
609,8 - 52 11,3 543,0 542,5 0,5 4,5 45,9
616,0 - 52 11,7 550,6 550,2 0,5 4,5 43,8

Quelle: Eigene Berechnungen unter Verwendung von Aufsichtsdaten der Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht. * Bewertung der Wertpapierpositionen zu
Zeitwerten, der (brigen Positionen zu Buchwerten. Unterjahrige Werte sowie Werte
ab 2015 sind teilweise geschatzt. Werte ab 2016 4.Vj. wurden revidiert. 1 Einschl. De-
potverbindlichkeiten. 2 Einschl. Genuss-Scheine. 3 Einschl. Altersriickstellungen der
Krankenversicherungen und Deckungsriickstellungen der Unfallversicherungen mit Bei-
tragsriickgewahr. 4 Nach der Definition des Europaischen Systems Volkswirtschaft-
licher Gesamtrechnungen (ESVG 1995) berechnet sich das Reinvermégen als Summe
der Aktiva abziiglich Verbindlichkeiten sowie Riickstellungen. Das Eigenkapital setzt

sich danach aus der Summe aus Reinvermdgen und der Passivposition , Aktien und
sonstige Anteilsrechte” zusammen. 5 Der Begriff ,Pensionseinrichtungen” bezieht
sich auf den institutionellen Sektor ,Versicherungsgesellschaften und Pensionskas-
sen” (,insurance corporations and pension funds”) des Européischen Systems Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen. Die Pensionseinrichtungen umfassen demnach
Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge (Pensionskassen, Pensionsfonds, Pensi-
onstreuhand (CTAs; ab 2010 enthalten) und &ffentliche, kirchliche und kommunale Zu-
satzversorgungseinrichtungen) sowie die Versorgungswerke der freien Berufe, nicht je-
doch Einrichtungen der Sozialversicherung.
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VIIl. Kapitalmarkt

1. Absatz und Erwerb von Schuldverschreibungen und Aktien in Deutschland

Zeit

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016

2016 Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli

Zeit

2005
2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016

2016 Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli

Mio €
Schuldverschreibungen
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-
insgesamt sammen bungen (Nicht-MFls) | Hand 3) bungen 4) sammen 5) kassen 6) Bundesbank | Sektoren 7) lander 8)
252 658 110 542 39 898 2 682 67 965 142 116 94718 61740 32978 157 940
242 006 102 379 40 995 8943 52 446 139 627 125423 68 893 56 530 116 583
217 798 90 270 42 034 20123 28111 127 528| - 26 762 96 476 - 123238 244 560
76 490 66 139| - 45712 86 527 25322 10 351 18 236 68 049 g - 49 813 58 254
70208| - 538| - 114902 22709 91 655 70747 90 154 12973 8 645 77181 - 19 945
146 620| - 1212 - 7 621 24044 - 17635 147 831 92682 - 103271 22 967 172 986 53938
33 649 13575 - 46796 850 59 521 20075| - 23876| - 94793 36 805 34112 57 526
51813] - 21419 - 98820| - 8701 86 103 73231 - 3767 - 42017 - 3573 41823 55 580
- 15969| - 101616 - 117187 153 15415 85 646 16409 - 25778 - 12708 54895| - 32380
64027| - 31962| - 47404 - 1330 16776 95 988 53068| - 12124 - 11951 77 143 10 961
31809| - 36010y - 65778 26762 3 006 67 819 123820 - 66 330 121 164 68986| - 92012
69 798 27 069 19177 17905 - 10012 42728 173193| - 58 012 187 500 43705 - 103395
17 625 12 468 6 106 3712 2 650 5157 23838| - 4025 17 786 10077 - 6214
- 8977 - 6 357 640 3347| - 10344| - 2619 10962 - 7 635 17 287 1310 - 19939
- 193 2417 - 5172 - 377 7966 - 2611 6331 - 2 469 18652 - 9852 - 6524
- 30541 - 21892 - 10590 1125) - 12426| - 8649 557| - 9459 13554 - 3538 - 31098
24 212 22588 12 008 4673 5908 1624 20521 - 7 443 18 146 9818 3692
4188) - 2177 12413 1756 - 16346 6 365 21814 - 5044 16715 10143 - 17 626
9225 8713 1179 - 131 7 665 512 17676 - 8293 17 769 8200 - 8451
- 12590 - 15170 - 5909 - 276| - 8985 2580 3520 - 5737 12817 - 3560 - 16 110
39706 28 463 10 800 1096 16 567 11243 17 325 3906 12751 668 22 381
3582| - 1090 2876 - 5769 1802 4672 10890 - 11745 12 871 9764| - 7 309
- 74291 - 172511 - 719 81741 - 18228 9822 10994| - 6473 11565 59021 - 18423
Mio €
Aktien
Absatz Erwerb
Absatz Inlander
Erwerb inlandische auslandische zu- Kredit- lbrige
insgesamt Aktien 9) Aktien 10) sammen 11) institute 6) Sektoren 12) Auslander 13)
32364 13766 18 597 1036 10208| - 9172 31329
26 276 9061 17 214 7528 11323 - 3795 18 748
- 5009 10053 - 15062 - 62308 - 6702) - 55 606 57 299
- 29 452 11326 - 40778 2743) - 23079 25822 - 32194
35980 23962 12018 30496 | - 8335 38831 5484
37767 20 049 17719 36 406 7 340 29 066 1361
25833 21713 4120 40 804 670 40134 - 14 971
15 061 5120 9941 14 405 10 259 4146 656
20187 10 106 10 081 17 336 11991 5345 2851
39903 18778 21125 34148 17 203 16 945 5755
40 293 7 668 32625 26058 - 5421 31479 14 235
33504 4409 29 095 32324 - 5143 37 467 1180
5438 229 5209 6092 503 5589| - 654
1984 204 1780 - 1464| - 221) - 1243 3448
3866 681 3185 3772 728 3044 94
3021 861 2160 - 12 1291 - 1303 3033
2154 148 2 006 1369 - 247 1616 785
2436 852 1584 2985 1866 1119 - 549
13985 10 136 3849 11531 506 11025 2454
- 1261 95| - 1356 - 3599 - 2589 - 1010 2338
3434 107 3327 2137 475 1662 1297
- 5794 920 - 6714 64 5220 - 5156| - 5858
2733 509 2224 37791 - 690 44691 - 1046

1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsveranderungen bei den Emit-
konzerninterner

Januar

2011

werte. 9 Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften; zu Emissionskursen.

tenten. 2 Ab inklusive ~ grenziiberschreitender
Verrechnungen. 3 Einschl. Bundeseisenbahnvermdgen, Bundespost und Treuhandan-
stalt. 4 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-) auslandischer Schuldverschreibun-
gen durch Inldnder; Transaktionswerte. 5 In- und ausléandische Schuldverschrei-
bungen. 6 Buchwerte; statistisch bereinigt. 7 Als Rest errechnet; enthalt auch den Er-
werb in- und ausldndischer Wertpapiere durch inlandische Investmentfonds. Bis Ende
2008 einschlieBlich Deutsche Bundesbank. 8 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRe-
rung (-) inlandischer Schuldverschreibungen durch Auslénder; Transaktions-

10 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-) auslandischer Aktien (einschlieBlich
Direktinvestitionen) durch Inlander; Transaktionswerte. 11 In- und ausléandische
Aktien. 12 Als Rest errechnet; enthélt auch den Erwerb in- und auslédndischer Wertpa-
piere durch inldndische Investmentfonds. 13 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung
(=) inlandischer Aktien (einschl. Direktinvestitionen) durch Auslander; Transaktions-
werte. — Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind vorlaufig, Korrekturen
werden nicht besonders angemerkt.
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2. Absatz von Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten »
Mio € Nominalwert
Bankschuldverschreibungen 1)
Schuldver- Sonstige
R schreibungen Bankschuld- Anleihen von Anleihen
Hypotheken- Offentliche von Spezialkre- verschrei- Unternehmen der offent-
Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe ditinstituten bungen (Nicht-MFls) 2) lichen Hand 3)
Brutto-Absatz 4
988911 692 182 28217 103 984 160 010 399 969 24 352 272 380
925 863 622 055 24 483 99 628 139 193 358 750 29975 273 834
1021533 743 616 19211 82720 195722 445 963 15043 262 872
1337337 961 271 51259 70520 382814 456 676 95093 280974
1533616 1058815 40 421 37615 331566 649 215 76 379 398 423
1375138 757 754 36 226 33539 363 828 324 160 53 654 563 731
1337772 658 781 31431 24 295 376 876 226 180 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
1359 422 852 045 35 840 13376 581410 221417 106 676 400 700
1206 483 717 002 29 059 7 621 511222 169 103 73370 416 110
56 403 32710 340 48 23727 8595 9 060 14 634
123 462 82622 4569 2909 62 057 13088 6115 34725
99 851 70911 2 669 733 48 391 19118 4105 24 835
95 842 47 729 3548 756 31244 12182 4691 43 421
87 097 55296 2170 58 45 233 7 836 2707 29 094
88 568 55536 1700 238 41685 11913 5015 28016
73438 42 842 5005 364 25324 12148 4284 26312
81160 47 165 292 562 38013 8298 11105 22 889
darunter: Schuldverschreibungen mit Laufzeit von tber 4 Jahren e
425523 277 686 20 862 63 851 49 842 143 129 16 360 131479
337 969 190 836 17 267 47 814 47 000 78 756 14 422 132711
315418 183 660 10183 31331 50 563 91 586 13 100 118 659
387 516 190 698 13186 31393 54 834 91 289 84 410 112 407
361999 185575 20 235 20490 59 809 85043 55240 121185
381 687 169 174 15 469 15139 72796 65 769 34 649 177 863
368 039 153 309 13142 8500 72 985 58 684 41299 173 431
421018 177 086 23374 6482 74 386 72 845 44 042 199 888
372 805 151797 16 482 10 007 60 662 64 646 45 244 175 765
420 006 157 720 17 678 8904 61674 69 462 56 249 206 037
414 593 179 150 25337 9199 62 237 82379 68 704 166 742
375 859 173 900 24741 5841 78 859 64 460 47 818 154 144
19429 7 699 137 48 3777 3737 6592 5138
41 887 26 101 3344 1861 15975 4921 4 857 10929
31566 17 827 2220 733 11542 3332 2843 10 896
34 636 15 895 2772 462 6186 6474 3396 15 345
27 201 15693 2055 23 11781 1834 1547 9962
29215 12 669 1165 136 6 045 5322 3142 13404
24 255 10611 3011 54 3390 4156 1784 11 860
31503 12 687 111 62 9523 2991 7 388 11428
Netto-Absatz 7
141715 65798 - 2151 - 34 255 37 242 64 962 10 099 65819
129 423 58 336 - 12 811 - 20 150 44 890 46 410 15 605 55 482
86 579 58 168 - 10 896 - 46 629 42 567 73127 - 3683 32093
119 472 8517 15 052 - 65773 25 165 34074 82653 28 302
76 441 - 75 554 858 - 80 646 25579 - 21345 48 508 103 482
21566 - 87 646 - 3754 - 63 368 28 296 - 48 822 23748 85 464
22518 - 54 582 1657 - 44 290 32904 - 44 852 - 3189 80 289
- 85298 - 100 198 - 4177 - 41 660 - 3259 - 51099 - 6401 21298
- 140 017 - 125932 - 17 364 - 37778 - 4027 - 66 760 1394 - 15479
- 34020 - 56 899 - 6313 - 23 856 - 862 - 25 869 10 497 12383
- 65 147 - 77 273 9271 - 9754 - 2758 - 74 028 25300 - 13174
21951 10792 2176 - 12979 16 266 5327 18177 - 7 020
- 26763 - 10987 - 1766 - 428 - 5419 - 3374 1714 - 17 490
5954 13 059 2874 788 6724 2673 1848 - 8953
- 2582 13750 1628 138 1366 10618 221 - 16 553
11887 4049 1520 - 839 3038 330 - 705 8543
- 15 906 - 5239 1191 - 1613 - 1034 - 3781 - 1836 - 8832
26 524 10 344 - 1329 - 1105 13027 - 250 - 226 16 406
- 6370 1035 2036 - 245 4667 - 5423 - 2704 - 4701
- 12 190 - 6 664 - 2176 209 - 1958 - 2738 8539 - 14 065

* 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 Anderung in der sektoralen Zuordnung
von Schuldverschreibungen. 6 Langste Laufzeit gemaR Emissionsbedingungen.

7 Brutto-Absatz minus Tilgung.
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Stand am
Jahres- bzw.
Monatsende/
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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

VIIl. Kapitalmarkt

3. Umlauf von Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten »

Mio € Nominalwert

* Einschl. der zeitweilig im Bestand der Emittenten befindlichen Schuldverschreibun-
gen. 1 Anderung in der sektoralen Zuordnung von Schuldverschreibungen. 2 Gerech-
net vom Berichtsmonat bis zur Endfalligkeit bei gesamtfalligen Schuldverschrei-

Bankschuldverschreibungen
Schuldver-
. schreibungen Sonstige Anleihen von Anleihen
Hypotheken- Offentliche von Spezial- Bankschuld- Unternehmen der offent-
Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe kreditinstituten verschreibungen (Nicht-MFls) lichen Hand
2914723 1751563 157 209 519 674 323587 751 093 83942 1079218
3044 145 1809 899 144 397 499 525 368 476 797 502 99 545 1134701
3130723 1868 066 133 501 452 896 411 041 870 629 95 863 1166 794
3250195 1876 583 150 302 377 091 490 641 858 550 178 515 1195 097
3326 635 1801 029 151 160 296 445 516 221 837 203 227 024 1298 581
3348201 |1 1570 490 147 529 232954 544517 |1 645 491 250774|M 1526 937
3370721 1515911 149 185 188 663 577 423 600 640 247 585 1607 226
3285422|1) 1414349 145 007 147 070 574163 |1 548 109 |1 220456 |1 1650617
3145329 1288 340 127 641 109 290 570 136 481 273 221 851 1635138
3111308 1231445 121328 85434 569 409 455 274 232 342 1647 520
3046 162 1154173 130 598 75679 566 811 381 085 257 612 1634377
3068 111 1164 965 132775 62 701 633 578 335910 275789 1627 358
3074 066 1178024 135 649 63 489 640 303 338583 277 637 1618405
3071484 11917740 139719 63 627 641669 |1 346 760 277 858 1601 851
3083371 1195823 141 239 62787 644 707 347 090 277 153 1610395
3067 464 1190584 |1 142 097 61174|1 644 126 343188 275317 1601563
3093988 1200928 140 768 60 069 657 153 342 938 275 091 1617 969
3087618 1201963 142 804 59 824 661 820 337515 272 387 1613268
3075428 1195 300 140 628 60 033 659 861 334777 280 925 1599 203
Aufgliederung nach Restlaufzeiten 2) Stand Ende: Juli 2017

997 789 459 724 38453 23878 278 128 119 264 51978 486 090
656 063 295732 39718 14 185 166 426 75403 50410 309 922
468 011 166 665 27 350 8878 84 096 46 340 41399 259 949
313 041 118 798 20503 4812 66 858 26 626 27 111 167 134
212 230 68 392 11374 5693 29 494 21831 10 860 132978
134 045 32636 2513 1248 14 889 13987 16323 85 086

80 566 17 874 212 1241 13173 3247 8035 54 656
213 680 35481 504 100 6798 28078 74 811 103 389

bungen, bis zur mittleren Falligkeit des restlichen Umlaufbetrages bei nicht gesamtfalli-
gen Schuldverschreibungen.

4. Umlauf von Aktien in Deutschland ansassiger Emittenten »

Mio € Nominalwert

Veranderung des Kapitals inlandischer Aktiengesellschaften aufgrund von
Barein- Nachrichtlich:
zahlung und Umlauf zu
Umtausch Umwand- Kurswerten
Aktienkapital Nettozugang von Einbringung lung in eine (Marktkapitali-
= Umlauf bzw. Wandel- Ausgabe von Forde- Einbringung | Verschmel- oder aus Kapitalher- sierung)
Stand am Ende Nettoabgang (-) schuld- von Kapital- rungen und von Aktien, zung und einer absetzung Stand am Ende
des Berichts- im Berichts- verschrei- berichti- sonstigen GmbH-An- Vermdgens-  |anderen und des Berichts-
Zeit zeitraums zeitraum bungen 1) gungsaktien | Sachwerten teilen u.A. Ubertragung | Rechtsform Auflésung zeitraums 2)
2005 163071 - 1733 2470 1040 694 268| - 1443) - 3060 - 1703 1058 532
2006 163 764 695 2670 3347 604 954| - 1868| - 1256| - 3761 1279638
2007 164 560 799 3164 1322 200 269| - 682 - 1847| - 1636 1481930
2008 168 701 4142 5006 1319 152 o| - 428| - 608| - 1306 830 622
2009 175 691 6989 12 476 398 97 -1 - 3741 - 1269 - 974 927 256
2010 17459 | - 1096 3265 497 178 10| - 486| - 993| - 3569 1091220
2011 177 167 2570 6390 552 462 9| - 552| - 762 - 3532 924 214
2012 178 617 1449 3 046 129 570 -1 - 478 594| - 2411 1150 188
2013 171741) - 6 879 2971 718 476 -1 - 1432 - 619 - 8992 1432 658
2014 177 097 5356 5332 1265 1714 -1 - 465| - 1044| - 1446 1478 063
2015 177 416 319 4634 397 599 -1 - 1394 - 1385 - 2535 1614 442
2016 176 355 | - 1062 3272 319 337 -1 - 953| - 2165 - 1865 1676 397
2017 Jan. 176328 - 28 38 - 8 -1 - 34| - AR 18 1716 525
Febr. 176 382 54 112 - - - ol - 6| - 52 1731415
Marz 178 273 1891 2229 1 0 -1 - 105 - 94| - 140 1794735
April 178 328 54 93 20 2 - o - 13 - 47 1828 445
Mai 178326 - 2 78 48 50 - o| - 17| - 162 1845 930
Juni 178 620 294 64 202 218 - o| - 6| - 184 1811817
Juli 179 467 847 493 485 8 - 31 - 181 - 125 1800 324

* Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften. 1 Einschl. der Ausgabe von Aktien
aus Gesellschaftsgewinn. 2 Alle Borsensegmente. Eigene Berechnung unter Ver-

wendung von Angaben der Herausgebergemeinschaft Wertpapier-Mitteilungen und
der Deutsche Bérse AG.
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5. Renditen und Indizes deutscher Wertpapiere
Umlaufsrenditen festverzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten 1) Indizes 2) 3)
Anleihen der 6ffentlichen Hand Bank- Renten Aktien
schuldverschreibungen
bérsennotierte Anleihen
Bundeswertpapiere von
Unter- Deutscher Deutscher
mit Restlaufzeit mit Restlauf- nehmen Renten- iBoxx- Aktien-
von 9 bis zeit Uber 9 bis (Nicht- index €-Deutschland- | CDAX- index
insgesamt zusammen zusammen |10 Jahren 4) zusammen 10 Jahre MFls) (REX) Kursindex Kursindex (DAX)
Tagesdurch-  |Ende Ende Ende
Zeit % p.a. schnittskurs | 1998=100 1987=100 1987=1000
2005 31 3,2 3,2 3,4 31 3,5 37 120,92 101,09 335,59 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 43 4,2 4,2 4,4 4,5 5,0 114,85 94,62 478,65 8 067,32
2008 4,2 4,0 4,0 4,0 4,5 4,7 6,3 121,68 102,06 266,33 4810,20
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 33 4,0 124,96 102,95 368,72 6914,19
2011 2,6 2,4 2,4 2,6 2,9 35 43 131,48 109,53 304,60 5 898,35
2012 1.4 1.3 1.3 1,5 1,6 21 3,7 135,11 111,18 380,03 7 612,39
2013 1,4 13 1,3 1,6 1,3 2.1 3,4 132,11 105,92 466,53 9552,16
2014 1,0 1,0 1,0 1,2 0,9 1,7 3,0 139,68 114,37 468,39 9 805,55
2015 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5 1,2 2,4 139,52 112,42 508,80 10 743,01
2016 0.1 0,0 0,0 0,1 0,3 1,0 2,1 142,50 112,72 526,55 11481,06
2017 Marz 03 0,2 0,1 0,4 0,5 1,0 1,9 141,93 110,93 562,80 1231287
April 0,2 0,1 0,1 0,2 0,4 1,0 1,8 141,87 111,03 570,29 12438,01
Mai 0,3 0,2 0,2 0,3 0,5 0,9 1,7 141,95 110,90 572,60 12615,06
Juni 0,2 0,1 0,1 0,3 04 0,9 1,7 140,79 109,60 557,50 12325,12
Juli 04 0,3 0.3 0,5 0,5 1,0 1,7 140,78 108,71 552,08 12118,25
Aug. 03 0,2 0,2 0,4 0,4 0,9 1,6 141,85 110,01 551,25 12 055,84
1 Inhaberschuldverschreibungen mit einer langsten Laufzeit gemals Emissionsbedin- arten sind gewogen mit den Umlaufsbetrégen der in die Berechnung einbezogenen
gungen von (ber 4 Jahren, soweit ihre mittlere Restlaufzeit mehr als 3 Jahre betragt. Schuldverschreibungen. Die Monatszahlen werden aus den Renditen aller Geschaftsta-
AuBer Betracht bleiben Wandelschuldverschreibungen u.A., Schuldverschreibungen ge eines Monats errechnet. Die Jahreszahlen sind ungewogene Mittel der Monatszah-
mit unplanmaRiger Tilgung, Null-Kupon-Anleihen, variabel verzinsliche Anleihen und len. 2 Stand am Jahres- bzw. Monatsende. 3 Quelle: Deutsche Bérse AG. 4 Einbezo-
Anleihen, die nicht in Euro denominiert sind. Die Gruppenrenditen fur 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 inlédndische Fonds 1) (Mittelaufkommen) Inlander
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 Fonds 4) |sammen |sammen Anteile sammen |Anteile lander 5)
2005 85 268 41718 6400| - 124 7001 - 3186 35317 43 550 79 252 21290 7761 57 962 35789 6016
2006 47 264 19535 — 14 257 490| - 9362| - 8814 33791 27729 39 006 14 676 5221 24330 22508 8258
2007 55778 13436 — 7872| - 4839| - 12848 6 840 21307 42 342 51309| - 229 4240 51538 38102 4469
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| 102591 3873 6290 98718 14994 3598
2011 46 512 45221 - 1340 - 379| - 2037 1562 46 561 1291 39474\ - 7576 — 694 47 050 1984 7 036
2012 111236 89 942 2084 - 1036 97 3450 87 859 21293| 114676 - 3062| - 1562| 117738 22855 - 3438
2013 123736 91337 9184 - 574 5596 3376 82153 32400 117028 771 100| 116257 32300 6709
2014 139 768 97 711 3998 - 473 862 1000 93713 42057 | 143560 819| - 1745| 142741 43802 - 3790
2015 180 762 146 136 30420 318 22 345 3636 115716 34 626 173 417 7 362 494 166 055 34131 7 345
2016 155955 119369 21301 - 342 11131 7384 98 068 36586 162883 2877| - 3172] 160006 39757| - 6928
2017 Jan. 18 658 10 107 1518 - 65 583 1001 8589 8551 19191 1383 502 17 808 8049 - 533
Febr. 14721 11872 2730 - 62 1782 603 9141 2 849 14 854 1263 452 13 591 2397) - 133
Marz 12 841 7318 3636 - 64 2626 704 3682 5523 12 039 133 - 176 11906 5699 802
April 10 284 6 496 2 607 - 51 1878 450 3890 3788 11594 302 - 193 11292 3981 - 1309
Mai 6 140 5658 3113 - 12 2492 238 2545 481 5515 422 250 5093 231 625
Juni 4858 4745 1831 66 874 488 2915 113 5512 556 662 4956 | - 549 | - 654
Juli 13 642 9 699 4537 - 35 4033 353 5162 3943 12781 657 231 12124 3712 861
1 Einschl. Investmentaktiengesellschaften. 2 Buchwerte. 3 Als Rest errechnet. inlandischer Investmentfondsanteile durch Auslénder; Transaktionswerte. — Die
4 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-) auslandischer Investmentfondsanteile Ergebnisse fur 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 €
2015 2016 2017
Positionen 2014 2015 2016 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4. 1.Vj.
Geldvermoégensbildung
Bargeld und Einlagen - 10,74 34,02 34,15 15,17 3,25 7,05 18,84 500| - 048
Schuldverschreibungen insgesamt - 538} - 093| - 322\ - 052 087 - 332 0,17 - 094| - 0,89
kurzfristige Schuldverschreibungen 162 - 077| - 0,57 0,78 098| - 0,70} - 0,02 - 0,82 0,23
langfristige Schuldverschreibungen - 7,00} - 015 - 265| - 129| - 010 - 262 0,19 - 011 - 1,13
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren - 1,88 0,73| - 260 - 0,38 0,51 - 254 - 004, - 052| - 0,52
nichtfinanzielle Kapital?esellschaﬁen - 005 - 079 0,69| - 0,52 066 - 0,12 0,01 0,15 0,85
finanzielle Kapitalgesellschaften - 1,26 1,93| - 249 0,58 031 - 18 - 053| - 047| - 0,34
Staat - 057 - 041 - 081| - 044 - 046/ - 0,62 047| - 020 - 1,03

Schuldverschreibungen des Auslands - 350 - 166| - 062 0,14 0,37| - 0,78 021} - 041| - 038

Kredite insgesamt 18,52 27,00 10,37) - 0,25 4,88 - 8,00 - 0,62 14,11 27,62
kurzfristige Kredite 33,19 25,81 6,66 1,47| - 0,08 — 2,49| - 4,65 13,88 16,97
langfristige Kredite - 14,67 1,20 3711 - 1,72 496| - 5,51 4,03 0,23 10,65
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 14,15 8,78 - 369| - 343 4,09 - 653 - 2,90 1,64 9,65
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 042 084 - 835 0,02 563 - 12,25| - 2,54 0,81 1,65
finanzielle Kapitalgesellschaften 14,46 7,88 4,47\ - 346| - 1,59 67| — 0,40 0,78 7,99
Staat 0,11 0,06 0,18 0,02 0,05 0,05 0,05 0,05 0,00

Kredite an das Ausland 4,37 18,22 14,06 3,18 0,79 - 1,47 2,28 12,47 17,98

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds - 1,82 44,50 60,98 20,55 9,56 4,15 12,22 35,06 15,49
Anteilsrechte insgesamt 8,56 28,16 55,16 19,05 9,11 4,90 8,13 33,02 16,74

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren - 1,62| - 1041 20,66 2,88 - 600 - 077 6,72 20,70 - 554
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 539 - 804 20,34 286 - 617| — 094 6,83 20,62| - 5,45
finanzielle Kapitalgesellschaften 3,78 - 2,37 0,31 0,02 0,17 0,17} - 0,11 0,08| - 0,09

Borsennotierte Aktien des Auslands - 485 12,45 10,13 3,02 0,66| - 0,59 1,37 8,69 3,23

Ubrige Anteilsrechte 1) 15,02 26,12 24,37 13,15 14,45 6,26 0,04 3,63 19,05

Anteile an Investmentfonds - 10,38 16,35 5,82 1,50 045 - 0,75 4,08 2,04 - 1,25
Geldmarktfonds , ,21 0,36 035| - 030| - 0,10| - 0,03 0,79 - 0,28
Sonstige Investmentfonds - 10,61 16,13 5,46 1,15 0,75 - 0,65 4,11 1,25 - 0,97

Versicherungstechnische Ruickstellungen 1,10 3,03 2,56 0,68 0,59 0,78 0,73 0,46 0,52

Finanzderivate - 1,26 0,54 4,60 - 1,48| - 2,07 086| - 1,07 6,88 - 1,15

Sonstige Forderungen - 78,15 31,02| - 23,24 14,86 687| - 7,00| - 6,05| - 17,05 75,55

Insgesamt - 77,74 139,18 86,20 49,02 2395 - 5,48 24,22 43,51 116,65

AuBenfinanzierung

Schuldverschreibungen insgesamt 1,26 7,78 23,71 - 1,17 10,40 4,60 2,88 5,82 7,57
kurzfristige Schuldverschreibungen - 11,63 1,9 - 0,15 - 0,27 2,04 0,18} - 057 - 1,79 5,47
langfristige Schuldverschreibungen 12,89 5,82 23,85 - 0,89 8,36 4,43 3,45 7,61 2,11
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren 4,27 1,76 10,79 - 1,20 4,97 1,27 1,59 2,96 3,14
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 005 - 079 X - 052 0,66 - 0,12 0,01 0,15 0,85
finanzielle Kapitalgesellschaften 4,12 2,07 9,97| - 0,60 3,59 1,96 1,56 2,86 2,98
Staat 0,00 0,02 0,01 0,01| - 0,00 0,00 0,01 0,00 - 0,01
Private Haushalte 0,20 0,46 0,12 - 0,07 0,73 - 0,57 0,01} - 005 - 0,69

Schuldverschreibungen des Auslands - 3,01 6,02 12,92 0,03 5,43 3,33 1,29 2,87 4,44

Kredite insgesamt - 726 47,58 49,71 - 2,60 29,87 6,50 16,42 - 3,09 29,90
kurzfristige Kredite 0,55 29,91 14,52 2,92 15,01} - 2,47 2,77\ - 0,80 4,00
langfristige Kredite - 781 17,67 35,19| - 5,53 14,86 8,97 13,65| - 2,30 25,90
nachrichtlich:

Kredite von inlandischen Sektoren 10,90 20,72 26,30 - 9,61 25,70 - 7,68 10,51 - 2,24 10,92
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 042 0,84| - 835 0,02 563| - 12,25| - 2,54 0,81 1,65
finanzielle Kapitalgesellschaften 22,78 26,86 25,92 1,42 12,51 4,08 15,67 - 6,34 12,21
Staat - 11,46| - 6,98 8,73| - 11,04 7,56 0,50 - 2,62 3,29 - 2,94
Kredite aus dem Ausland - 18,16 26,86 23,41 7,00 4,17 14,18 591 - 085 18,98
Anteilsrechte insgesamt 31,11 16,63 8,95 0,85 3,60 2,05 2,18 1,12 2,83
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren - 034 7,36 21,96 11,39 - 2,67 3,30 4,33 17,001 - 6,76
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 539| - 804 20,34 286| - 617| - 094 6,83 20,62| - 5,45
finanzielle Kapitalgesellschaften 2,22 11,751 - 2,31 509 - 1,14 3,22 - 225 - 213| - 0,88
Staat 0,03 0,11 0,07 0,01 0,04 0,05 0,01| - 0,02 0,01
Private Haushalte 2,80 3,55 3,85 3,43 4,61 098| - 026) - 147| - 0,44
Borsennotierte Aktien des Auslands 9,09 - 1,34| — 2044| - 10,04 2,71 - 289| - 4,10| - 16,16 7,09
Ubrige Anteilsrechte 1) 22,37 10,61 7,43 - 0,50 3,56 1,64 1,95 0,29 2,51
Versicherungstechnische Riickstellungen 6,41 5,06 5,06 1,27 1,27 1,27 1,27 1,27 1,27
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen - 021} - 1081 - 0,13| - 3,90 534 - 571 805 - 781 0,67
Sonstige Verbindlichkeiten - 0,79 15,79 31,24 - 7,75 6,65 0,70 - 0,80 24,69 28,71

Insgesamt 30,52 82,03 118,53 - 13,30 57,14 9,40 29,99 22,01 70,94

Einschl. nichtbdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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2. Geldvermogen und Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2015 2016 2017
Positionen 2014 2015 2016 4. 1.Vj. 2.V 3.V 4.Vj. 1.Vj.
Geldvermdégen
Bargeld und Einlagen 406,3 463,4 514,8 463,4 456,1 466,5 502,9 514,8 516,6
Schuldverschreibungen insgesamt 49,6 47,8 44,8 47,8 48,8 45,7 46,0 44,8 43,9
kurzfristige Schuldverschreibungen 6,8 6,0 5,5 6,0 7.0 6,3 6,3 5,5 5,8
langfristige Schuldverschreibungen 42,9 14,7 39,3 41,7 41,7 39,3 39,6 39,3 38,1
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 22,9 23,3 20,8 23,3 23,8 21,4 21,4 20,8 20,3
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,6 3,6 . 3,6 4,3 4,2 43 4,4 53
finanzielle Kapitalgesellschaften 12,7 14,5 12,0 14,5 14,8 13,0 12,5 12,0 11,6
Staat 57 52 4,4 52 4,8 4,2 4,6 4,4 3,4

Schuldverschreibungen des Auslands 26,7 24,4 24,0 24,4 24,9 24,3 24,5 24,0 23,6

Kredite insgesamt 455,4 485,2 494,5 485,2 487,8 480,0 478,4 494,5 522,8
kurzfristige Kredite 356,2 383,7 390,5 383,7 382,5 380,4 375,4 390,5 407,8
langfristige Kredite 99,2 101,5 104,0 101,5 105,3 99,6 103,0 104,0 115,0
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 303,7| 3125 3088 3125| 3166/ 3100 3072 3088 3185
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 212,4 2133 204,9 213,3 218,9 206,7 204,1 204,9 206,6
finanzielle Kapitalgesellschaften 84,9 92,8 97,2 92,8 91,2 96,8 96,4 97,2 105,2
Staat 6,4 6,4 6,6 6,4 6,5 6,5 6,6 6,6 6,6

Kredite an das Ausland 151,7 172,7 185,7 172,7 171,2 170,0 171,2 185,7 204,3

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 17007 18809| 19263| 18809| 1797,6| 17571 18145 19263| 20053
Anteilsrechte insgesamt 1565,2 17289 1766,4 1728,9 1646,5 1605,5 1656,3 1766,4 18445
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 262,2 273,0 292,3 273,0 2481 239,4 265,1 292,3 304,1
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 252,2 266,6 286,2 266,6 242,0 233,7 259,3 286,2 298,6
finanzielle Kapitalgesellschaften 10,0 6,3 6,1 6,3 6,1 5,7 5,8 6,1 5,5
Borsennotierte Aktien des Auslands 50,0 62,5 73,9 62,5 62,9 62,1 64,5 73,9 79,7
Ubrige Anteilsrechte 1) 12529 13934 1400,2 13934 13355 13039 1326,6 1400,2 1460,7
Anteile an Investmentfonds 135,5 151,9 159,9 151,9 151,1 151,7 158,2 159,9 160,8
Geldmarktfonds 1,2 1,4 1,9 14 1,0 1.1 1,0 1,9 1,7
Sonstige Investmentfonds 134,4 150,6 158,0 150,6 150,1 150,6 157,2 158,0 159,1
Versicherungstechnische Rickstellungen 47,3 50,0 52,9 50,0 50,7 51,4 52,2 52,9 53,6
Finanzderivate 22,7 24,0 26,9 24,0 23,2 25,3 22,0 26,9 23,4
Sonstige Forderungen 883,4 912,6 930,1 912,6 904,1 903,5 904,0 930,1 1016,8
Insgesamt 35654 3863,9 3990,4 3863,9 37684 3729,6 3819,9 39904 41823
Verbindlichkeiten

Schuldverschreibungen insgesamt 150,9 156,8 183,8 156,8 1731 179,0 183,0 183,8 189,7
kurzfristige Schuldverschreibungen 1,8 3,0 2,9 3,0 51 53 4,7 2,9 83
langfristige Schuldverschreibungen 149,1 153,7 180,9 153,7 168,0 173,7 178,3 180,9 181,4
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 60,2 58,7 72,0 58,7 65,9 68,2 71,2 72,0 74,7
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,6 3,6 4,4 3,6 4,3 4,2 43 4,4 53
finanzielle Kapitalgesellschaften 39,8 40,0 51,7 40,0 46,0 49,1 50,9 51,7 54,3
Staat 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Private Haushalte 15,8 15,0 15,7 15,0 15,6 14,9 15,9 15,7 15,0

Schuldverschreibungen des Auslands 90,7 98,1 11,8 98,1 107,2 110,8 11,8 11,8 115,0

Kredite insgesamt 1388,2 1436,9 1481,6 1436,9 1461,5 1464,2 1481,7 1481,6 1510,9
kurzfristige Kredite 486,6 515,7 529,2 515,7 528,9 526,5 530,4 529,2 533,1
langfristige Kredite 901,7 921,2 952,5 921,2 932,6 937,7 951,2 952,5 977,9
nachrichtlich:

Kredite von inlandischen Sektoren 1091,5 1108,9 1129,3 1108,9 1131,8 1119,6 1130,2 1129,3 1139,5
nichtfinanzielle Kapital?esellschaften 212,4 213,3 204,9 213,3 218,9 206,7 204,1 204,9 206,6
finanzielle Kapitalgesellschaften 819,7 843,9 862,8 843,9 854,9 855,3 869,8 862,8 875,1
Staat 59,4 51,7 61,5 51,7 57,9 57,7 56,3 61,5 57,8
Kredite aus dem Ausland 296,7 328,0 352,4 328,0 329,7 344,6 351,4 352,4 371,4
Anteilsrechte insgesamt 2543,6 26739 27493 26739 2570,6 2490,5 2 665,4 2749,3 2 870,5
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 570,8 626,4 664,0 626,4 585,2 569,6 616,9 664,0 696,5
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 252,2 266,6 286,2 266,6 242,0 233,7 259,3 286,2 298,6
finanzielle Kapitalgesellschaften 134,7 150,1 154,7 150,1 140,3 139,2 147,8 154,7 161,3
Staat 35,2 43,4 44,4 43,4 41,5 40,4 40,8 44,4 47,0
Private Haushalte 148,7 166,2 178,7 166,2 161,5 156,3 168,9 178,7 189,7
Bdrsennotierte Aktien des Auslands 7191 756,3 803,7 756,3 724,7 684,7 782,2 803,7 865,4
Ubrige Anteilsrechte 1) 12537 1291,2 1281,6 1291,2 1260,8 1236,2 1266,4 1281,6 13085
Versicherungstechnische Rickstellungen 250,3 255,4 260,4 255,4 256,6 257,9 259,2 260,4 261,7
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 51,8 42,0 38,2 42,0 49,6 46,5 50,4 38,2 35,4
Sonstige Verbindlichkeiten 978,1 999,2 10331 999,2 980,2 982,8 991,3 10331 1057,4

Insgesamt 53629 5564,1 5746,4 5564,1 5491,6 5420,9 5630,9 5746,4 5925,6

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

Mrd €
2015 2016 2017
Positionen 2014 2015 2016 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4. 1.Vj.
Geldvermoégensbildung
Bargeld und Einlagen 85,82 96,56 114,97 38,97 8,72 29,08 24,73 52,45 12,47
Bargeld 15,64 25,40 21,30 7,73 3,03 4,82 7,09 6,36 3,76
Einlagen insgesamt 70,18 71,16 93,68 31,24 5,70 24,26 17,63 46,09 8,72
Sichteinlagen 73,84 100,96 105,26 32,22 7,24 28,09 23,41 46,52 13,26
Termineinlagen 874| - 9,22 1,28 0,44 0,83 2,16 - 1,73 0,02 - 1,59
Spareinlagen einschl. Sparbriefe - 12,41 - 20,58 - 12,87 - 143| - 237| - 599| - 405 - 045| - 296
Schuldverschreibungen insgesamt - 18,00| - 17,40| - 12,20 - 3,07 - 176| - 4,10| - 3,16| - 3,18| - 1,19
kurzfristige Schuldverschreibungen - 0,67 0,75 - 0,10 - 0,13 0,10 - 0,62 0,10 0,33 0,38
langfristige Schuldverschreibungen - 17,33 - 18,16| - 12,10 - 295 - 1,86| - 348 - 326| - 350| - 1,57
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren - 1508) - 934| - 381| - 145 1,08 - 157 - 1,74 - 1,58 0,11
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 0,02 0,39 0,02| - 0,07 067| - 0,59 0,03| - 0,09 - 0,65
finanzielle Kapitalgesellschaften - 12,52} - 680 - 222\ - 078 0,74} - 036 - 129| - 1,31 1,08
Staat - 258 - 293} - 161|- o060|- 033 - 063] - 048] - 018 - 033

Schuldverschreibungen des Auslands - 293| - 806| - 839| - 162 - 284 - 253| - 142) - 160 - 1,30

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 36,87 46,39 42,23 14,48 15,67 11,57 10,20 4,79 10,61
Anteilsrechte insgesamt 12,17 15,03 18,16 6,69 10,26 5,22 3,35| - 067 1,84

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 4,61 4,06 6,49 2,79 6,59 2,69 0,25 - 3,03| - 0,70
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2,69 3,77 3,22 2,76 4,52 069| - 030] - 169| - 0,36
finanzielle Kapitalgesellschaften 1,93 0,28 3,28 - 145 2,07 2,00 055 - 133| - 033

Borsennotierte Aktien des Auslands 3,70 6,75 6,83 2,30 1,65 1,21 2,08 1,88 1,77

Ubrige Anteilsrechte 1) 3,86 4,22 4,83 1,60 2,02 1,32 1,02 0,47 0,77

Anteile an Investmentfonds 24,70 31,36 24,07 7,79 5,41 6,35 6,86 5,46 8,76
Geldmarktfonds - 034 - 057 - 052|- 030 - 030 - 015 0,10 - 0,17| - 0,22
Sonstige Investmentfonds 25,04 31,93 24,60 8,09 5,71 6,50 6,76 5,63 8,98

Anspriche privater Haushalte aus

Ruickstellungen bei Nichtlebensversicherungen

sowie aus Forderungen im Rahmen

standardisierter Garantien 22,97 20,08 17,36 5,12 4,67 4,18 4,32 4,18 3,38

Anspriche privater Haushalte aus
Ruickstellungen bei Lebensversicherungen 31,89 31,36 40,02 7,19 19,65 7,58 9,01 3,78 13,13

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

Leistungen als Alterssicherungsleistungen 36,84 30,32 27,01 6,79 3,09 6,55 5,69 11,68 7,76
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sonstige Forderungen 2) - 34,57| - 23,28| - 34,46| - 25,15 10,53 - 7,38| - 883| - 2878 13,45
Insgesamt 161,82 184,03 194,93 44,33 60,57 47,49 41,95 44,92 59,60

AuBenfinanzierung

Kredite insgesamt 20,59 39,06 47,17 9,39 5,99 15,83 15,99 9,36 6,38
kurzfristige Kredite - 198} - 317| - 431 - 140 - 042 - 091 - 093| - 205 - 035
langfristige Kredite 22,57 42,23 51,48 10,79 6,41 16,74 16,92 11,41 6,73
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 24,87 36,49 41,64 10,44 4,27 12,14 14,31 10,92 4,59

Konsumentenkredite 1,21 5,44 9,78 0,32 2,1 3,93 2,86 0,88 2,41

Gewerbliche Kredite - 549| - 288| - 424 - 138 - 038 - 024 - 117} - 244| - 0,62
nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 18,87 39,35 42,87 9,38 5,24 13,81 15,74 8,08 7,10

Kredite von sonstigen Finanzinstituten 1,72y - 0,29 4,31 0,01 0,75 2,02 0,25 1,28 - 0,72

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

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

Sonstige Verbindlichkeiten 0,78 - 1,14 034| - 025 0,19 0,03 0,11 0,01 - 0,16

Insgesamt 21,37 37,92 47,51 9,14 6,18 15,86 16,10 9,37 6,22

1 Einschl. nichtbdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzins-
lich angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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4. Geldvermégen und Verbindlichkeiten der privaten Haushalte (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2015 2016 2017
Positionen 2014 2015 2016 4. 1 Vj. 2 V. 3.V 4.Vj. 1.Vj.
Geldvermogen
Bargeld und Einlagen 19981 2094,7 2208,8| 2094,7 2103,5 21326 2157,5 22088 2222,0
Bargeld 127,7 153,1 174,4 153,1 156,1 160,9 168,0 174,4 178,1
Einlagen insgesamt 18704 1941,6] 20344) 19416 1947,41 19716 1989,5| 20344) 20438
Sichteinlagen 981,4 1082,4 1188,0 1082,4 1089,8 11179 11415 1188,0 1201,2
Termineinlagen 256,4 246,8 248,7 246,8 248,3 250,4 248,7 248,7 247,9
Spareinlagen einschl. Sparbriefe 632,7 612,4 597,7 612,4 609,3 603,4 599,3 597,7 594,7
Schuldverschreibungen insgesamt 162,2 139,8 127,4 139,8 1371 133,5 130,6 127,4 126,7
kurzfristige Schuldverschreibungen 2,1 2,9 2,7 2,9 2,9 2,3 2,4 2,7 3,1
langfristige Schuldverschreibungen 160,1 136,9 124,7 136,9 134,2 131,2 1283 124,7 123,6
nachrichtlich:
Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 102,4 89,4 85,6 89,4 89,6 87,8 87.1 85,6 86,1
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 14,1 13,4 13,9 13,4 13,9 13,1 14,1 13,9 13,3
finanzielle Kapitalgesellschaften 78,7 69,5 66,7 69,5 69,4 69,0 67,8 66,7 68,2
Staat 9,6 6,5 5,0 6,5 6,3 57 52 50 4,6
Schuldverschreibungen des Auslands 59,8 50,3 41,8 50,3 47,6 45,7 43,5 41,8 40,6
Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 951,4| 1040,7 1108,3 1040,7| 1023,0f 10289 10692 1108,3 1155,9
Anteilsrechte insgesamt 508,9 555,9 590,4 555,9 543,7 541,2 564,1 590,4 615,0
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 169,7 188,9 200,8 188,9 181,8 174,6 187,9 200,8 213,0
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 142,1 158,7 169,8 158,7 154,1 148,6 160,6 169,8 180,4
finanzielle Kapitalgesellschaften 27,6 30,3 31,0 30,3 27,6 26,0 27,3 31,0 32,6
Borsennotierte Aktien des Auslands 64,0 74,8 86,8 74,8 731 76,8 80,7 86,8 93,1
Ubrige Anteilsrechte 1) 2753 292,2 302,9 292,2 288,9 289,7 295,5 302,9 308,8
Anteile an Investmentfonds 442,5 484,8 517,8 484,8 479,3 487,8 505,1 517,8 540,9
Geldmarktfonds 4,0 3,4 2,8 3,4 3.1 3,0 3,0 2,8 2,7
Sonstige Investmentfonds 438,5 481,4 515,0 481,4 476,3 484,7 502,1 515,0 538,2
Anspruche privater Haushalte aus
Rickstellungen bei Nichtlebensversicherungen
sowie aus Forderungen im Rahmen
standardisierter Garantien 307,3 324,4 337,8 324,4 327,7 331,1 334,5 337,8 3411

Anspriche privater Haushalte aus
Rickstellungen bei Lebensversicherungen 885,6 919,5 963,2 919,5 940,4 948,8 958,6 963,2 976,3

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

Leistungen als Alterssicherungsleistungen 752,1 783,4 810,4 783,4 786,5 793,0 798,7 810,4 818,2
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Forderungen 2) 35,8 37,1 35,6 37,1 36,8 36,5 36,0 35,6 35,3
Insgesamt 5092,6| 5339,5| 55914 53395| 53551| 54043| 54851| 55914 56755

Verbindlichkeiten

Kredite insgesamt 15705 1607,5| 16553| 16075 1613,9] 1629,7| 16459| 16553| 16617
kurzfristige Kredite 64,6 60,9 56,6 60,9 60,5 59,6 58,6 56,6 56,3
langfristige Kredite 1505,9 1546,6 1598,7 1546,6 1553,4 15701 1587,2 1598,7 1605,4
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 1118,0 1154,7 1196,4 1154,7 1159,0 1171,2 1185,5 1196,4 1201,0
Konsumentenkredite 188,9 191,9 201,8 191,9 194,0 197,8 200,9 201,8 204,2
Gewerbliche Kredite 263,6 260,9 257,0 260,9 260,9 260,7 259,5 257,0 256,4

nachrichtlich:

Kredite von Monetdren Finanzinstituten 1477,6) 15149| 15583| 15149| 1520,5| 15343| 15502| 15583| 15654
Kredite von sonstigen Finanzinstituten 92,9 92,7 97,0 92,7 93,4 95,4 95,7 97,0 96,2
Kredite vom Staat und Ausland 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzderivate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten 16,4 14,9 15,6 14,9 15,8 15,9 16,3 15,6 16,5
Insgesamt 1586,9] 16224 16709 1622,4| 1629,7| 16455| 166211 1670,9] 16781

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

1. Gesamtstaat: Finanzierungssaldo und Schuldenstand in Maastricht-Abgrenzung

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. 1 Der Finanzierungssaldo
gemaR ESVG 2010 entspricht der Maastricht-Abgrenzung. 2 Vierteljahresangaben in

Sozialver- Sozialver-
Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen
Mrd € in % des BIP
Finanzierungssaldo "
-108,9 - 841 - 20,6 - 81 + 3.8 - 42 - 33 0,8 - 03 + 0,1
- 259 29,4 - 11,4 - 03 + 15,3 1,0 - 11 0,4 - 00 + 06
- 09 - 16,1 - 55 + 2.2 + 18,4 - 00 - 06 0,2 + 0,1 + 07
- 40 - 74 - 25 + 05 + 54 - 01 - 03 - 01 + 0,0 + 0,2
+ 95 + 87 - 11 - 12 + 3.2 + 03 + 03 0,0 - 00 + 0,1
+ 19,4 + 97 + 38 + 3.1 + 2,7 + 06 + 03 + 0,1 + 0,1 + 01
+ 25,7 + 7,4 + 49 + 52 + 8,2 + 08 + 0,2 + 0,2 + 0,2 + 0,3
+ 12,5 + 15 + 35 + 4,6 + 3,0 + 08 + 0,1 + 0,2 + 0,3 + 0,2
+ 69 + 82 + 04 - 14 - 02 + 04 + 05 + 00 - 01 - 00
+ 17,5 + 50 + 4.1 + 19 + 6,6 + 11 + 0,3 + 03 + 0,1 + 04
+ 81 + 24 + 08 + 33 + 16 + 05 + 02 + 0,0 + 0.2 + 0,1
+ 183 - 25 + 81 + 6,1 + 66 + 11 - 02 + 05 + 04 + 04
Schuldenstand 2 Stand am Jahres- bzw. Quartalsende
2088,8 1334,0 629,6 143,1 1.3 81,0 51,7 24,4 55 0,1
21283 13441 657,0 143,6 1.3 78,7 49,7 24,3 53 0,0
22049 1387,9 685,5 148,2 1.2 79,9 50,3 24,9 5,4 0,0
2189,8 1390,5 664,1 151,3 1.3 77,5 49,2 23,5 54 0,0
2189,6 1396,5 657,0 152,5 1.4 74,7 47,6 22,4 52 0,0
2 158,8 13727 653,1 152,5 1,4 70,9 45,1 21,5 50 0,0
21404 1366,9 637,0 152,7 1.1 68,1 43,5 20,3 4,9 0,0
2195,0 1398,0 665,0 152,8 1.4 74,3 47,3 22,5 5,2 0,0
2160,8 1380,6 644,6 152,6 1,4 72,4 46,3 21,6 51 0,0
2162,5 1374,8 652,1 153,4 1.5 71,8 45,6 21,6 5,1 0,0
2 158,8 13727 653,1 152,5 1,4 70,9 45,1 21,5 50 0,0
2166,4 13825 645,8 154,9 1,2 70,6 45,1 211 5,0 0,0
2169,3 1391,2 642,1 154,4 1,1 69,9 44,9 20,7 5,0 0,0
2162,3 1381,1 642,5 155,1 1,0 69,2 44,2 20,6 5,0 0,0
21404 1366,9 637,0 152,7 11 68,1 43,5 20,3 4,9 0,0
2114,8 13528 625,6 152,0 1,2 66,6 42,6 19,7 4,8 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-

zialbeitrdge zzgl. Zollen und Abgaben der Banken an den auf der europdischen Ebene

angesiedelten Einheitlichen Abwicklungsfonds.

Einnahmen Ausgaben
davon: davon: Nach-
richtlich:
Arbeit- Brutto- Finan- Fiskalische
Sozial- Sozial- nehmer- Vor- investi- zierungs- | Belastung
insgesamt Steuern beitrdge sonstige insgesamt leistungen | entgelte leistungen | tionen Zinsen sonstige saldo insgesamt 1)
Mrd €
1110,3 556,2 426,2 127,9 1219 634,5 203,5 118,0 59,4 63,9 139,9 -108,9 986,5
1182,7 598,8 442,3 141,7 1208, 633,9 208,6 1241 61,4 67,5 113,1 25,9 1045,6
1220,9 624,9 454,3 141,7 1221 645,5 212,3 126,5 61,5 63,1 112,8 - 09 1083,7
1259,0 651,0 465,0 143,0 1263 666,4 217,8 133,0 60,1 55,5 130,2 - 40 1120,3
1308,3 674,1 482,0 152,3 1298, 691,0 224,0 137,4 60,0 51,2 135,2 + 95 1160,7
1354,3 704,3 500,8 149,2 1334, 722,3 229,2 142,2 64,2 46,4 130,6 + 194 1210,6
1414,2 739,0 523,8 151,5 1388, 754,9 236,5 150,0 66,8 41,6 138,8 + 257 1269,6
in % des BIP
43,0 21,6 16,5 5,0 47,3 24,6 4, 2,3 5,4 - 42 38,2
43,8 22,2 16,4 52 44,7 23,4 4, 2,3 4,2 - 1,0 38,7
44,3 22,7 16,5 51 44,3 23,4 4, 2,2 4,1 - 00 39,3
44,5 23,0 16,5 51 44,7 23,6 4, 2,1 4,6 - 01 39,6
44,6 23,0 16,4 5,2 44,3 23,6 4, 2,0 4,6 + 03 39,6
44,5 23,1 16,5 4,9 43,9 23,7 4, 2,1 4,3 + 06 39,8
45,0 23,5 16,7 4,8 44,2 24,0 4, 2,1 4,4 + 08 40,4
Zuwachsraten in %
+ 18 + 3 + + 6,1 + 4 + 15 + 29 + 5 + 19 - + 239 + 13
+ 65 + 7 + + 10,7 - 0 - 01 + 25 + 5, + 3,3 + - 19,2 + 6,0
+ 3.2 + 4 + + 00 + 1 + 18 + 1,8 + 2, + 02 - - 03 + 3,6
+ 3.1 + 2 + + 1,0 + 3 + 3,2 + 2,6 + 5, - 22 -1 + 15,4 + 34
+ 39 + 6 + + 64 + 2 + 3,7 + 29 + 3, - 03 - + 39 + 3,6
+ 35 + 5 + - 20 + 2 + 45 + 23 + 3, + 7,0 - 3,4 + 4,3
+ 44 + 9 + + 16 + 4 + 45 + 32 + 5 + 4.1 -1 + 62 + 49
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3. Gesamtstaat: Haushaltsentwicklung (Finanzstatistik)
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Mrd €
Offentliche Haushalte
Gebietskorperschaften 1) Sozialversicherungen 2) insgesamt
Einnahmen Ausgaben
darunter: darunter: 3)
Finan- Finan-
zZielle Per- zielle
Trans- sonal- |Laufen- |Zins- Sach- Trans-
ins- aktio- ins- aus- de Zu- |aus- investi- |aktio- Einnah-  |Aus- Ein- Aus-
gesamt 4) |Steuern |nen5) |gesamt4) |gaben |schiisse |gaben |tionen |nen5) |Saldo men 6)  |gaben Saldo nahmen |gaben Saldo
634,7 530,6 7.9 713,6 190,7 308,5 57,7 39,7 11,4, - 789 516,5 512,7 + 38| 10337 11088 - 75,1
689,6 573,4 22,8 711,6 194,3 301,3 56,8 38,5 13,7} - 22,0 526,3 511,2 +15,1 11042 11111 - 69
745,0 600,0 14,7 770,2 218,8 285,2 69,9 42,6 25,5 - 252 536,2 518,8 +17,4| 11711 11788 - 7.8
761,8 619,7 14,7 773,6 2253 286,9 65,7 42,8 235 - 11,8 536,7 531,9 + 49| 11981 12050] - 69
791,8 643,6 11,3 786,7 236,0 292,9 57,1 45,9 17,61 + 51 554,5 551,1 + 35| 12453| 1236,7| + 86
829,5 673,3 10,4 804,0 2441 302,6 49,8 46,4 12,5 + 25,5 575,0 5731 + 19 13008 12734 + 27,4
862,1 705,8 9,0 844,5 251,3 320,5 43,4 49,0 18] + 17,6 601,2 594,6 + 6,7| 13542 1330,0| + 242
196,0 160,9 2,4 198,8 58,5 80,5 18,4 7.7 25| - 28 137,3 142,8 - 54 307,6 3158 - 82
208,4 167,7 1,5 185,2 59,5 72,8 7.2 9.1 3,00 + 231 142,4 142,3 + 0,1 325,0 301,8| + 23,2
202,8 166,5 3,8 198,0 62,3 71,3 16,6 11,6 34| + 47 141,2 143,4 - 21 318,1 3155 + 2,6
221,5 178,2 2,6 219,3 63,4 77.4 7.3 17,3 35| + 22 152,7 145,3 + 74 348,4 3388| + 96
205,7 169,9 1,4 206,5 60,2 81,5 17,7 8,4 2,2 - 08 143,0 146,6 - 36 321,8 326,2| - 45
216,7 176,6 2,4 194,1 60,7 77,7 5,4 10,4 24| + 227 148,7 147,0 + 1,7 338,5 3142 + 243
207,9 169,3 2,9 211,7 62,0 79,3 14,5 12,3 24| - 38 148,3 149,7 - 14 329,0 3342 - 52
232,3 189,2 2,1 232,6 68,0 82,3 7,7 17,2 48] - 03 160,1 152,2 + 78 364,9 3574 + 75
215,6 180,4 0,9 200,9 63,1 80,9 13,8 10,2 1,91 + 146 150,3 155,1 - 48 337,5 327,71 + 98

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Jahresangaben gemaR den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundes-
amtes. Eigene Zuschatzungen fir die noch nicht vorliegenden Berichtsjahre nach
2011. Die Vierteljahresangaben enthalten zahlreiche Extrahaushalte, die dem Staats-
sektor in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zuzurechnen,
aber in den Rechnungsergebnissen bisher nicht enthalten sind. Ab 2012 auch einschl.
Bad Bank FMSW. 2 Die Jahresergebnisse weichen von der Summe der Vierteljahres-
zahlen ab, da es sich bei Letzteren stets um vorlaufige Angaben handelt. Vierteljahres-

angaben bei einzelnen Versicherungszweigen geschatzt. 3 Die Entwicklungen bei den
ausgewiesenen Ausgabenarten werden teilweise durch statistische Umstellungen be-
einflusst. 4 Einschl. Differenzen im Verrechnungsverkehr zwischen den Gebietskorper-
schaften. 5 Auf der Einnahmenseite beinhaltet dies als BeteiligungsveraufSerungen
und als Darlehensrickfliisse verbuchte Erlose, auf der Ausgabenseite Beteiligungser-
werbe und Darlehensvergaben. 6 Einschl. der Liquiditatshilfen des Bundes an die Bun-
desagentur fur Arbeit.

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

Mrd €

Bund Lander 2) 3) Gemeinden 3)

Einnahmen 1) Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo
288,7 333,1 - 44,4 266,8 287,3 - 20,5 175,4 182,3 - 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 - 224 324,3 3239 + 04 207,6 206,3 + 13
322,9 3233 - 03 3383 336,1 + 2,1 218,7 218,7 - 01
3383 326,5 + 11,8 355,1 350,6 + 45 232,7 2291 + 3,6
344,7 338,4 + 62 381,1 373,5 + 76 248,9 2431 + 58
74,4 81,6 - 71 84,2 84,5 - 03 46,3 52,1 - 58
86,5 72,6 + 139 87,0 83,6 + 34 58,1 53,4 + 4,7
85,9 89,0 - 32 87,8 84,2 + 3,6 57,5 56,3 + 1,2
91,5 83,4 + 81 94,1 96,8 - 28 69,0 65,9 + 3,0
81,1 83,6 - 25 90,5 88,2 + 24 49,0 55,1 - 61
87,5 73,6 + 13,8 92,7 88,2 + 44 61,1 57,9 + 3,2
85,2 88,6 - 35 91,5 90,0 + 15 60,7 60,7 + 0,1
90,9 92,5 - 16 104,3 105,5 - 12 76,3 68,0 + 83
88,2 84,6 + 35 95,6 90,0 + 56 52,7 57,7 - 49

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Soweit die Gewinnabfilhrung der Bundesbank nach Uberschreiten eines
Schwellenwerts bei Sondervermdgen des Bundes zur Schuldentilgung eingesetzt
wird, bleibt sie hier unberticksichtigt. 2 Einschl. der Kommunalebene der Stadtstaa-

ten. 3 Quartalsdaten der Kern- und der zum Staatssektor zdhlenden Extrahaushalte.
Jahresangaben bis einschl. 2011 ohne Extrahaushalte, aber mit Zweckverbanden und
Sonderrechnungen gemafs den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundesam-
tes, fur die Folgejahre eigene Zuschatzungen.
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5. Gebietskorperschaften: Steuereinnahmen

Mio €
Bund, Lander und Europaische Union
Nachrichtlich:
Saldo nicht Im Bundeshaus-
Européische verrechneter halt abgesetzte
Zeit Insgesamt zusammen Bund 1) Lander 1) Union 2) Gemeinden 3) Steueranteile 4) Betrage 5)
2010 530 587 460 230 254 537 181 326 24 367 70 385 - 28 28726
2011 573 352 496 738 276 598 195 676 24 464 76 570 + 43 28 615
2012 600 046 518 963 284 801 207 846 26 316 81184 - 101 28 498
2013 619 708 535173 287 641 216 430 31101 84274 + 262 27 775
2014 643 624 556 008 298 518 226 504 30986 87418 + 198 27772
2015 673 276 580 485 308 849 240 698 30938 93 003 - 212 27 241
2016 705 791 606 965 316 854 260 837 29273 98 679 + 148 27 836
2015 1.Vj. 161 068 137 183 68 215 57 237 1731 15722 + 8163 6433
2.Vj. 167 763 143 248 76762 59 298 7188 24814 - 299 6633
3.Vj. 166 468 143 854 79783 59 551 4520 23 006 - 392 7 558
4.Vj. 177 978 156 200 84 089 64613 7 499 29 461 - 7 684 6618
2016 1.Vj. 170 358 144 841 74113 61972 8755 17121 + 8396 6 488
2.Vj. 176 879 152 042 82184 64 684 5175 25205 - 368 6512
3.V 169 374 145 700 76 638 61573 7 489 23839 - 165 7 584
4.Vj. 189 180 164 382 83919 72 608 7 855 32513 - 7715 7 253
2017 1.Vj. 181 506 154 154 85 256 66 704 2194 17 950 + 9403 6 606
2.Vj. 149 915 76 387 66 605 6922 6825
2016 Juli 45 538 23479 19 654 2 405 3061
2017 Juli 49 764 25831 21617 2315 3020
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 iberwiesenen Bundes- tel. 3 Einschl. Gemeindesteuern der Stadtstaaten. Inklusive Einnahmen aus Off-
erganzungszuweisungen (BEZ), Anteile am Energiesteueraufkommen, Kompensation shore-Windparks. 4 Differenz zwischen dem in der betreffenden Periode bei den Lan-
fur die Ubertragung der Kraftfahrzeugsteuer auf den Bund und Konsolidierungshil- derkassen eingegangenen Gemeindeanteil an den gemeinschaftlichen Steuern (s. hier-
fen. Zum Umfang dieser im Bundeshaushalt von den Steuereinnahmen abgesetzten zu Tabelle X. 6) und den im gleichen Zeitraum an die Gemeinden weitergeleiteten Be-
Betrdge siehe letzte Spalte. 2 Zélle sowie die zulasten der Steuereinnahmen des Bun- trdgen. 5 Umfang der in FuBnote 1 genannten Positionen.
6. Bund, Lander und EU: Steuereinnahmen nach Arten
Mio €
Gemeinschaftliche Steuern Nach-
richtlich:
Einkommensteuern 2) Steuern vom Umsatz 5) Gemein-
deanteil
Ver- Ge- an den
anlagte werbe- gemein-
Ein- Korper- Kapital- Einfuhr- steuer- | Bundes- schaft-
zu- Lohn- kommen- |schaft- ertrag- zu- Umsatz- | umsatz- umla- steuern  |Lander- EU- lichen
Zeit Insgesamt 1) |sammen steuer 3) steuer steuer steuer 4)  |sammen steuer steuer gen6 |7 steuern 7) |Zolle Steuern
2010 488 731 192 816 127 904 31179 12 041 21691 180 042 136 459 43 582 5925 93 426 12 146 4378 28 501
2011 527 255 213534 139 749 31996 15634 26 155 190 033 138 957 51076 6888 99 133 13 095 4571 30517
2012 551785 231555 149 065 37 262 16 934 28 294 194 635 142 439 52 196 7137 99 794 14 201 4462 32822
2013 570213 245 909 158 198 42 280 19 508 25923 196 843 148 315 48 528 7 053| 100 454 15723 4231 35040
2014 593 039 258 875 167 983 45613 20 044 25236 203 110 154 228 48 883 7 142| 101804 17 556 4552 37 031
2015 620 287 273 258 178 891 48 580 19 583 26 204 209 921 159 015 50 905 7 407 | 104204 20339 5159 39 802
2016 648 309 291 492 184 826 53833 27 442 25391 217 090 165 932 51157 7831| 104441 22342 5113 41 345
2015 1.Vj. 146 924 66 225 41557 13134 5438 6 097 51852 40 050 11803 143 22 268 5207 1228 9741
2.Vj. 153 155 69728 44 267 12323 5851 7287 50754 38 063 12 691 1760 24 892 4838 1183 9907
3.V 153 307 66 010 43 251 10 666 4452 7 640 53203 40 029 13174 2019 25637 5029 1409 9453
4.Vj. 166 901 71295 49 816 12 457 3842 5180 54 111 40 873 13238 3484 31407 5265 1339 10701
2016 1.Vj. 154 892 70790 42 583 14 569 8433 5204 54 408 42 268 12141 173 22553 5673 1294 10 051
2.Vj. 162 096 74 489 45311 12 943 7 329 8905 52 705 40 195 12510 1957 25783 5952 1210 10 054
3.Vj. 155524 68 137 44 656 11 898 5546 6 037 53 906 40 877 13029 2 046 24 857 5263 1316 9824
4.Vj. 175797 78 076 52275 14 422 6134 5245 56 071 42 593 13478 3656 31247 5454 1293 11415
2017 1.Vj. 165 352 76 990 45 309 17 009 8511 6161 57 502 44 196 13 306 438 23 364 5834 1224 11198
2.Vj. 161 036 78178 48 256 14 825 7872 7 225 54 243 39 885 14 358 2 059 19 868 5 407 1281 11121
2016 Juli 48 367 19524 16148 - 214 289 3301 17 280 13033 4246 1779 7 669 1692 422 2829
2017 Juli 52 839 21603 169041 - 187 187 4699 18 927 14 476 4 451 1874 8 254 1757 424 3075

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

dergeld und Altersvorsorgezulage. 4 Abgeltungsteuer auf Zins- und VerauRerungser-
trage, nicht veranlagte Steuern vom Ertrag. 5 Die hdufiger angepasste Verteilung des
Aufkommens auf Bund, Lander und Gemeinden ist in § 1 FAG geregelt. Aufkommens-
anteile von Bund/Landern/Gemeinden (in %) fir 2016: 49,4/48,3/2,2. Der EU-Anteil
geht vom Bundesanteil ab. 6 Anteile von Bund/Landern (in %) fir 2016:
22,4/77,6. 7 Aufgliederung s. Tabelle X. 7.
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7. Bund, Lander und Gemeinden: Einzelsteuern
Mio €
Bundessteuern 1) Landersteuern 1) Gemeindesteuern
darunter:
Kraft- Rennwett-
Soli- Versi- fahr- Brannt- Grund- Erb- und
Energie- |daritats- |Tabak- cherung- |zeug- Strom- wein- erwerb-  |schaft- Lotterie- ins- Gewerbe- | Grund-
steuer zuschlag |steuer steuer steuer steuer abgaben |sonstige |steuer steuer steuer sonstige |gesamt steuer 2)  |steuern

39838 11713 13492 10 284 8488 6171 1990
40 036 12781 14414 10755 8422 7 247 2149
39 305 13 624 14143 11138 8443 6973 2121
39 364 14378 13 820 11553 8490 7 009 2102
39758 15047 14612 12 046 8501 6638 2 060

39594 15930 14921 12419 8 805 6593 2070
40 091 16 855 14186 12763 8952 6569 2070

4704 3783 2223 5825 2454 1806 570
9512 4278 3683 2187 2361 1465 470
10 159 3714 3981 2436 2108 1643 496
15220 4155 5034 1972 1883 1678 534
4620 3979 2722 5946 2489 1685 565
9 860 4470 4139 2269 2 366 1515 473
10 149 3938 3010 2510 2198 1641 499
15 461 4468 4315 2038 1899 1728 532
4812 4324 2637 6178 2536 1746 578
10 091 4809 3634 2353 2374 1784 476
3365 1082 715 654 768 546 171
3614 1133 1207 665 718 531 174

Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun-
gen. 1 Zur Summe siehe Tabelle X. 6. 2 Einschl. Einnahmen aus Offshore-Windparks.

1449 5290 4 404 1412 1039 47 780 35712 11315
3329 6 366 4246 1420 1064 52 984 40 424 11674
4047 7 389 4305 1432 1076 55 398 42 345 12017
3737 8394 4633 1635 1060 56 549 43 027 12377
3143 9339 5452 1673 1091 57728 43763 12 691

3872 11249 6290 1712 1088 60 396 45752 13215
2955 12 408 7 006 1809 1119 65313 50 097 13 654

904 2760 1668 426 353 14 288 10912 2982
937 2561 1617 433 227 16 368 12383 3636
1102 3021 1335 401 272 15180 11118 3697
930 2906 1670 452 236 14561 11339 2 899
547 3217 1668 451 336 15639 12 090 3121
691 2952 2283 451 267 16 740 12 635 3715
911 3050 1501 446 266 15 896 11699 3794
806 3189 1554 460 251 17 039 13673 3024
553 3359 1641 490 343 16 593 12905 3228
-5652 3129 1538 474 265
368 981 488 137 87
211 1089 441 135 92

8. Deutsche Rentenversicherung: Haushaltsentwicklung sowie Vermégen

Mio €
Einnahmen 1) 2) Ausgaben 1) 2) Vermdégen 1) 4)
darunter: darunter: Beteili-
Saldo der gungen, Nach-
Kranken-  |Ein- Darlehen richtlich:
Zahlun- versiche- nahmen und Verwal-
ins- gen des ins- rung der und Ein- Wertpa- | Hypo- Grund-  |tungsver-
gesamt Beitrage 3)  |Bundes gesamt Renten Rentner Ausgaben insgesamt lagen 5) piere theken 6) |stiicke mogen
250133 172767 76 173 248 076 211852 14 343 + 2057 19 375 18077 1120 73 105 4 464
254 968 177 424 76 200 250 241 212 602 15015 + 4727 24 965 22241 2519 88 17 4379
259 700 181 262 77 193 254 604 216 450 15 283 + 5096 30481 28519 1756 104 102 4315
260 166 181991 77 067 258 268 219 560 15528 + 1898 33114 29193 3701 19 100 4250
269 115 189 080 78 940 265 949 226 204 15978 + 3166 36 462 32 905 3317 146 94 4263
276 129 194 486 80 464 277717 236 634 16 705 - 1588 35556 32795 2506 167 88 4228
286 399 202 249 83154 288 641 246 118 17 387 - 2242 34094 31524 2315 203 52 4147
65923 45 653 20025 68 435 58 671 4125 - 2512 34084 31583 2262 148 92 4255
68 700 48 483 19 945 68 443 58 390 4113 + 257 34319 31797 2276 152 93 4254
67 538 47 280 20 006 70 165 59931 4228 - 2627 32 246 29722 2276 156 92 4259
73393 53 096 19 971 70326 59 963 4233 + 3067 35574 32794 2506 158 17 4242
68 182 47 397 20 665 70 076 60 143 4239 - 1894 33865 31194 2 406 179 86 4223
71291 50372 20548 70418 60 097 4238 + 873 34 427 31892 2265 183 87 4220
70218 49 333 20670 73782 63 081 4453 - 3564 31412 28776 2365 187 84 4213
76 136 55171 20733 74016 63117 4 450 + 2120 34088 31529 2315 192 53 4161
71301 49 388 21715 73731 63 263 4 460 - 2430 31660 29133 2270 205 52 4140
74581 52739 21632 73785 63016 4 440 + 796 32535 30372 1901 210 52 4136

Quellen: Bundesministerium flr Arbeit und Soziales sowie Deutsche Rentenver-
sicherung. * Ohne ,Deutsche Rentenversicherung Knappschaft-BahnSee” 1 Die end-
gultigen Jahresergebnisse weichen von den Vierteljahresergebnissen ab, da es sich
bei diesen stets um vorldufige Angaben handelt. 2 Einschl. Finanzausgleichsleistun-

gen. Ohne Ergebnisse der Kapitalrechnung. 3 Einschl. Beitrdge flir Empfanger offentli-
cher Geldleistungen. 4 Entspricht im Wesentlichen der Nachhaltigkeitsriicklage.
Stand am Jahres- bzw. Vierteljahresende. 5 Einschl. Barmittel. 6 Ohne Darlehen an an-
dere Sozialversicherungstrager.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

9. Bundesagentur fiir Arbeit: Haushaltsentwicklung »

Mio €
Einnahmen Ausgaben
Zuschuss
darunter: darunter: zum Defizit-
ausgleich
Saldo der |bzw.
Insolvenz- Arbeits- Kurz- Ein- Ver- Einnahmen | Darlehen
ins- geld- Bundes- ins- losen- arbeiter- berufliche gliederungs-| Insolvenz-  |waltungs- |und Aus- |des
gesamt 1) Beitrage umlage beteiligung |gesamt geld 2) geld 3) Forderung 4) |beitrag 5) | geld ausgaben 6) | gaben Bundes
37070 22614 2929 7927 45213 16 602 4125 9297 5256 740 5322| - 8143 5207
37 563 25433 37 8 046 37 524 13776 1324 8369 4510 683 5090| + 40 -
37 429 26 570 314 7 238 34842 13823 828 6 699 3822 982 5117| + 2587 -
32636 27 594 1224 245 32574 15411 1082 6 040 912 5349| + 61 -
33725 28714 1296 - 32147 15 368 710 6264 694 5493| + 1578 -
35159 29 941 1333 - 31439 14 846 771 6295 654 5597| + 3720 -
36 352 31186 1114 - 30889 14 435 749 7 035 595 5314| + 5463 -
8209 6969 310 - 8599 4267 387 1586 165 1287) - 390 -
8758 7 467 326 - 7 856 3758 214 1591 172 1318 + 902 -
8573 7 285 329 - 7319 3501 82 1455 164 1368 + 1254 -
9619 8220 367 - 7 665 3320 87 1662 152 1624) + 1954 -
8376 7271 261 - 7 984 4083 395 1739 150 984 | + 393 -
8991 7737 278 - 7 807 3648 203 1847 147 12838 + 1184 -
8877 7 609 276 - 7 349 3428 74 1608 165 1399| + 1529 -
10 108 8569 299 - 7 750 3276 77 1841 134 1642 + 2358 -
8859 7 564 204 - 8834 3973 478 1772 146 1749 + 26 -
9355 8112 227 - 7 964 3529 173 1802 155 15771 + 1391 -

Quelle: Bundesagentur fur Arbeit. * Einschl. der Zuflihrungen an den Versorgungs-
fonds. 1 Ohne Zuschuss zum Defizitausgleich bzw. Darlehen des Bundes. 2 Arbeits-
losengeld bei Arbeitslosigkeit. 3 Einschl. Saison- und Transferkurzarbeitergeld, Trans-
fermaBnahmen und Erstattungen von Sozialbeitrdgen. 4 Berufliche Bildung, Forde-

10. Gesetzliche Krankenversicherung: Haushaltsentwicklung

rung der Arbeitsaufnahme, Rehabilitation, Entgeltsicherung und Forderung von
Existenzgriindungen. 5 Bis einschl. 2012. Von 2005 bis 2007: Aussteuerungsbe-
trag. 6 Einschl. Einzugskostenvergiitung an andere Sozialversicherungstrager, ohne
Verwaltungskosten im Rahmen der Grundsicherung fur Arbeitsuchende.

Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter: darunter:
Kranken- R Zahn- Saldo der
haus- Arztliche arztliche Ver- Einnahmen
ins- Bundes- ins- behand- Arznei- Behand- Behand- Heil- und Kranken- waltungs- und Aus-
gesamt Beitrage 2) | mittel 3) gesamt lung mittel lung lung 4) Hilfsmittel geld ausgaben 5) | gaben
179 529 160 797 15700 175 804 56 697 30147 28 432 11419 10 609 7797 9554| + 3725
189 049 170 875 15 300 179 599 58 501 28939 29 056 11651 11193 8529 9488| + 9450
193314 176 388 14 000 184 289 60 157 29 156 29 682 11749 11477 9171 9711| + 9025
196 405 182179 11 500 194 537 62 886 30052 32799 12619 12 087 9758 9979| + 1867
203 143 189 089 10 500 205 589 65711 33093 34 202 13028 13083 10619 10063| — 2445
210 147 195774 11 500 213727 67 979 34 576 35712 13488 13674 11227 10482 - 3580
223692 206 830 14 000 222936 70 450 35981 37 300 13790 14 256 11677 11032| + 757
50 407 46 846 2875 53 255 17 532 8554 8961 3379 3216 2935 2360 - 2848
51850 48 371 2875 53351 17 157 8661 8976 3385 3376 2730 2433| - 1501
51888 48 472 2875 52 884 16 899 8621 8 808 3262 3398 2732 2508| - 996
55872 52 085 2875 54 124 16 553 8773 8998 3449 3618 2834 3102 + 1747
53320 49 292 3500 55424 18 044 8879 9374 3470 3419 2955 2458| - 2104
54 988 51 009 3500 55 603 17 686 9 005 9362 3478 3528 2963 2599| - 615
55632 51377 3500 55114 17 421 8929 9166 3399 3585 2842 2628 + 517
59 552 55 146 3500 56 832 17 342 9194 9351 3526 3698 2912 3291 + 2720
55 809 51632 3625 57716 18 643 9215 9807 3559 3516 3173 2514 - 1907
57 801 53 621 3625 57 502 18 237 9239 9822 3614 3748 3043 2589| + 298

Quelle: Bundesministerium fiir Gesundheit. 1 Die endguiltigen 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.
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11. Soziale Pflegeversicherung: Haushaltsentwicklung »
Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter:
Saldo der
Pflege- Voll- Beitrage zur Einnahmen
ins- darunter: ins- sach- stationdre Rentenver- Verwaltungs- und Aus-
Zeit gesamt Beitrage 2) gesamt leistung Pflege Pflegegeld sicherung 3) ausgaben gaben
2010 21 864 21659 21539 2933 9 567 4673 869 1028 + 325
2011 22294 22145 21962 3002 9700 4735 881 1034 + 331
2012 23082 22953 22988 3135 9961 5073 881 1083 + 95
2013 24972 24 891 24 405 3389 10 058 5674 896 1155 + 567
2014 25974 25893 25 457 3570 10 263 5893 946 1216 + 517
2015 30 825 30751 29101 3717 10 745 6410 960 1273 + 1723
2016 32171 32100 30936 3846 10918 6673 983 1422 + 1235
2015 1.Vj. 7 252 7228 6906 906 2 655 1571 236 333 + 346
2.Vj. 7611 7 592 7139 902 2 666 1591 239 311 + 472
3.Vj. 7 626 7 609 7 390 930 2701 1613 239 326 + 236
4.Vj. 8198 8180 7571 966 2722 1682 240 295 + 626
2016 1.Vj. 7 600 7578 7 587 941 2703 1613 238 389 + 13
2.Vj. 7918 7901 7 659 949 2724 1665 244 331 + 259
3.Vj. 7958 7942 7 810 961 2746 1682 247 373 + 147
4.Vj. 8550 8535 7941 975 2741 1877 250 322 + 608
2017 1.Vj. 8558 8538 9092 1046 3194 2 261 289 405 - 534
2.Vj. 8978 8962 9379 1080 3230 2 440 347 397 - 400
Quelle: Bundesministerium fir Gesundheit. * Einschl. der Zufiihrungen an den Vorsor- Einschl. Sonderbeitrag Kinderloser (0,25 % des beitragspflichtigen Einkom-
gefonds. 1 Die endgiiltigen Jahresergebnisse weichen von der Summe der Vierteljah- mens). 3 Fur nicht erwerbsmaRige Pflegepersonen.
reswerte ab, da es sich bei diesen stets um vorldufige Angaben handelt. 2 Seit 2005:
12. Bund: marktmaBige Kreditaufnahme 13. Gesamtstaat: Verschuldung nach Glaubigern
Mio € Mio €
Neuverschuldung, Bankensystem Inldndische Nichtbanken
gesamt 1) darunter:
Verén- Veran- Zeit sonst. inland.
derung der derung der (Stand am finanzielle sonstige
Geldmarkt- | Geldmarkt- Jahres- bzw. Bundes- Inléndische | Unter- Inlénder-
Zeit brutto 2) netto kredite einlagen 3) Quartalsende) insgesamt bank MFls ts) nehmen ts) | Glaubiger 1) |Ausland ts)
2010 + 302694| + 42397| - 5041 + 1607 2010 2088 785 4440 691 401 207 062 133 351 1052 532
2011 + 264572 + 5890| - 4876| — 9036 2011 2128324 4440 641 685 206 631 123 064 1152 505
2012 + 263334| + 31728| + 6183 + 13375 2012 2204943 4440 643 884 199 132 143 883 1213 603
2013 + 246781| + 19473| + 7292 - 4601 2013 2189775 4440 634 669 190 555 145 785 1214327
2014 + 192 540| - 2378 - 3190 + 891 2014 2189 564 4440 619 838 190 130 134 670 1240 486
2015 + 167655 - 16386 — 5884 - 1916 2015 2158813 77 220 606 481 186 661 150 966 1137 486
2016 + 182486| - 11331 - 2332) - 16791 2016 p) 2 140 368 196 320 572 527 179 755 175 358 1016 408
2015 1.Vj. + 52 024| - 3086 + 4710) - 7612 2015 1.Vj. 2195020 12335 625 817 189 048 142 040 1225780
2.Vj. + 36214| - 5404| - 12133 + 6930 2.Vj. 2160 801 34310 612 663 187 280 141 307 1185241
3.Vj. + 46 877| - 1967 | - 806 - 1091 3.Vj. 2162 548 54 990 616 499 188 165 142 763 1160 130
4.Vj. + 32541 - 5929| + 2344 - 142 4.Vj. 2158 813 77 220 606 481 186 661 150 966 1137 486
2016 1.Vj. + 61598 + 10650 | + 8501 — 19345 2016 1.Vj. p) 2 166 362 100 051 607 793 183 160 144 155 1131204
2.Vj. + 60691 + 4204| + 3694 + 4084 2.Vj. p) 2 169 346 133297 595 070 181372 158 883 1100724
3.Vj. + 33307| - 13887 - 18398 - 4 864 3.Vj. p) 2162 250 163 636 590 349 179 359 158 991 1069 914
4.Vj. + 26890 - 12297 | + 3872) + 3333 4.vj. p) 2 140 368 196 320 572 527 179 755 175 358 1016 408
2017 1.Vj. + 47 749| - 5700| + 6178 - 2428 2017 1.Vj. p) 2114 849 230 505 554 222 178 219 173785 978 117
2.Vj. + 42941 + 52811 + 3181 + 4289
Quelle: Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH. Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bun-
1 Einschl. ,Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung” sowie der desamtes. * In Maastricht-Abgrenzung. 1 Als Differenz ermittelt.

Sondervermdgen , Investitions- und Tilgungsfonds” und ,Re-
strukturierungsfonds fiir Kreditinstitute”. 2 Nach Abzug der
Ruckkaufe. 3 Ohne Saldo des Zentralkontos bei der Deutschen
Bundesbank.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

14. Gebietskorperschaften: Verschuldung nach Arten

Mio €
Darlehen von
Obliga- Direkt- Nichtbanken Altschulden
Unver- tionen/ auslei-
zinsliche Schatz- hungen Aus-
Schatz- anwei- Bundes- Bundes- der Sozial- gleichs-
Ins- anwei- sungen obliga- schatz- Anleihen Tages- Kredit- versiche- forde- sonstige
gesamt sungen 1) 2) 3) tionen 2) briefe 2) anleihe institute 4) rungen sonstige 4) | rungen 5) 5) 6)
Gebietskorperschaften
1732851 87 042 391 851 195 534 8704 628 957 1975 302716 21 111 609 4 440 2
1752903 60 272 414 250 214211 8208 644 894 2154 292 606 102 111765 4 440 2
1791672 57172 417 469 234 355 6818 667 198 1725 289 225 70 113 198 4440 2
1816 557 50128 423 441 245 372 4 488 684 951 1397 291 969 46 110323 4 440 2
1817 587 27 951 429 633 259 186 2375 703 812 1187 277 296 42 111 664 4 440 2
1821890 28 317 425 257 250432 2271 707 905 1155 290 509 42 111 561 4 440 2
1807 271 29575 421582 243 299 2031 722 562 1133 271 661 42 110 944 4440 2
1811599 26213 424 534 256 613 1677 715763 1106 270 467 42 110 741 4440 2
1805314 19431 429 818 246 940 1305 725 285 1070 263992 59 112972 4 440 2
1814572 21804 427 090 240 281 1205 730533 1051 279 084 59 109 023 4 440 2
1812 750 29543 427 813 235389 1108 727 922 1033 277 672 59 107 769 4 440 2
1804 565 31237 433 493 245 945 922 717 358 1021 262 894 59 107 194 4440 2
1786779 24 509 430 701 236 136 737 724 328 1010 258 084 59 106 772 4440 2
1773 085 16 098 424 930 227 906 619 730531 995 260 835 56 106 673 4440 2
Bund 7 ®
1075415 85 867 126 220 195534 8704 628 582 1975 13 349 - 10743 4 440 2
1081304 58 297 130 648 214211 8208 644 513 2154 9382 - 9450 4 440 2
1113032 56 222 117 719 234 355 6818 666 775 1725 16 193 - 8784 4 440 2
1132505 50 004 110 029 245 372 4488 684 305 1397 23817 - 8652 4 440 2
1130128 27 951 103 445 259 186 2375 702 515 1187 20 509 - 8518 4440 2
1127 042 26 495 102 203 250432 2271 706 308 1155 25289 - 8448 4 440 2
1121637 27 535 101 090 243 299 2031 720715 1133 13021 - 8373 4 440 2
1119670 24157 98 087 256 613 1677 713766 1106 11776 - 8 046 4 440 2
1113741 18 536 96 389 246 940 1305 723 238 1070 13 825 - 7 996 4 440 2
1124391 20526 98 232 240 281 1205 728 457 1051 22533 - 7 664 4440 2
1128 595 28 369 99 417 235389 1108 725 469 1033 26 236 - 7133 4 440 2
1114708 30626 102 053 245 945 922 714903 1021 779 - 7 002 4440 2
1102 410 23 609 95727 236 136 737 722124 1010 11761 - 6 866 4440 2
1096 711 14910 95 148 227 906 619 727 887 995 17 829 - 6976 4 440 2
1101991 14 431 93795 219 668 487 743 120 986 18076 - 6 986 4 440 2
Lander
528 696 1176 265631 167 429 1 94 459 1
537 870 1975 283 601 154 844 62 97 387 1
541 254 950 299 750 139116 52 101 386 1
546 354 125 313412 134 439 35 98 343 1
544 992 0 326 188 120 101 5 98 697 1
547 487 1821 323 055 123943 5 98 662 1
538 594 2040 320 492 117 935 5 98 121 1
544 260 2 056 326 447 117 506 5 98 245 1
543 999 895 333429 110 674 5 98 996 1
542 715 1278 328 858 117 194 5 95379 1
536 884 1173 328 397 112 651 6 94 657 1
541819 611 331 441 115 550 6 94 212 1
538 755 900 334975 108 948 6 93 927 1
531334 1188 329782 106 644 3 93718 1
Gemeinden 9
128 740 . - 375 121938 20 6 407
133730 . - 381 128 380 40 4929
137 386 . - 423 133916 18 3029
137 697 . - 646 133713 11 3328
142 468 . - 1297 136 686 37 4448
147 362 . - 1597 141278 37 4 450
147 039 . - 1847 140 705 37 4450
147 669 . - 1997 141185 37 4450
147 573 . - 2047 139 493 54 5980
147 466 . - 2076 139 356 54 5980
147 271 . - 2453 138 785 54 5980
148 038 . - 2455 139 550 54 5980
145614 . - 2204 137 376 54 5980
145 040 . - 2645 136 362 54 5980

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 Hauptsachlich auf fremde Wah-

rung lautende Altschulden gemaR Londoner Schuldenabkommen, Wohnungsbau-Alt-
verbindlichkeiten sowie NVA- und WGS-Wohnungsbauverbindlichkeiten; ohne im eige-
nen Bestand befindliche Stlicke. 7 Die durch die gemeinsame Emission von Bundes-
wertpapieren aufgenommenen Schulden sind hier — im Gegensatz zur Kapitalmarktsta-
tistik — entsprechend dem vereinbarten Aufteilungsverhaltnis beim Bund und den Son-
dervermdgen nachgewiesen. 8 Ab Januar 2011 einschl. Verschuldung des Sonderver-
maogens ,,Restrukturierungsfonds fir Kreditinstitute”. 9 Einschl. Verschuldung der kom-
munalen Zweckverbande, Angaben firr andere Termine als Jahresende geschatzt.
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XI. Konjunkturlage in Deutschland
1. Entstehung und Verwendung des Inlandsprodukts, Verteilung des Volkseinkommens
2015|2016 2017

2014|2015 [2016 |2014 |2015 |2016 avi. | 1y |2.Vj. |3.Vj. |4.Vj. 1V | 2y

Position Index 2010 = 100 Veranderung gegen Vorjahr in %

Preisbereinigt, verkettet

I. Entstehung des Inlandsprodukts
Produzierendes Gewerbe

(ohne Baugewerbe) 110,3 112,8 114,9 53 2,2 1,9 2,2 11 4,5 1,2 0,6 44 - 03
Baugewerbe 102,9 102,9 104,9 2,8 0,0 1.9 2,5 1.4 53 1.7 - 04 6,2 1.5
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 107,8 108,5 11,1 1,7 0,7 2,4 0,5 11 4,2 1,6 2,5 3,8 1,0
Information und Kommunikation 125,2 128,5 132,0 4,7 2,6 2,7 4,5 3,1 2,7 3,5 1,6 4,3 3,7
Erbringung von Finanz- und

Versicherungsdienstleistungen 105,1 104,3 107,4 - 49| - 07 3,0 0,3 2,1 3,7 41 2,3 06| - 04
Grundstticks- und Wohnungswesen 103,1 103,3 1039 - 1,2 0,2 0,6 0,1 0,5 0,9 0,4 0,5 1,2 0,6
Unternehmensdienstleister 1) 106,1 108,1 110,0 2,4 1,9 1.8 1.8 1,0 3,1 1.7 1,5 3,7 0,8
Offentliche Dienstleister,

Erziehung und Gesundheit 103,0 105,3 107,7 0,7 2,2 2,2 2,2 1.7 2,6 2,3 2,4 2,4 1.1
Sonstige Dienstleister 98,6 99,3 100,2| - 0,3 0,7 0,9 1.1 - 04 1,9 1,2 1,0 23| - 01
Bruttowertschopfung 106,7 108,3 110,4 1,9 1,5 19 1,8 1,2 3,3 1,7 1,4 3,3 0,6
Bruttoinlandsprodukt 2) 106,7 108,6 110,7 1,9 1,7 1,9 2,1 1,5 3,3 1,7 1,3 3,2 0,8

II. Verwendung des Inlandsprodukts

Private Konsumausgaben 3) 104,3 106,1 108,3 1,0 1.7 21 2,1 2,0 2,9 1.7 1.7 1.8 1,6
Konsumausgaben des Staates 105,0 108,0 111,9 1,5 29 3,7 3,2 41 4,3 3,4 3,0 1,6 1,5
Ausrlistungen 1069 1111 113,4 5.9 39 2,2 7.3 4,7 6,4 14| - 26 33| - 07
Bauten 109,9 108,3 11,3 23| - 14 2,7 1,7 3.1 5,4 2,1 0,4 6,2 2,3
Sonstige Anlagen 4) 111,2 17,3 1238 4,0 5.5 5.5 6.8 6.8 6,8 6,1 2,6 3,9 3,4
Vorratsveranderungen 5) 6) . . ) - 03] - 03] - 02| - 03| - 06) - 07 0,2 04| - 01 0,3
Inlandische Verwendung 104,4 106,1 108,7 1.3 1,6 2,4 2,7 2,2 3,2 2,4 1,9 2,3 2,0
AufBenbeitrag 6) . . . 0,7 02| - 03| - 04| - 05 04| - 05| - 05 1,11 - 1.0
Exporte 118,5 124,7 128,0 4,6 5,2 2,6 4,1 1,7 49 1,3 2,6 6,9 1,0
Importe 114,1 120,5| 1252 3,6 5.6 3,9 58 3,4 51 2,8 4,3 5.4 3,8
Bruttoinlandsprodukt 2) 106,71 10861 1107 1,9 1,7 1,9 21 1,5 33 1,7 1,3 3,2 0,8
In jeweiligen Preisen (Mrd €)
IIl. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 1593,2] 1630,5| 1674,4 1.9 2,3 2,7 2,8 2,6 3,2 2,2 2,8 3,7 3,2
Konsumausgaben des Staates 563,9 587,1 615,4 3,9 4,1 4,8 4,5 5,5 5,4 4,5 4,1 3,5 3,7
Ausrlistungen 191,7| 200,8| 2058 6,5 4,7 2,5 82 52 6,7 1,7 - 23 36| - 04
Bauten 289,7| 291,0| 3045 4,5 0,4 4,6 3,4 4,6 73 4,1 2,5 9,1 5.4
Sonstige Anlagen 4) 105,1 12,5 1197 5,6 7,0 6.4 8,2 7.8 7,4 6,9 3,7 4,9 4,8
Vorratsveranderungen 5) - 142 -215| - 264 . . . . . . .
Inlandische Verwendung 2729,5| 2800,3| 2893,4 2,7 2,6 33 3,7 3,0 3,9 3,2 3,2 4,1 4,0
AuRenbeitrag 203,0| 2433| 2506 . . . . . . . . . .
Exporte 1340,3| 1426,7| 1450,0 4,5 6,4 1,6 4,7 1,2 31 - 00 2,3 8,6 3,1
Importe 1137,3| 1183,4| 1199,4 2,0 4,1 1,4 3,7 0,4 1,0 0,2 3,9 9,6 73
Bruttoinlandsprodukt 2) 2932,5| 3043,7| 31441 3,8 3,8 33 4,2 31 4,7 2,9 2,5 4,1 2,3
IV. Preise (2010 = 100)
Privater Konsum 105,6 106,2 106,9 0,9 0,6 0,6 0,7 0,6 0,3 0,5 11 1,9 1,6
Bruttoinlandsprodukt 106,5| 108,7| 110,1 1.8 2,0 1.3 2,1 1,6 13 1,2 1,2 0,9 1,5
Terms of Trade 99,5 102,1 103,7 1,4 2,7 1,5 2,7 2,5 2,2 1,3 02| - 23| - 12
V. Verteilung des Volkseinkommens
Arbeitnehmerentgelt 1485,1| 1542,3| 1600,3 3,9 39 3,8 4,1 4,2 3,4 3,7 3,9 4,3 4,2
Unternehmens- und Vermdégens-
einkommen 696,2| 722,6| 7377 33 3,8 2,1 4,6 0,8 95| - 02) - 12 33| - 16
Volkseinkommen 2181,3| 2264,9| 23380 3,7 3,8 32 4,2 3,0 52 2,3 2,5 3,9 2,4
Nachr.: Bruttonationaleinkommen 2990,41 3099,8| 3197,2 3,5 3,7 3,1 41 31 4,7 2,4 2,5 3,9 2,7
Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: August 2017. 1 Erbringung von frei- tionen). 3 Einschl. Private Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Geistiges Eigentum
beruflichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen Dienstleis- (u. a. EDV-Software, Urheberrechte) sowie Nutztiere und -pflanzen. 5 Einschl. Nettozu-

tungen. 2 Bruttowertschopfung zuzlglich Gltersteuern (saldiert mit Gitersubven- gang an Wertsachen. 6 Wachstumsbeitrag zum BIP.
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Gewichtin % 1)

Zeit

2013
2014

2015
2016

2016 2.Vj.
3.
4Vj.

2017 1.Vj.
2.Vj.

2016 Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni

x)

2)
2)

x)
x)
x)

Juli 2x)p)

2013
2014

2015
2016

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

2017 1.Vj.
2.Vj.

2016 Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

x)

2)
2)

x)
x)
x)

Juli 2)x)p)

XIl. Konjunkturlage in Deutschland

2. Produktion im Produzierenden Gewerbe *

Arbeitstaglich bereinigt o)

Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 11.10 bis 11.12.
o Mithilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. 1 Anteil an der
Bruttowertschopfung zu Faktorkosten des Produzierenden Gewerbes im Basisjahr

Statistischen Bundesamt schatzungsweise vorab angepasst an

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- guter- guter- gliter- von Metall- |elektrischen | Maschinen- |und Kraft-
Gewerbe gewerbe Energie zusammen | produzenten |produzenten |produzenten |produzenten |erzeugnissen |Ausrlistungen |bau wagenteilen
2010=100
100.00 11.24 10.14 78.62 31.02 33.31 2.49 11.80 10.41 10.37 12.17 11.62
106,4 106,4 96,4 107,7 104,4 114,0 100,1 100,6 108,3 106,0 13,7 114,7
108,1 109,5 92,7 109,8 106,2 116,6 100,5 102,2 11,3 108,7 115,1 119,5
108,6 107,0 97,5 110,3 106,1 117,6 102,8 101,9 11,4 109,4 114,8 119,3
109,8 109,6 96,2 11,7 107,3 119,3 105,9 103,0 113,0 11,4 114,8 121,6
109,2 110,9 89,0 11,6 108,2 118,9 104,2 101,1 114,5 109,2 112,9 124,2
110,1 17,9 91,8 11,4 108,3 117,6 103,0 104,0 112,6 113,5 113,2 119,3
112,9 120,5 101,6 113,3 104,8 1241 109,6 106,1 11,7 1141 1241 117,7
108,4 90,8 101,8 11,7 109,3 117,7 110,0 101,8 115,3 112,9 110,6 125,4
112,9 17,4 91,4 115,0 112,2 122,3 110,0 102,8 119,0 116,1 117,2 126,2
110,4 120,7 91,7 11,4 109,2 117,5 99,3 102,7 113,6 111,9 11,1 121,7
104,5 113,6 90,6 105,1 104,2 107,8 94,1 102,4 107,0 108,2 105,8 104,6
115,4 119,5 93,1 17,7 11,5 127,5 115,7 106,9 117,3 120,3 122,6 131,7
115,7 122,4 99,5 116,8 11,9 124,0 114,5 109,9 118,6 116,7 114,2 1321
118,7 123,6 102,2 120,2 11,8 131,6 115,9 11,3 121,8 120,4 127,3 131,0
104,3 115,4 103,1 102,9 90,6 116,7 98,4 97,2 94,6 105,3 130,9 90,1
99,8 68,9 108,2 103,1 104,3 103,8 102,7 98,2 108,3 106,0 94,9 112,6
106,1 90,7 97,2 109,5 106,1 116,8 108,8 98,0 112,4 109,5 110,1 126,0
119,2 112,8 100,0 122,6 117,5 132,4 118,55 109,3 125,1 123,1 126,7 137,7
111,6 116,0 93,3 113,3 11,9 119,1 110,0 101,4 117,8 114,6 112,3 127,0
11,6 115,7 92,1 113,6 11,1 120,2 107,6 102,8 118,4 113,0 114,4 125,2
115,4 120,4 88,8 118,1 113,6 127,6 12,4 104,1 120,8 120,7 124,9 126,5
114,8 126,2 88,5 116,6 115,3 122,7 104,4 105,2 120,6 121,3 117,0 124,6
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
+ 01 + 00 - 10 + 03 - 02 + 06 - 04 + 09 + 09 - 1.7 - 1.3 + 1.8
+ 16 + 29 - 38 + 1,9 + 1,7 + 23 + 04 + 16 + 28 + 25 + 1.2 + 4,2
+ 05 - 23 + 5.2 + 0,5 - 01 + 09 + 23 - 0, + 0,1 + 0,6 - 03 - 0,
+ 1,1 + 24 - 13 + 1.3 + 1,1 + 14 + 3,0 + 1,1 + 14 + 1,8 0,0 + 19
+ 0,6 + 1,8 - 2,5 + 09 + 05 + 11 + 2,6 + 04 + 1,0 + 1,1 - 26 + 3,2
+ 09 + 2,7 - 14 + 09 + 08 + 09 + 28 + 08 + 04 + 23 - 03 + 16
+ 14 + 13 + 09 + 15 + 15 + 1, + 4,0 + 17 + 1,8 + 2,6 + 14 + 1,0
+ 1,1 + 2,1 - 06 + 1,2 + 1,5 + 09 + 3,1 + 1,2 + 2,0 + 3,7 + 1,3 + 0,3
+ 34 + 59 + 2,7 + 3,1 + 37 + 29 + 5,6 + 1,7 + 39 + 63 + 38 + 16
- 1.3 + 3.1 - 27 - 1.8 - 06 - 28 + 2.2 - 20 - 1,0 + 03 - 43 - 39
+ 23 + 22 - 01 + 2,6 + 1,7 + 39 + 35 + 16 + 1,0 + 29 + 02 + 79
+ 1,8 + 28 - 15 + 19 + 15 + 19 + 2,7 + 29 + 11 + 35 + 3,1 + 2.2
+ 1,6 + 2.2 + 05 + 1,6 + 16 + 08 + 48 + 3,1 + 09 + 3.8 - 16 + 15
+ 25 + 16 + 09 + 28 + 2,1 + 3,6 + 22 + 24 + 4,0 + 4,0 + 49 + 1.2
+ 00 + 01 + 14 - 02 + 04 - 09 + 54 - 06 + 0.2 - 03 + 06 + 0.2
- 04 - 51 + 07 - 01 + 1.3 - 11 + 33 - 11 + 1.0 + 43 - 03 - 21
+ 14 + 43 + 00 + 14 + 07 + 17 + 30 + 20 + 19 + 2,6 + 37 + 06
+ 2,1 + 52 - 23 + 2,3 + 24 + 2,0 + 3,0 + 2,5 + 3,0 + 4,1 + 0,6 + 2,1
+ 28 + 69 + 23 + 22 + 37 + 09 + 5,1 + 15 + 32 + 7.0 + 22 - 11
+ 48 + 59 + 24 + 49 + 38 + 66 + 10,7 + 17 + 54 + 7.1 + 67 + 82
+ 2, + 49 + 3,3 + 2,3 + 3,5 + 14 + 1,6 + 19 + 3,1 + 49 + 2,8 - 16
+ 4,0 + 4,6 - 35 + 4,7 + 5,6 + 44 + 51 + 24 + 6,2 + 84 + 53 + 24
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Erlduterungen siehe 2010. 2 Beeinflusst durch Verschiebung der Ferientermine. x Vorlaufig; vom

die Ergebnisse der

Vierteljéhrlichen Produktionserhebung bzw. der Vierteljahrlichen Erhebung im Ausbau-

gewerbe.
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Xl. Konjunkturlage in Deutschland
3. Auftragseingang in der Industrie »
Arbeitstaglich bereinigt o)
davon:
davon:
Vorleistungsguter- InvestitionsgUter- Konsumguter- Gebrauchsguter- Verbrauchsgiter-
Industrie produzenten produzenten produzenten produzenten produzenten
Verande- Verande- Verande- Verande- Veréande- Verande-
rung rung rung rung rung rung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Zeit 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 %
insgesamt
2012 106,9 - 2,7 104,2 - 4,5 109,2 - 1.8 103,8 + 0,0 99,4 - 5,6 105,3 + 1.9
2013 109,4 + 2,3 103,2 - 1,0 114,3 + 4,7 105,9 + 2,0 101,8 + 2,4 107,4 + 2,0
2014 112,4 + 2,7 103,9 + 0,7 118,6 + 3,8 110,8 + 4,6 102,4 + 0,6 113,7 + 59
2015 114,8 + 2,1 103,0 - 0,9 123,2 + 3,9 114,3 + 3,2 106,7 + 4,2 116,9 + 2,8
2016 115,7 + 0,8 102,1 - 0,9 125,3 + 1,7 115,3 + 0,9 112,6 + 55 116,2 - 0,6
2016 Juli 1141 - 2,1 102,1 - 2,8 1221 - 1.9 17,3 - 1.2 110,0 + 2,0 119,9 - 2,0
Aug. 103,2 + 0,4 92,9 - 0,6 109,0 + 0,6 114,5 + 4,3 101,9 + 2,4 119,0 + 4,8
Sept. 113,9 + 1.8 100,5 + 0,5 123,3 + 2,7 115,4 + 11 119,2 + 2,4 1141 + 0,6
Okt. 118,7 + 4,4 105,0 + 2,2 128,4 + 6,6 17,9 - 1.8 129,5 + 129 113,8 - 6,6
Nov. 119,0 + 2,1 107,5 + 21 1271 + 1.8 118,3 + 2,5 119,1 + 8,7 118,0 + 0,5
Dez. 1211 + 9,5 93,6 + 3,7 143,0 + 13,9 104,1 - 2,1 103,6 + 5,0 104,2 - 4,4
2017 Jan. 1151 + 1.1 107,0 + 2,6 120,7 + 1.1 116,9 - 4,1 115,6 - 0,6 117,4 - 52
Febr. 119,0 + 6,0 11,8 + 10,4 123,8 + 3,7 121,7 + 41 116,6 + 11,9 123,4 + 1,7
Marz 133,6 + 4,3 119,5 + 10,0 143,8 + 0, 131,1 + 8,2 135,0 + 14,8 129,8 + 6,0
April 119,4 + 55 111,0 + 59 125,3 + 4,9 118,7 + 7.8 120,9 + 2,3 117,9 + 10,0
Mai 118,3 + 57 109,2 + 7,6 1251 + 4,9 116,4 + 4,4 119,4 + 18,6 115,4 + 0,1
Juni 126,7 + 6,7 114,2 + 10,9 136,4 + 4,6 120,8 + 5,9 129,6 + 16,7 117,8 + 2,3
Juli p) 121,2 + 6,2 12,3 + 10,0 1271 + 4,1 123,4 + 52 17,2 + 6,5 125,5 + 4,7
aus dem Inland
2012 103,9 - 53 103,3 - 5,8 105,4 - 4,9 99,1 - 4,3 101,9 - 7,5 98,2 - 2,9
2013 104,4 + 0,5 101,9 - 1.4 107,6 + 2,1 100,4 + 1.3 102,8 + 0,9 99,5 + 1.3
2014 105,6 + 1.1 100,8 - 1.1 110,9 + 3,1 102,4 + 2,0 102,8 + 0,0 102,2 + 2,7
2015 107,4 + 1,7 99,0 - 1,8 116,3 + 4,9 105,2 + 2,7 102,1 - 0,7 106,3 + 4,0
2016 107,4 + 0,0 96,8 - 2,2 118,7 + 2,1 103,4 - 1.7 105,6 + 3.4 102,6 - 3,5
2016 Juli 105,6 - 6,0 97,6 - 3,8 113,6 - 8,0 105,1 - 51 102,9 - 1,6 105,9 - 6,1
Aug. 99,7 + 0,7 91,0 2,4 107,8 + 4,2 103,0 - 3,5 101,3 + 1,6 103,6 - 51
Sept. 104,4 - 0,9 92,8 - 3,5 116,0 + 1,5 104,0 - 3,5 115,8 + 0,7 99,8 - 51
Okt. 111,0 + 3,1 100,5 + 1,8 122,2 + 4,7 107,0 - 1.1 120,6 + 6,8 102,2 - 4,1
Nov. 11,3 + 0,8 102,4 + 0,4 120,9 + 1,4 107,5 - 0,7 114,6 + 57 105,0 - 3,0
Dez. 107,3 + 9,6 86,4 + 2,7 131,0 + 16,1 91,0 + 0,2 88,9 + 6,3 91,7 - 1.8
2017 Jan. 106,2 + 0,5 100,8 + 21 112,0 - 1,0 103,6 + 0,2 104,6 + 1,6 103,2 - 0,4
Febr. 113,5 + 7.5 108,4 + 13,9 119,3 + 3,2 109,9 + 1,9 104,3 + 3,8 11,9 + 1,4
Marz 122,5 + 4,9 11,5 + 9,2 135,3 + 1.9 11,2 + 2,0 117,6 + 1,0 109,0 + 2,4
April 11,8 + 3,2 104,8 + 2,7 120,7 + 4,0 99,9 + 0,6 106,3 + 0,1 97,7 + 0,9
Mai 107,8 + 2,7 102,7 + 7.2 114,0 - 0,5 101,7 - 0,8 102,9 + 8,2 101,3 - 3,6
Juni 116,4 + 7.4 104,4 + 7,6 130,3 + 7.6 104,7 + 4,0 106,4 + 4,9 104,1 + 3,7
Juli p) 1149 + 8,8 107,4 + 10,0 1231 + 8,4 110,8 + 5,4 107,3 + 4,3 112,0 + 5,8
aus dem Ausland
2012 109,2 - 0,7 105,2 - 3,0 111,6 + 0,2 107,7 + 3,5 97,3 - 3,7 11,3 + 5,8
2013 113,5 + 3,9 104,8 - 04 118,4 + 6,1 110,7 + 2,8 100,8 + 3,6 1141 + 2,5
2014 117,9 + 3,9 107,4 + 2,5 123,4 + 4,2 118,0 + 6,6 102,0 + 1,2 123,5 + 8,2
2015 120,7 + 2,4 107,7 + 0,3 127,4 + 3,2 1221 + 3,5 110,7 + 8,5 126,0 + 2,0
2016 122,4 + 1.4 108,3 + 0,6 129,4 + 1.6 125,5 + 2,8 118,8 + 7.3 127,8 + 1.4
2016 Juli 121,0 + 0,7 107,4 - 1,6 127,4 + 1,8 127,7 + 1,8 116,2 + 51 131,8 + 0,9
Aug. 106,1 + 0,3 95,1 + 1.4 109,8 - 1.3 124,4 + 10,6 102,4 + 3.1 132,0 + 12,7
Sept. 121,7 + 3,8 109,5 + 4,8 127,8 + 33 1251 + 4,6 122,2 + 3,9 126,2 + 4,9
Okt. 1249 + 5,4 110,3 + 2,6 132,3 + 7.7 127,2 - 2,3 137,2 + 18,0 123,7 - 8,3
Nov. 125,2 + 2,9 113,6 + 4,0 130,9 + 1.9 127,6 + 5,0 123,1 + 11,2 129,1 + 3,1
Dez. 1324 + 9,4 102,0 + 4,5 150,4 + 12,7 115,3 - 3,6 116,4 + 41 114,9 - 6,1
2017 Jan. 122,4 + 1,7 114,3 + 3,2 126,0 + 2,2 128,3 - 6,8 125,1 - 2,2 129,4 - 8,2
Febr. 123,5 + 4,9 115,9 + 6,8 126,6 + 4,0 131,7 + 5,6 127,4 + 18,5 133,2 + 2,1
Marz 142,6 + 3,9 129,0 + 10,9 149,1 + 0,2 148,2 + 12,5 150,2 + 265 147,5 + 8,4
April 125,5 + 7.2 118,2 + 9,4 128,2 + 5,4 134,8 + 13,0 133,6 + 3,8 135,1 + 16,4
Mai 126,9 + 8,0 116,9 + 8,0 131,9 + 8,0 128,9 + 8,1 133,7 + 26,7 127,3 + 2,7
Juni 135,1 + 6,3 125,8 + 143 140,1 + 2,9 134,6 + 7,2 149,9 + 253 129,4 + 1.3
Juli p) 126,3 + 4,4 118,0 + 9,9 129,6 + 1,7 134,2 + 5.1 125,8 + 83 137,0 + 3,9
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Erldute- bis I1.16. o Mithilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8.

rungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 11.14
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XI. Konjunkturlage in Deutschland

4. Auftragseingang im Bauhauptgewerbe

Arbeitstaglich bereinigt o)
Gliederung nach Bauarten Gliederung nach Bauherren 1)
Hochbau
gewerblicher offentlicher gewerbliche offentliche
Insgesamt zusammen Wohnungsbau Hochbau Hochbau Tiefbau Auftraggeber Auftraggeber 2)
Veran- Veran- Veran- Veran- Verén- Veran- Verén- 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 | %
2013 19,2 + 3,9 1265 + 4.2 1406| + 63 1280 + 3.1 939+ 24 11,9+ 37 1219 + 2.7 107,7| + 4.2
2014 186| - 0,5 127,2| + 0.6 146,6| + 43 1267 - 1,0 90,6 - 3,5 1099 - 1.8 1217 - 0.2 1040 - 34
2015 1242 + 47 1336/ + 5.0 1654 + 12,8 1244 - 1,8 985 + 87 14,8 + 45 12261 + 07 109,3| + 5.1
2016 142,2| + 14,5 153,8| + 15,1 193,4| + 16,9 143,0| + 15,0 1075 + 9.1 130,7| + 13,9 1371 + 11,8 1269| + 16,1
2016 Juni 1652 + 19,9 1811 + 244 223,00 + 276 175,0| + 25,6 17,0 + 96 149,3| + 14,8 161,6| + 20,4 1456 + 15,0
Juli 152,6| + 15,6 163,6| + 17,3 1951 + 5,8 1583 + 314 117,2) + 9,2 1417 + 13,7 1440 + 19,2 144,41 + 17,9
Aug. 1389 + 12,2 148,6| + 14,2 184,01 + 16,7 1417 + 15,2 99,7| + 3.1 129,2| + 9,9 132,41 + 11,0 127,5| + 11,0
Sept. 144,5) + 7.6 161,6| + 6,7 22541 + 11,5 133,2) - 0,5 120,3| + 16,6 1274 + 8,6 129,7| + 1,1 1271 + 12,3
Okt. 1453| + 23,4 156,9| + 22,6 1945 + 22,9 147,8| + 26,9 102 + 71 1336 + 244 1447 + 201 1261 + 27,9
Nov. 1271 + 7,0 139,7| + 1.9 189,3| + 24,3 121,8| - 15,8 95,1 + 12,0 114,5| + 13,9 1244 - 11,5 104,8| + 26,0
Dez. 131,1) + 6,2 150,0| + 10,9 1718 + 2,8 153,8| + 22,6 95,6| - 5,5 112,2) + 0,4 141,01 + 22,8 104,6| — 8,7
2017 Jan. 113,5) + 4,7 125,0) + 6,3 154,5| + 4,6 122,5] + 152 74,41 - 19,0 102,11 + 2,8 12450 + 11,8 859| - 4,2
Febr. 130,2| + 7.9 144,21 + 144 176,0] + 11,6 139,01 + 20,3 97,3| + 2,6 116,2) + 0,7 127,3] + 16,1 114,8| — 2,0
Marz 1790 + 8,7 190,5| + 13,1 243,5| + 7,0 1724 + 17,7 1398 + 19,5 167,6| + 4,2 1652 + 10,2 167,3| + 8,3
April 1652 + 94 1703 + 9.6 204,60 + 46 166,4| + 16,7 145+ 04 160,0| + 9.1 1538 + 9,5 1609 + 11,8
Mai 155,5| - 1,2 162,5| - 7.7 202,0| - 3,7 143,2) - 17,5 142,17 + 20,8 148,6| + 7.1 138,8] - 11,0 154,00 + 11,7
Juni 173,01 + 4,7 187,61 + 3,6 23791 + 6,7 164,1 6,2 158,61 + 35,6 158,41 + 6,1 15591 - 3,5 164,51 + 13,0
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. 1 Ohne Wohnungsbauauftrdge. 2 Einschl.
Angaben ohne Mehrwertsteuer; Erlduterungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbe- StrafRenbau.
reinigte  Wirtschaftszahlen, ~ Tabelle 11.21. o  Mithilfe des Verfahrens
5. Umsatze des Einzelhandels
Kalenderbereinigt o)
darunter:
in Verkaufsraumen nach dem Schwerpunktsortiment der Unternehmen:
Apotheken,
Textilien, Gerate der Infor- Baubedarf, Facheinzelhandel Internet- und
Lebensmittel, Bekleidung, mations- und FuBbodenbelage, mit medizinischen | Versandhandel
Getranke, Schuhe, Kommunika- Haushaltsgerate, und kosmetischen | sowie sonstiger
Insgesamt Tabakwaren 1) Lederwaren tionstechnik Mobel Artikeln Einzelhandel 2)
in jeweiligen in Preisen
Preisen von 2010 in jeweiligen Preisen
Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran-
derung derung derung derung derung derung derung derung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Zeit 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | %
2013 106,2| + 1,6 101,3| + 0,5 1090/ + 3,6 1030 + 07 954 - 3,6 102,3| - 21 1034 + 2,7 1234 + 59
2014 1082 + 1,9 1027 + 14 11,6 + 24 1049 + 18 946 - 08 101,9| - 04 107 + 71 1262 + 23
2015 3) 1122 + 3,703 1067 + 39 14,8 + 2,9 1052 + 03 955 + 1,0 1046 + 26 16,6 + 5,3|3 151,5| + 20,0
2016 4 5) 1150 + 2,5|5 1089| + 21 M7 + 20 1048 - 04 955 + 0,0 1061 + 14 1214 + 4.1 166,4| + 9.8
2016 Juli 149 + 16 109,2| + 1,2 191 + 29 107,2| - 06 89,6 - 1.2 106,3 2,9 1240 + 37 150,0| + 0,8
Aug. 1108 + 1,5 1055 + 1,3 158| + 0,5 96,6 + 07 84,4 - 1,7 1014 + 24 118,2| + 59 1529 + 43
Sept. 107 + 07 1045 + 0.2 123 + 21 100,3| - 10,6 879 - 55 101,2| - 09 19,7 + 52 156,9| - 07
Okt. 1204 + 3,9 132 + 34 186 + 27 1277 + 6.2 101,17 + 33 125 + 1,6 1243 + 41 179,01 + 93
Nov. 1211 + 2,6 139 + 17 186 + 1,9 107,6| + 3.4 1091 - 1.3 12,4 - 1.8 1265 + 3.2 1988 + 7.1
Dez. 1396 + 3,6 1317 + 21 1376 + 28 1245 + 0.2 151,8| + 24 158 + 21 1357 + 3.7 214,71 + 5,1
2017 Jan. 5) 108,6| + 24|% 1025| + 04 1085 + 04 866| - 49 14,2 + 159 91,0 - 20 19,2 + 26 1704 + 85
Febr. 1071 + 54 100,2| + 3,0 1089 + 31 805 + 04 , + 92 93,01 - 11 164 + 24 160,5| + 4.2
Marz 1223 + 6,5 13,7 + 45 121,6| + 3.8 1085 + 10,8 103,8| + 14,2 16,8 + 3.8 12701 + 26 180,9| + 48
April 1203 + 5,6 11,5 + 3,9 1235 + 5,5 106,3] - 5,5 95,1 + 15,7 112,11 + 0,6 123,2) + 34 172,5| + 14,8
Mai 19,9 + 5,0 Mm,21 + 33 1228 + 35 107,8| - 0.6 90,6| + 14,2 11001 + 04 1245 + 5,0 1721 + 94
Juni 186| + 64 1105 + 47 121,3| + 45 108,2| + 5,0 96,3 + 13,0 106,5| + 3.2 1235 + 53 169,3| + 10,6
Juli 6) 120,01 + 44 12,51 + 3,0

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Ohne Mehrwertsteuer; Erlauter-
ungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabelle
11.24. o Mithilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. 1 Auch an
Verkaufsstanden und auf Markten. 2 Nicht in Verkaufsraumen, an Verkaufsstanden
oder auf Mérkten. 3 Ab Mai 2015 Einbeziehung eines groReren Unternehmens des

Online-Handels, das im Mai 2015 eine Niederlassung in Deutschland griindete.
4 Ergebnisse ab Januar 2016 vorldufig und in den jingsten Monaten aufgrund von
Schatzungen fur fehlende Meldungen besonders unsicher. 5 Neuer Berichtskreis,
einschl. Neuzugange; Berichtskreissprung durch Verkettung ausgeschaltet. 6 Ur-
sprungswerte vom Statistischen Bundesamt teilweise geschatzt.
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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- (iberlas- 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)
Tsd % Tsd % Tsd in % in Tsd
42 062 +1,2 29 341 +2,3 8739 19 604 773 4981 171 67 2897 902 6,8 478
42 319 +0,6 29713 +1,3 8783 19958 743 5017 191 77 2950 970 6,9 457
42 672 +0,8 30197 +1,6 8860 20332 770 5029 134 49 2898 933 6,7 490
43 069 +0,9 30822 +2,1 8937 20839 806 4 856 130 44 2795 859 6,4 569
43 638 +1,3|p) 31485|p) +2,2|p) 9022|pP) 21390|pP) 834|p) 4805 128 42 2691 822 6,1 655
42 641 +0,9 30 080 +1,7 8829 20 255 753 5043 72 56 2 886 900 6,6 487
42 861 +0,8 30284 +1,7 8 896 20 344 800 5065 50 37 2 860 909 6,6 512
42 965 +0,8 30614 +1,6 8 956 20 625 796 5018 110 46 2738 846 6,3 510
42 517 +0,7 30 360 +1,8 8833 20 551 756 4863 310 51 2993 1011 6,9 515
42 998 +0,8 30671 +2,0 8895 20 740 792 4863 61 47 2772 822 6,3 560
43 286 +1,0 30927 +2,1 8974 20 864 840 4 868 47 33 2759 827 6,3 595
43 476 +1,2 31329 +2,3 9 049 21201 837 4828 101 46 2 655 775 6,0 604
43 096 + 1,4 31064 +2,3 8927 21120 793 4786 312 50 2892 932 6,6 610
43 557 +1,3|P 31326(P +2,1|p) 8983|pP) 21279|p) 820|p) 4824 59 47 2674 782 6,1 653
43 832 +1,3|P) 31536(P) +2,0|p) 9039|P) 21391|p) 858|p) 4827 46 35 2651 808 6,0 682
44 066 + 1,4 32015 +2,2 9137 21772 866 4782 93 36 2 547 766 58 677
43 746 +1,5/8 317928 +2,3|8 9040|8) 21699|8) 830|8) 4727 .18 42 27349 987 6,2 671
10) 44221(10) + 1,58 32079|8) +2,4|8 9113|8) 21869|8) 853|8) 4753 ..|8 27 2513 822|11) 5,6 717
42 499 +1,0 30 060 +1,7 8826 20 244 749 5030 77 60 2943 938 6,8 485
42 658 +0,9 30125 +1,6 8836 20292 751 5060 72 56 2882 893 6,6 481
42 765 +0,9 30175 +1,9 8854 20 295 779 5087 66 52 2833 869 6,5 495
42792 +0,9 30121 +1,8 8 860 20219 800 5100 54 40 2871 909 6,6 502
42 815 +0,8 30312 +1,6 8904 20 362 802 5046 44 32 2902 934 6,7 515
42 976 +0,8 30663 +1,7 8992 20 608 813 5013 51 39 2808 885 6,5 518
43 065 +0,8 30676 +1,6 8980 20 645 808 5021 61 49 2733 836 6,3 517
43017 +0,7 30636 +1,6 8960 20 645 798 5020 63 52 2717 834 6,3 515
42 813 +0,8 30398 +1,7 8 864 20 565 753 5012 204 39 2764 867 6,4 498
42 444 +0,7 30276 +1,8 8815 20 498 747 4 846 327 50 3032 1043 7,0 485
42 470 +0,7 30342 +1,9 8819 20 546 756 4821 352 52 3017 1034 6,9 519
42 638 +0,8 30528 +2,0 8 865 20651 777 4829 251 50 2932 955 6,8 542
42 832 +0,8 30 645 +1,9 8895 20723 784 4 850 67 54 2843 868 6,5 552
43013 +0,8 30718 +2,0 8901 20776 794 4875 57 44 2762 815 6,3 557
43 150 +09 30771 +2,0 8915 20788 819 4902 59 45 2711 782 6,2 572
43 190 +0,9 30744 +2,1 8934 20724 840 4908 49 35 2773 830 6,3 589
43 245 +1,0 30986 +2,.2 8993 20 899 846 4841 40 26 2796 851 6,4 597
43 422 +1,0 31330 +2,.2 9076 21150 850 4810 51 39 2708 799 6,2 600
43 508 +1,0 31365 +2,2 9 067 21203 846 4813 61 47 2 649 764 6,0 612
43 545 +1,2 31384 +2,4 9 059 21243 842 4845 66 52 2633 764 6,0 610
43374 +1.3 31145 +2,5 8963 21163 798 4843 177 39 2 681 798 6,1 591
43 005 +1.3 30967 +2,3 8904 21060 784 4775 343 48 2920 961 6,7 581
43 059 + 1,4 31055 +2,3 8921 21116 793 4771 343 50 2911 947 6,6 614
43 224 + 1,4 31195 +2,.2 8951 21205 804 4783 252 52 2 845 888 6,5 635
43 388 +1,3 31299 +2,1 8980 21267 809 4 808 67 55 2744 817 6,3 640
43 577 +1,.3 31395 +2,.2 8997 21324 826 4839 57 45 2 664 774 6,0 655
43 707 +1,3|P 31374|p) +2,0/P 8991|p) 21289|p 846|p) 4864 54 42 2614 754 59 665
43 689 +1,2|p) 31258|P) +1,7|p) 8974|p) 21188|p) 852|p) 4861 43 31 2661 805 6,0 674
43 807 +1.3 31658 +2,.2 9070 21475 864 4 805 50 38 2 684 830 6,1 685
43 999 +1,3 32 009 +2,2 9157 21731 869 4770 46 35 2 608 787 5,9 687
44 086 +13 32 046 +2,.2 9154 21775 871 4768 50 39 2 540 756 5,8 691
44 131 +1,3 32070 +2,2 9147 21809 876 4795 52 40 2532 756 57 681
43 982 +1,4 31849 +2,3 9 062 21732 835 4795 178 30 2568 785 58 658
43 663 +1,5 31709 +2,4 9017 21649 825 4720 370 43 277719 1010 6,3 647
43707 + 1,5 31775 +2,3 9032 21691 828 4707 335 42 2762 1014 6,3 675
43 868 +1,5/8 31934|8) +24|8 9078|8) 21783|8) 838|8) 4715 ..|8 40 2 662 935 6,0 692
44 047 +1,5/8 32031|8) +23|8 9104|8) 21844|8) 840|8) 4744 ..|8 28 2 569 861 58 706
44 239 +1,5/8 32148|8) +2,4|8 9128(8) 21913|8) 860|8) 4766 ..|8 26 2498 810|11) 56 714
10) 44377|10) +1,5/8) 32182|8 +2,6|8 9139|8 21915|8) 880|8) 4784 ..|8 27 2473 796 5,5 731
10) 44387|10) + 1,6 . 2518 842 5,6 750
. 2 545 855 57 765

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur flr Arbeit. * Jahres- und Quartals-
werte: Durchschnitte; eigene Berechnung, die Abweichungen zu den amtlichen Wer-
ten sind rundungsbedingt. 1 Inlandskonzept;
Endstande. 3 Ab Januar 2012 ohne Personen, die den Bundesfreiwilligendienst oder
ein freiwilliges soziales oder 6kologisches Jahr ableisten. 4 Anzahl innerhalb eines Mo-
nats. 5 Stand zur Monatsmitte. 6 Gemessen an allen zivilen Erwerbspersonen. 7 Ge-
meldete Arbeitsstellen ohne geférderte Stellen und ohne Saisonstellen, einschl. Stel-
len mit Arbeitsort im Ausland. 8 Ursprungswerte von der Bundesagentur fur Arbeit ge-

Durchschnitte.

2 Monatswerte:

schatzt. Die Schatzwerte fir Deutschland wichen im Betrag in den Jahren 2015 und
2016 bei den sozialversicherungspflichtig Beschaftigten um maximal 1,1 %, bei den
ausschlieBlich geringfiigig entlohnten Beschéftigten um maximal 0,5 % sowie bei
den konjunkturell bedingten Kurzarbeitern um maximal 33,9 % von den endgiiltigen
Angaben ab. 9 Ab Januar 2017 werden Aufstocker (Personen, die gleichzeitig Arbeits-
losengeld und Arbeitslosengeld Il beziehen) dem Rechtskreis SGB Il zugeord-
net. 10 Erste vorlaufige Schatzung des Statistischen Bundesamts. 11 Ab Mai 2017 be-
rechnet auf Basis neuer Erwerbspersonenzahlen.
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7. Preise

Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Indizes der Preise im

Index der Weltmarkt-

Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt bzw. eigene Berechnung unter Verwen-
dung von Angaben des Statistischen Bundesamts; fiir den Index der Weltmarktpreise
fiir Rohstoffe: HWWI. 1 Die Abweichungen zu den amtlichen Werten sind rundungs-
bedingt. 2 Einschlieflich alkoholischer Getrdnke und Tabakwaren. 3 Strom, Gas und

AuBenhandel preise flr Rohstoffe 6)
davon: 1) Index der
Erzeuger- |Index der
darunter: preise Erzeuger-
Industrie- nachrichtlich: gewerb- | preise
erzeug- Verbraucher- licher landwirt-
Nah- nisse Dienst- preisindex Produkte |schaft-
rungs- ohne leis- Wohnungs- | (nationale Baupreis- |im Inlands-|licher Pro- sonstige

insgesamt mittel 2) |Energie | Energie 3)|tungen | mieten 4) | Abgrenzung) index absatz 5) |dukte 5) |Ausfuhr  |Einfuhr Energie 7) | Rohstoffe 8)

2015=100 2010 =100 2015 =100

Indexstand

9) 97,5|9 94,2 98,1 107,8 95,9 96,19 104,1 105,7 107,0 19,4 104,9 108,7 166,8 128,7

99,1 97,4 98,7 109,8 97,4 97,3 105,7 107,9 106,9 120,7 104,3 105,9 160,2 117,6
99,9 98,8 99,2 107,5 98,8 98,8 106,6 109,7 105,8 11,1 104,0 103,6 142,8 108,3
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 106,9 11,3 103,9 106,9 104,9 100,9 100,0 100,0
100,4 101,3 101,0 94,6 101,2 101,2 107,4 113,4 102,1|10) 106,6 104,0 97,8 83,2 98,4
100,1 100,4 101,2 97,6 100,0 100,3 107,0 103,1 108,9 104,4 99,3 91,6 93,4
100,1 100,5 101,0 97,7 100,1 100,4 107,1 11,8 102,9 107,6 104,5 99,1 89,6 92,7
100,1 100,2 100,4 95,0 101,2 100,4 107,0 102,4 107,3 104,1 97,9 77,5 89,4
99,1 100,4 99,7 92,7 99,9 100,6 106,1 101,7 106,8 103,9 96,4 64,5 88,2
99,5 100,8 99,9 91,8 100,6 100,7 106,5 112,5 101,2 106,0 103,4 95,8 64,0 88,6
100,3 101,2 101,0 92,7 101,5 100,8 107,3 101,2 106,6 103,6 96,5 72,3 93,6
99,8 101,6 101,5 93,6 99,7 100,9 106,9 101,3 105,9 103,5 96,4 751 95,5
100,2 101,3 101,4 95,0 100,5 101,0 107,2 113,1 101,7 106,0 103,7 97,3 82,6 97,2
100,3 101,0 100,7 96,2 100,9 101,1 107,3 102,1 106,4 103,9 97,8 87,9 98,9
100,7 101,3 100,0 95,1 102,2 101,2 107,6 102,3 110,0 104,1 97,9 84,4 100,2
100,6 100,9 100,3 94,3 102,3 101,4 107,6 113,7 102,2 106,7 104,0 97,7 83,9 98,6
100,6 101,2 101,5 94,9 101,4 101,5 107,7 102,0(10) 104,7 104,0 97,8 83,9 97,0
100,8 101,2 102,0 96,2 101,2 101,7 107,9 102,7 108,8 104,3 98,7 96,2 99,8
100,8 102,0 102,0 95,2 101,1 101,8 108,0 114,1 103,0 111,2 104,8 99,4 95,4 108,5
101,8 102,6 101,6 97,3 102,8 102,0 108,8 103,4 1131 105,2 101,3 106,6 114,0
101,0 103,2 100,7 98,2 101,0 102,2 108,1 104,1 114,8 105,8 102,2 108,9 1159
101,7 104,6 101,0 98,4 101,9 102,3 108,8 115,5 104,3 116,2 106,0 102,9 110,2 118,9
101,8 103,4 102,6 97,5 102,0 102,4 109,0 104,3 117,6 106,0 102,4 99,7 116,4
101,8 103,4 102,7 98,3 101,5 102,6 109,0 104,7 119,9 106,2 102,3 100,4 110,1
101,6 103,5 102,7 96,9 101,5 102,8 108,8 116,6 104,5 120,9 106,0 101,3 93,1 104,2
101,8 103,6 102,0 96,1 102,5 102,9 109,0 104,5 121,2 105,8 100,2 85,7 100,4
102,2 103,8 101,4 95,9 103,8 103,0 109,4 104,7 120,2 105,7 99,8 86,5 102,9
102,4 103,8 101,8 96,3 103,8 103,1 109,5 90,1 103,3

Verénderung gegeniiber Vorjahr in %

9) + 21|99+ 32 + 13 + 56 + 13 + 1,2|9 + 20| + 27 + 1,6 + 53 + 15 + 22 + 7.5 - 53
+ 1,6 + 34 + 0,7 + 1,8 + 15 + 1,3 + 1,5 + 2,1 - 01 + 1,1 - 06 - 26 - 4,0 - 8,6
+ 08 + 15 + 0,5 - 21 + 14 + 1,6 + 09 + 1,7 - 10 - 80 - 03 - 22 - 10,9 - 7,9
+ 01| + 12| + 08| - 70| + 12| + 1,2 + 03| + 151 - 18 - 38 + 09| - 26| - 300 - 77
+ 04 + 1,3 + 1,0 - 54 + 1,2 + 1,2 + 05 + 19 - 1,710 - 0,3 - 09 - 31 - 168 - 1.6
+ 02| + 1,7 + 15| - 87| + 13| + 1.1 + 03 - 23 + 50 + 02| - 41 - 325 - 116
+ 02| + 19| + 11 - 760 + 11| + 1.1 + 04| + 151 - 25 + 39 + 03| - 35| - 293| - 131
+ 0,2 + 1,4 + 0,7 - 65 + 11 + 1,0 + 03 - 23 + 44 + 02 - 31 - 284 - 148
+ 04| + 12| + 12| - 57| + 12| + 1.1 + 05 - 24 + 43| - 05| - 38| - 300 - 174
- 02| + 1,1} + 10, - 86| + 07| + 1.1 + 00| + 151 - 30 + 110 - 1,2y - 57| - 407 - 163
+ 0,1 + 14 + 08 - 89 + 1,6 + 11 + 03 - 31 + 14 - 16 - 59 - 337 - 12,6
- 03| + 1.2 + 11 - 85| + 05| + 1.1 - 01 - 31 - 01 - 20| - 66| - 350 9,6
+ 00| + 09| + 12| - 80| + 11| + 1.1 + 01| + 18] - 27 + 110 - 16| - 55| - 293 7,2
+ 02| + 09| + 09 - 64 + 14| + 11 + 03 - 22| + 09| - 13| - 46| - 224| - 44
+ 04| + 15| + 09| - 70| + 14| + 1.1 + 04 2,0 + 53] - 12| - 38 204 - 14
+ 03 + 1,2 + 0,7 5,9 + 1,3 + 1,3 + 04 + 2,0 - 16 + 4,5 0,9 2,6 - 8,3 + 2,7
+ 05 + 1,2 + 08 - 36 + 1,3 + 1,3 + 07 - 1,410~ 25 - 06 - 18 - 7.6 + 3,1
+ 07| + 08| + 08| - 14| + 12| + 1.4 + 08 - 04 - 01 - 01 - 06| + 50| + 69
+ 0,7 + 1,5 + 1,0 - 2,6 + 1,0 + 1,4 + 0,8 + 2,1 + 0,1 + 3,3 + 0,3 + 0,3 + 6,5 + 17,0
+ 1,7 + 24 + 1,2 + 2,4 + 1,6 + 1,6 + 1,7 + 1,0 + 54 + 11 + 3,5 + 37,5 + 27,5
+ 19| + 28| + 10| + 59 + 11 + 1.6 + 19 + 24 + 75 + 18| + 60| + 688 + 314
+ 22 + 3,8 + 1,1 + 7,2 + 1,3 + 1,6 + 22 + 2,7 + 3,1 + 9,6 + 25 + 7,4 + 72,2 + 34,2
+ 1,5 + 2,2 + 1,6 + 5,2 + 0,5 + 1,6 + 1,6 + 3,1 + 10,3 + 23 + 6,1 + 37,9 + 244
+ 20| + 18] + 12 + 5,0 + 1,8] + 1,7 + 20 + 34 + 13,2 + 26| + 61 + 337 + 153
+ 14 + 2,2 + 1,3 + 2,0 + 1,0 + 1,8 + 15 + 3,1 + 2,8 + 14,1 + 2,2 + 4,1 + 12,7 + 7,2
+ 1,5 + 2,6 + 1,3 - 01 + 1,6 + 1,8 + 1,6 + 24 + 13,9 + 1.8 + 25 - 2,5 + 1,5
+ 15| + 25 + 14) + 08| + 16| + 1.8 + 1,7 + 23 + 93 + 15 + 19 + 25| + 2,7
+ 1,8 + 29 + 1,5 + 2,1 + 15 + 1,7 + 1,8 . . . . + 7,4 + 4,8

andere Brennstoffe sowie Kraft- und Schmierstoffe. 4 Nettomieten. 5 Ohne Mehrwert-
steuer. 6 HWWI-Rohstoffpreisindex Euroraum auf Euro-Basis. 7 Kohle, Rohdl (Brent)
und Erdgas. 8 Nahrungs- und Genussmittel sowie Industrierohstoffe. 9 Ab Januar
2012 Erhéhung der Tabaksteuer. 10 Ab September 2016 vorlaufig.
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8. Einkommen der privaten Haushalte »
Empfangene
Bruttoléhne und Nettolohne und monetare Sozial- Massen- Verfugbares Spar-
-gehalter 1) -gehalter 2) leistungen 3) einkommen 4) Einkommen 5) Sparen 6) quote 7)
Ver- Ver- Ver- Ver- Ver- Ver-
anderung anderung anderung anderung anderung anderung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % %
1009,5 0,1 672,6 0,3 380,7 6,9 1053,3 2,6 1569,2 - 08 156,2 - 59 10,0
1039,0 2,9 702,2 4,4 385,3 1.2 10875 3,2 1606,4 2,4 160,1 2,5 10,0
1088,6 4,8 729,4 3,9 380,4 - 13 1109,8 2,0 1653,7 2,9 158,2 - 12 9,6
1133,0 4,1 756,8 3,8 387,6 1.9 11445 3,1 1695,6 2,5 157,6 - 04 9,3
1167,4 3,0 7783 2,8 388,1 0,1 1166,4 1,9 1717,2 1.3 153,7 - 25 8,9
1212,7 3,9 806,9 3,7 398,4 2,6 1205,2 3,3 1759,8 2,5 166,6 8,4 9,5
1260,8 4,0 836,6 3,7 417,0 4,7 12537 4,0 1804,0 2,5 173,5 4,2 9,6
13115 4,0 869,1 3,9 430,1 3,1 1299,2 3,6 18541 2,8 179,7 3,5 9,7
305,5 4,5 202,4 4,5 108,4 2,3 310,8 3,7 457,0 2,6 58,5 2,7 12,8
319,5 3,6 207,6 3,7 106,0 3,1 313,6 3,5 462,9 3,4 43,6 53 9,4
3233 3,9 218,6 3,6 108,8 4,2 327,4 3,8 461,8 2,2 37,7 2,0 8,2
363,1 4,1 240,4 3,8 106,9 3,0 347,4 3,6 472,4 2,9 39,9 4,4 8,5
319,2 4,5 211,6 4,5 1129 4,2 324,5 4,4 475,8 4,1 62,5 6,8 131
3333 4,3 215,3 3,7 110,0 3,8 3253 3,8 477,5 3,1 44,6 2,5 9,4

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: August 2017. * Private Haushalte ein-
schl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. 1 Inlanderkonzept. 2 Nach Abzug
der von den Bruttoldhnen und -gehaltern zu entrichtenden Lohnsteuer sowie den Sozi-
albeitrdgen der Arbeitnehmer. 3 Geldleistungen der Sozialversicherungen, Gebietskor-
perschaften und des Auslands, Pensionen (netto), Sozialleistungen aus privaten Siche-
rungssystemen, abzuglich Sozialabgaben auf Sozialleistungen, verbrauchsnahe Steu-
ern und staatliche Gebuhren. 4 Nettoldhne und -gehélter zuziiglich empfangene mo-

9. Tarifverdienste in der Gesamtwirtschaft

netdre Sozialleistungen. 5 Masseneinkommen zuzliglich Betriebsiiberschuss, Selbstan-
digeneinkommen, Vermdgenseinkommen (netto), tibrige empfangene laufende Trans-
fers, Einkommen der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck, abziiglich Steuern
(ohne Lohnsteuer und verbrauchsnahe Steuern) und Ubriger geleisteter laufender
Transfers. Einschl. der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 6 Einschl. der Zu-
nahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 7 Sparen in % des verfiigbaren Einkom-
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 Grundvergltungen 2) je Arbeitnehmer 3)
% gegen % gegen % gegen % gegen % gegen
2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr
98,4 2,0 98,3 2,0 98,4 2,3 98,2 2,5 97,6 - 01

100,0 1,6 100,0 1,7 100,0 1,7 100,0 1,8 100,0 2,5
101,7 1,7 101,7 1,7 101,8 1,8 101,8 1,8 103,4 3,4
104,5 2,7 104,4 2,6 104,7 2,9 104,7 2,9 106,2 2,7
107,0 2,5 107,0 2,5 107,3 2,5 107,3 2,5 108,4 2,1
110,1 2,9 110,0 2,8 110,2 2,7 110,2 2,7 11,4 2,8
112,6 2,2 112,4 2,2 112,6 2,2 112,7 2,3 114,5 2,8
115,0 21 114,8 2,1 115,0 2,1 115,2 2,2 17,3 2,4
106,3 2,0 106,1 1,9 106,5 2,3 113,9 2,3 110,6 2,9
107,9 2,1 107,6 2,1 107,7 1,9 114,9 2,1 114,6 2,0
17,4 2,1 117,2 2,2 117,6 2,2 115,9 2,2 115,4 2,4
1283 2,2 128,1 2,2 128,5 2,2 116,2 2,3 128,4 2,5
109,0 2,5 108,8 2,5 109,1 2,4 116,8 2,5 113,7 2,7
110,1 21 109,9 2,1 110,2 2,3 117,6 2,4 117,5 2,5
108,9 2,6 108,7 2,5 108,8 2,4 116,5 2,4
109,0 2,7 108,7 2,7 109,1 2,7 116,8 2,7
109,2 2,3 108,9 2,3 109,3 2,3 117,0 23
110,3 2,5 110,0 2,5 110,3 2,6 117,5 2,6
110,2 2,1 109,9 2,1 110,2 2,1 117,6 23
109,9 1,7 109,6 1,6 110,0 2,3 117,8 2,3
138,5 1,9 138,2 1,9 138,6 1,8 118,0 2,0

zahlungen z.B Jahresgratifikation, Urlaubsgeld, Weihnachtsgeld (13.ME) und Altersvor-
sorgeleistungen). 3 Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: August 2017.
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10. Aktiva und Passiva borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmensgruppen

Stand am Jahres- bzw. Halbjahressende

Aktiva Passiva
darunter: darunter: Schulden
langfristig kurzfristig
darunter:
For- Verbind-
derun- lichkei-
gen aus ten aus
lang- imma- finan- kurz- Liefe- da- Liefe-
fristige  |terielle zielle fristige rungen runter rungen
Vermé- | Vermo- Vermo- | Vermo- und Zah- Finanz- Finanz-  |und
Bilanz- gens- gens- Sach- gens- gens- Leistun- |lungs- Eigen- ins- zu- schul- zu- schul- Leistun-
Zeit summe |werte werte anlagen |werte werte Vorrate |gen mittel 1) |kapital gesamt |sammen |den sammen |den gen
Insgesamt (Mrd €)
2013 190221 11711 385,0 485,2 232,4 7311 187,5 175,8 136,5 569,6| 1332,6 706,0 377,5 626,6 191,0 163,1
2014 20788 12841 431,0 520,3 249,6 794,7 2031 187,3 132,4 582,9| 14959 812,0 426,8 683,9 214,8 175,8
2015 2226,6| 13946 470,7 565,2 2731 832,0 215,6 190,6 136,2 633,8| 15928 860,8 465,4 732,0 2331 180,3
2016 P 2371,4| 14798 493,0 595,4 289,7 891,6 227,0 218,0 152,2 676,0| 16955 889,0 481,9 806,5 258,5 192,9
2015 1.Hj. 2163,8| 1346,9 453,6 539,8 270,0 816,8 217,9 197,4 127,0 622,4| 15414 830,0 440,6 7114 223,0 173,2
2.Hj. 2226,6| 13946 470,7 565,2 2731 832,0 215,6 190,6 136,2 633,8| 15928 860,8 465,4 732,0 2331 180,3
2016 1.Hj. 2256,6| 1381,0| 462,4| 5498\ 2720 8756 2267 195,2 140,5| 607,4| 1649,2| 8954| 4646| 753,8| 2439 174,9

2.Hj. p) 2371,41 1479.8| 4930 595,4| 2897 891,6 227,01 2180 152,2 676,01 16955 889,01 4819 806,5 258,5 192,9
in % der Bilanzsumme

2013 100,0 61,6 20,2 25,5 12,2 38,4 9,9 9,2 7,2 29,9 70,1 37,1 19,8 32,9 10,0 8,6
2014 100,0 61,8 20,7 25,0 12,0 38,2 9,8 9,0 6,4 28,0 72,0 39,1 20,5 32,9 10,3 8,5
2015 100,0 62,6 21,1 25,4 12,3 37,4 9,7 8,6 6,1 28,5 71,5 38,7 20,9 32,9 10,5 8,1
2016 P 100,0 62,4 20,8 25,1 12,2 37,6 9,6 9,2 6,4 28,5 71,5 37,5 20,3 34,0 10,9 8,1
2015 1.Hj. 100,0 62,3 21,0 25,0 12,5 37,8 10,1 9,1 5.9 28,8 71,2 38,4 20,4 32,9 10,3 8,0

2.Hj. 100,0 62,6 21,1 25,4 12,3 37,4 9,7 8,6 6,1 28,5 71,5 38,7 20,9 32,9 10,5 8,1
2016 1.Hj. 100,0 61,2 20,5 24,4 121 38,8 10,1 8,7 6,2 26,9 73,1 39,7 20,6 33,4 10,8 7,8

2.Hj. 100,0 62,4 20,8 25,1 12,2 37,6 9,6 9,2 6,4 28,5 71,5 37,5 20,3 34,0 10,9 8,1

Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe (Mrd €) 2)

2013 1523,6| 9082| 257,2| 3846| 2156| 6154| 171,2] 136, 104,1| 450,9| 1072,6| 560,4| 2805| 512,2| 1702| 1149
2014 16556| 989,4| 2765| 411,9| 2360| 6662| 1857| 1403 98,9| 451,4| 12042| 6440| 3186| 5602 193,3| 1224
2015 1782,1| 1077,3| 304,0| 4469| 2590 7048| 1989| 1471 104,5| 4855| 1296,6| 689,8| 353,1| 6068| 2087| 127,6
2016 P 1909,6| 11464| 322,1| 4734| 2708| 7633| 2098 170,11 1156 514,5| 13951| 7153| 369,4| 679,8| 2325| 141,0
2015 1.Hj. 17433| 10478 2933| 4321 2571| 6954| 2010 151,7| 1036| 487,1| 12562| 670,0| 3361| 582| 1949| 1273

2.Hj. 1782,1| 1077,3| 3040| 4469| 2590 7048| 1989| 1471 104,5| 4855| 12966| 689,8| 353,1| 6068| 2087| 127,6
2016 1.Hj. 18184| 1059,3| 296,6| 432,5| 2542| 759,1| 2101 150,0| 112,3| 466,0| 13523| 717,9| 3510 6344| 2192| 1300

2.Hj. p) 1909,61 114641 3221 473,4| 270,81 7633 209,8 170,1 115,6 514,51 1395,1 715,3 369,41 6798 232,5 141,0
in % der Bilanzsumme

2013 100,0 59,6 16,9 25,2 14,2 40,4 11,2 8,9 6,8 29,6 70,4 36,8 18,4 33,6 11,2 7,5
2014 100,0 59,8 16,7 24,9 14,3 40,2 11,2 8,5 6,0 27,3 72,7 38,9 19,2 33,8 11,7 7,4
2015 100,0 60,5 171 25,1 14,5 39,6 11,2 8,3 59 27,2 72,8 38,7 19,8 34,1 1,7 72
2016 P 100,0 60,0 16,9 24,8 14,2 40,0 11,0 8,9 6,1 26,9 731 37,5 19,3 35,6 12,2 7,4
2015 1.Hj. 100,0 60,1 16,8 24,8 14,8 39,9 11,5 8,7 59 27,9 72,1 384 19,3 33,6 11,2 73

2.Hj. 100,0 60,5 171 25,1 14,5 39,6 11,2 83 59 27,2 72,8 38,7 19,8 34,1 11,7 7.2
2016 1.Hj. 100,0 58,3 16,3 23,8 14,0 41,8 11,6 83 6,2 25,6 74,4 39,5 19,3 34,9 12,1 7,2

2.Hj. p) 100,0 60,0 16,9 24,8 14,2 40,0 11,0 8,9 6,1 26,9 731 37,5 19,3 35,6 12,2 7,4

Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor (Mrd €)

2013 378,6 262,9 127,8 100,6 16,8 115,7 16,3 39,7 32,3 118,6 260,0 145,6 97,0 114,4 20,8 48,2
2014 423,2 294,7 154,6 108,4 13,6 128,6 17,4 47,0 33,5 131,5 291,7 168,0 108,3 123,7 21,6 53,4
2015 444.5 317,3 166,7 118,3 14,1 127,2 16,7 43,5 31,6 148,3 296,2 171,0 12,2 125,2 24,4 52,7
2016 P 461,8 333,5 170,9 122,0 18,9 128,3 17.1 48,0 36,6 161,4 300,4 173,7 112,5 126,6 26,0 51,9
2015 1.Hj. 420,5 299,1 160,3 107,7 12,9 121,4 17,0 45,7 23,4 135,3 285,2 160,0 104,4 125,2 28,0 45,9
2.Hj. 444.5 317,3 166,7 1183 14,1 127,2 16,7 43,5 31,6 148,3 296,2 171,0 12,2 125,2 24,4 52,7
2016 1.Hj. 438,3 321,7 165,8 117,3 17,8 116,6 16,6 45,3 28,2 1414 296,9 177,4 113,6 119,4 24,7 45,0
2.Hj. p) 461,8 3335 170,9 122,0 18,9 1283 171 48,0 36,6 161,4 300,4 173,7 112,5 126,6 26,0 51,9
in % der Bilanzsumme

2013 100,0 69,5 33,8 26,6 4,5 30,6 4,3 10,5 8,5 31,3 68,7 38,5 25,6 30,2 55 12,7
2014 100,0 69,6 36,5 25,6 3,2 30,4 41 11 7.9 31,1 68,9 39,7 25,6 29,2 5,1 12,6
2015 100,0 71,4 37,5 26,6 3,2 28,6 3,8 9,8 7.1 33,4 66,6 38,5 25,3 28,2 5,5 11,9
2016 P 100,0 72,2 37,0 26,4 4,1 27,8 3,7 10,4 7.9 35,0 65,0 37,6 24,4 27,4 5,6 11,2
2015 1.Hj. 100,0 711 38,1 25,6 3,1 28,9 4,0 10,9 5,6 32,2 67,8 38,1 24,8 29,8 6,7 10,9
2.Hj. 100,0 71,4 37,5 26,6 3,2 28,6 3,8 9,8 7.1 33,4 66,6 38,5 25,3 28,2 5,5 11,9

2016 1.Hj. 100,0 73,4 37,8 26,8 4,1 26,6 3,8 10,3 6,4 32,3 67,7 40,5 25,9 27,3 5,6 10,3
2.Hj. p) 100,0 72,2 37,0 26,4 4,1 27,8 3,7 10,4 7.9 35,0 65,0 37,6 24,4 27,4 5,6 11,2

* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse zugelassene nichtfinanzielle Un- Grundsticks- und Wohnungswesen. 1 Einschl. Zahlungsmitteldquivalente. 2 Einschl.

ternehmensgruppen, die viertel- oder halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizieren Unternehmensgruppen der Land- und Forstwirtschaft.
und einen nennenswerten Wertschopfungsbeitrag in Deutschland erbringen. Ohne
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11. Umsatz und operatives Ergebnis borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmensgruppen
Operatives Ergebnis vor Abschreibungen (EBITDA 1))
in % des Umsatzes Operatives Ergebnis (EBIT) in % des Umsatzes
Operatives
Ergebnis vor Verteilung 2) Verteilung 2)
Abschreibungen Gewogener Operatives Gewogener
Umsatz (EBITDA 1)) Durchschnitt 1.Quartil |Median |3.Quartil |Ergebnis (EBIT) Durchschnitt 1.Quartil |Median |3.Quartil
Veran- Veran-
Veran- Veran- derung Veran- derung
derung derung gegen derung gegen
gegen gegen Vorjahr in gegen Vorjahr in
Vorjahr in Vorjahr in %-Punk- Vorjahr in %-Punk-
Zeit Mrd € % 3) Mrd € % 3) % ten 3) % % % Mrd € % 3) % ten 3) % % %
Insgesamt
2009 11586 -10,7 135,6 -16,9 11,7 -09 3,9 9,4 15,7 55,9 -29,2 4,8 -13 -0,1 4,9 9,3
2010 1321,0 13,3 181,4 30,6 13,7 1.8 6,6 11,4 18,5 98,3 66,6 7.4 2,4 3,2 6,8 121
2011 1414,4 8,5 175,9 0,5 12,4 -1,0 5,4 10,9 17,4 93,9 -4,1 6,6 -09 2,7 6,6 12,0
2012 1533,0 6,6 189,3 3,1 12,4 -04 52 10,2 17,5 95,7 -77 6,2 -09 1.9 6,0 11,0
2013 15411 -0,6 1871 -28 121 -03 51 10,3 18,3 99,5 55 6,5 0,4 1,9 58 10,9
2014 1565,6 1,0 198,7 4,9 12,7 0,5 57 10,3 17,2 109,3 8,5 7.0 0,5 1.9 6,1 111
2015 1636,2 6,9 196,4 -1,0 12,0 -1,0 6,1 10,6 17,6 91,6 -16,3 5,6 -1,5 1,7 6,5 11,3
2016 P 1626,0 -04 222,7 11,9 13,7 1,5 6,5 11,3 17,8 1121 9,2 6,9 0,5 2,5 6,5 12,0
2012 1.Hj. 751,0 8,1 93,3 3,6 124 =05 4,7 9,1 16,8 55,7 1,6 74|  -05 1,0 5,7 11,4
2.Hj. 782,2 5,2 95,9 2,6 12,3 -03 4,7 11,0 17,9 39,9| -19,2 5,1 - 1,4 1,4 6,8 1,7
2013 1.Hj. 762,8 -0,2 93,4 -35 12,2 -04 3,4 9,3 16,5 53,8 -76 7.1 -0,6 0,6 4,9 10,7
2.Hj. 780,0 -1.1 93,8 -20 12,0 -0,1 5,4 10,7 19,2 45,7 25,5 59 1.3 1,7 6,1 121
2014 1.Hj. 757,2 -09 97,2 4,6 12,8 0,7 4,7 9,5 16,0 57,8 9,4 7.6 0,7 1,0 5,2 10,5
2.Hj. 808,7 2,9 101,5 52 12,6 0,3 5,4 10,8 19,1 51,5 7,6 6,4 0,3 1,7 71 12,0
2015 1.Hj. 815,7 8,7 102,9 5,7 12,6 -04 4,8 10,1 17,6 59,1 1.4 7.3 -0,5 1.1 59 10,9
2.Hj. 831,7 5,2 93,8 -75 11,3 -15 6,3 11,5 18,1 32,7 -36,7 3.9 -26 2,3 7.1 11,7
2016 1.Hj. 782,3 -2,0 11,7 6,2 14,3 11 5,7 10,3 17,3 65,6 2,8 8,4 0,4 1,5 6,4 11,3
2.Hj. p) 843,8 1.1 110,9 18,3 13,2 1.9 6,1 11,8 18,8 46,4 21,2 5,5 0,8 2,9 7.5 12,5
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe 4
2009 837,7 -11,8 94,9 -20,6 11,3 -13 2,5 9,0 14,0 40,0 -32,6 4,8 -15 -14 4,3 8,8
2010 980,7 15,8 136,2 38,7 13,9 2,3 6,6 11,4 16,3 75,7 72,4 7.7 2,6 3,0 7.3 12,0
2011 1079,0 10,6 130,0 -1,7 121 -15 5,5 11,3 16,4 741 -4,9 6,9 -11 2,1 6,8 11,5
2012 1173,8 7.7 140,8 53 12,0 -0,3 5,4 10,2 16,1 81,7 2,2 7,0 -04 1,8 6,1 9,8
2013 1179,0 -08 138,7 -2,6 11,8 -0,2 4,4 10,3 15,5 74,5 -58 6,3 -03 1.3 57 10,0
2014 1197,3 1,0 147,9 58 12,4 0,6 51 9,6 15,3 82,0 9,3 6,9 0,5 1.4 59 10,2
2015 1283,3 7.0 144,0 -2,7 11,2 -1,1 6,1 10,4 15,5 65,2 -20,2 5.1 -18 1,8 6,5 10,0
2016 P 12671 -1,1 164,4 11,2 13,0 1.4 6,5 10,8 16,0 80,5 4,4 6,4 0,3 2,8 6,2 10,4
2012 1.Hj. 580,1 9,5 73.3 52 12,6 -05 57 10,5 14,9 46,8 3,5 8,1 -0,5 1.9 6,1 10,5
2.Hj. 593,9 6,1 67,5 53 11,4 -0,1 4,4 10,5 15,9 34,9 0,2 5,9 -03 0,6 6,2 10,2
2013 1.Hj. 588,8 -0,1 71,7 -4.8 12,2 -0,6 3.1 9,3 15,0 43,1 -10,9 7.3 -09 0,6 53 9,7
2.Hj. 591,7 -1,4 67,1 -03 11,3 0,1 4,0 10,4 15,8 31,4 1.7 53 0,2 0,6 58 10,9
2014 1.Hj. 584,4 -11 74,2 3,8 12,7 0,6 4,7 9,6 15,0 46,2 8,9 7.9 0,7 1.4 5,4 9,6
2.Hj. 613,1 3,0 73,7 7.8 12,0 0,5 4,4 9,8 15,8 35,8 9,8 5,8 0,4 0,7 6,3 10,7
2015 1.Hj. 636,8 8,8 80,1 7.9 12,6 -0,1 51 10,0 15,4 48,8 4,9 7.7 -0,3 2,1 6,1 10,0
2.Hj. 647,1 53 63,9 -133 9,9 -2, 53 10,9 15,5 16,4 -52,5 2,5 -33 1,7 6,8 10,3
2016 1.Hj. 610,8 -27 83,9 1,2 13,7 0,5 6,6 10,3 15,3 50,6 -6,6 83 -03 1,7 6,4 9,9
2.Hj. P 656,4 0,5 80,5 23,8 12,3 2,3 6,1 11,0 16,8 29,9 35,1 4,6 0,9 2,7 6,3 10,4
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor
2009 321,0 -74 40,7 -4,9 12,7 0,3 4,7 10,7 20,3 16,0 -16,3 5,0 -0,5 1,7 57 12,7
2010 340,4 58 45,1 8,9 13,3 0,4 5,6 10,8 19,6 22,6 46,8 6,7 1.7 33 59 12,4
2011 335,5 1,7 45,9 7.6 13,7 0,8 5,4 10,1 20,7 19,7 -0,7 59 -0,1 3,2 6,1 13,8
2012 359,2 2,8 48,5 -34 13,5 -09 51 10,0 22,7 14,0 -47,2 3,9 -3,0 2,1 57 14,0
2013 362,2 -0,1 48,4 -33 13,4 -04 51 9,9 211 25,0 84,4 6,9 3,0 2,5 59 12,2
2014 368,3 1,0 50,8 2,2 13,8 0,2 6,0 12,7 22,6 27,3 57 7.4 0,3 2,9 6,5 13,7
2015 352,9 6,4 52,4 4,8 14,9 -0,2 6,1 11,4 22,1 26,4 -16 7.5 -0,6 1.4 6,7 14,1
2016 P 358,9 2,4 58,3 14,4 16,2 1,7 6,7 12,7 24,8 31,5 24,8 8,8 1,6 2,3 8,2 15,2
2012 1.Hj. 170,9 3,3 20,0 -26 11,7 -0,7 2,6 8,0 21,0 8,9 -98 52 -0,7 -04 4,5 13,9
2.Hj. 188,3 2,3 28,5 -4,0 15,1 -1,0 52 11,2 23,7 5,1 -73,.2 2,7 -52 2,7 7.4 15,3
2013 1.Hj. 174,0 -05 21,7 1.4 12,5 0,2 3,9 8,0 19,2 10,7 12,8 6,2 0,7 0,9 4,6 12,8
2.Hj. 188,3 0,3 26,7 -6,7 14,2 -1,1 5,6 11,3 21,8 14,3 241,4 7.6 5,2 2,2 7.3 13,4
2014 1.Hj. 1729 -0,5 23,0 7.6 13,3 1,0 4,8 9,3 20,4 11,6 11,6 6,7 0,7 1,0 51 13,5
2.Hj. 195,6 2,4 27,8 -22 14,2 -0,7 6,4 13,5 23,8 15,7 1.4 8,1 -01 3,6 8,1 18,0
2015 1.Hj. 178,9 8,4 22,8 -22 12,7 -15 4,4 10,9 21,5 10,3 -15,7 58 -16 -05 4,5 14,2
2.Hj. 184,7 4,6 29,9 10,8 16,2 0,9 7.3 12,2 23,5 16,3 9.3 8,8 0,4 2,5 7,7 15,0
2016 1.Hj. 171,5 1,2 27,8 27,7 16,2 3,5 5,1 10,3 23,1 15,0 62,1 8,7 3,3 1,0 6,4 14,9
2.Hj. p) 187,4 3,5 30,4 4,4 16,2 0,1 6,9 13,2 24,2 16,5 2,8 8,8 -0, 4,0 8,9 16,9
* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse zugelassene nichtfinanzielle Un- ten der Unternehmensgruppen. 3 Bereinigt um erhebliche Verdnderungen im Konsoli-
ternehmensgruppen, die viertel- oder halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizieren dierungskreis grofBer Unternehmensgruppen sowie im Berichtskreis. Siehe Erlduter-
und einen nennenswerten Wertschopfungsbeitrag in Deutschland erbringen. Ohne ungen im Statistischen Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 4 Einschl. Unter-
Grundstlicks- und Wohnungswesen. 1 Earnings before interest, taxes, depreciation nehmensgruppen der Land- und Forstwirtschaft.

and amortisation. 2 Quantilsangaben basieren auf den ungewogenen Umsatzrendi-
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1. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz fiir den Euroraum

Mio €
2016 2017
Position 2014 2015 2016 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. p) April Mai Juni p)
A. Leistungsbilanz + 250091| + 336415| + 372933| + 100493| + 69776| + 68322| + 22280| + 17923|+ 28119
1. Warenhandel
Ausfuhr 1964242 2110012 2117767 552786| 557533 561616 173 415 195 528 192 673
Einfuhr 1723277 1759899| 1741840| 458636| 485715| 476602 149 331 166 894 160 377
Saldo + 240964 | + 350111 |+ 375924| + 94149+ 71818|+ 85014| + 24084| + 28634| + 32296
2. Dienstleistungen
Einnahmen 713 996 775 948 785 782 204 934 192 243 203 905 63 345 68011 72 549
Ausgaben 628 632 706 018 741150 211430 180 655 189 850 57 524 64 390 67 936
Saldo + 85363|+ 69930+ 44633|- 6494|+ 11587|+ 14055|+ 5821)+ 3621|+ 4613
3. Priméreinkommen
Einnahmen 630 047 640 729 633 740 179 093 158 025 163 055 52 206 55 756 55093
Ausgaben 564 244 590 557 543 468 132491 133434 160 010 44 491 62 738 52781
Saldo + 65800+ 50174+ 90268|+ 46600| + 24592|+ 3046)+ 7715)- 6981|+ 2312
4. Sekundareinkommen
Einnahmen 93 022 104 279 111 062 28979 25819 27 811 8474 10 672 8 665
Ausgaben 235060 238079 248 953 62 741 64 041 61604 23815 18023 19 766
Saldo - 142036| - 133799| - 137891| - 33762| - 38222| - 33792| - 15341 - 7350|- 11101
B. Vermoégensanderungsbilanz + 14167 - 13251) - 2224) - 462| - 15583| + 1093| - 340) + 326+ 1107
C. Kapitalbilanz (Zunahme: +) + 252979+ 299560| + 358194| + 83744| + 53066+ 118031| + 14932| + 8490|+ 94609
1. Direktinvestitionen + 61184+ 237130| + 180588| + 17260 + 36699| - 16379 + 20298| + 7694| - 44371
Anlagen auRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets + 159981 + 847353| + 314753| + 120 135| + 147 157 | + 11240| + 28040| + 22854| - 39654
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 98799| + 610225| + 134164| + 102876 + 110458 | + 27620| + 7743+ 15160+ 4717
2. Wertpapieranlagen + 32867+ 122107+ 475619 + 92866| + 76509|+ 73710|+ 49771| - 15422| + 39361
Anlagen auRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets + 459120| + 399293| + 389539| + 14644| + 167 731| + 196464 | + 43992| + 79069| + 73403
Aktien und
Investmentfondsanteile + 139790 + 18716+ 21345+ 24896| + 29379|+ 54044| + 22371|+ 14372|+ 17301
Langfristige
Schuldverschreibungen + 226811+ 368644| + 369848| + 15676| + 91820| + 125739| + 43066| + 42051 |+ 40622
Kurzfristige
Schuldverschreibungen + 92520+ 11935] - 1654| — 25927| + 46533|+ 16682| — 21445) + 22647+ 15480
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 426255| + 277185| - 86080 — 78222+ 91222| + 122754 - 5779| + 94491| + 34042
Aktien und
Investmentfondsanteile + 318092 | + 222371+ 126388| + 25314| + 81828| + 147883 + 30992| + 74380| + 42511
Langfristige
Schuldverschreibungen + 127440 + 99546| — 261466 — 83234 - 37637| - 15796| — 37479| + 19126| + 2557
Kurzfristige
Schuldverschreibungen - 19277| - 44733+ 48997| - 20302| + 47032| - 9331 + 709| + 986| — 11026
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen + 45722+ 90347|+ 22630|+ 15168+ 15482| - 4389+ 1012|+ 3144 - 8545
4. Ubriger Kapitalverkehr + 108848| - 160593 | - 336099| — 46 128| — 73091 66760| — 51634 11672 + 106 722
Eurosystem + 31510| - 25390| - 151070 - 90066| — 26169 35755| + 30494 5795 - 534
Staat + 11832|+ 19286| + 4059| - 2678| + 281| - 7301 - 2689 - 1417|- 3195
Monetdre Finanzinstitute
(Ohne Eurosystem) + 99280| - 122527| - 152878 45401 - 19752 26 205| — 47895 — 11288 + 85388
Unternehmen und Privatpersonen - 33775) - 31964| - 36210 1215) — 27451 12099| - 31545 + 18582| + 25062
5. Waéhrungsreserven des
Eurowdhrungssystems + 4361)+ 10569|+ 15458 + 4580) - 2533|- 1669|- 4514+ 1402|+ 1443
D. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen - 112771 - 236041 - 125151 - 162861 - 1127|+ 486161 - 70081 - 9758|+ 65382

* Quelle: EZB, gemal den internationalen Standards des Balance of Payments Manual

in der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds.
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2. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio €
Leistungsbilanz Kapitalbilanz
(Zunahme an Nettoauslands-
Warenhandel (fob/fob) 1) vermdgen: +/ Abnahme: -)
darunter: Statistisch
Ergénzungen nicht auf-
zum AufRen- Dienst- Vermdgens- darunter: gliederbare
handel, leistungen Primar- Sekundar- anderungs- Wahrungs- Trans-
Insgesamt Insgesamt Saldo 2) (fob/fob) 3) einkommen einkommen bilanz 4) Insgesamt reserven aktionen 5)
+ 41 655 + 142103 + 6008) - 45440 - 25596 | - 29413 - 4010 + 8038 - 2 065 - 29606
+ 31347 + 130021| - 2105) - 48708 - 18920 - 31047 + 5920 + 47559 - 445 + 10292
+ 101 205 + 153166| - 6859 - 38713 + 16860 - 30 109 - 119 + 112834 - 1470 + 11748
+ 105 730 + 157010| - 6068] - 40600 + 20905| - 31585 - 2334 + 96436 - 2182 - 6 960
+ 135959 + 161447 - 4205 - 34641 + 41453 - 32 300 - 1328 + 157142 - 2934 + 22511
+ 169 636 + 201989| - 922 - 34881 + 36332 - 33 804 - 1597 + 183169 + 953 + 15130
+ 143318 + 184521| - 3586) - 31467 + 24724| - 34 461 893 + 121336 + 2008 - 21088
+ 141 233 + 141167| - 6064) - 19648| + 54757| - 35043 - 1858 + 129693 + 8 648 - 9683
+ 144 890 + 161146| - 5892| - 27041 + 50665| - 39 880 + 1219 + 92757 + 1613 - 53351
+ 165 078 + 163426| - 8900 - 31574 + 68235| - 35010 + 419 + 120857 + 2836 - 44639
+ 193 590 + 200401 - 10518| - 32775 + 64858 - 38 894 - 413 + 151417 + 1297 - 41759
+ 189616 + 212662| - 3663 - 41376 + 61969| - 43 639 - 563 + 225360 + 838 + 36307
+ 218 026 + 228361| - 5873| - 25323 + 56 177| - 41188 + 2355 + 238630 - 2564 + 18248
+ 259963 + 261182| - 2668| - 18602 | + 57370 - 39987 - 635 + 234603 - 2213 - 24725
+ 262 402 + 271486| - 1434 - 21218 + 52136| - 40 001 + 1112 + 243586 + 1686 - 19928
+ 55 457 + 60537 - 2570) - 12921 + 15683| - 7 843 + 420 + 52796 + 332 - 3081
+ 66 413 + 60143 - 2536) - 3609 + 21123 - 11244 - 216 + 68678 - 1722 + 2481
+ 59 401 + 60330 - 1426| - 2104) + 17030 - 15 855 + 298 + 29421 - 21 - 30277
+ 59 356 + 68659| - 1737 - 2871 + 611| - 7 043 + 505 + 72121 - 465 + 12260
+ 67 057 + 67516| + 978 - 10628| + 16866 - 6 697 + 701 + 67337 - 1455 - 421
+ 74 149 + 64676 - 483 - 2999 + 22864| - 10 391 - 2138 + 65723 - 272 - 6 287
+ 64 331 + 64120| + 621) - 3363) + 16933| - 13 359 - 269 + 36937 + 1228 - 27125
+ 70 047 + 77864| + 242) - 4009| + 584| - 4393 + 1092 + 62620 + 761 - 8518
+ 59 069 + 67878 - 126 - 11696 + 13516 - 10 630 + 228 + 61531 - 261 + 2233
+ 68 955 + 61623 2171) - 2150 + 21103 - 11 620 + 61 + 82498 - 43 + 13482
+ 65 814 + 67184| + 2419) - 3315) + 15902 - 13958 + 457 + 74476 - 360 + 8205
+ 55738 + 67897| - 170 - 4015 + 4662 - 12 805 + 7 + 64700 + 385 + 8956
+ 16 422 + 19540| - 767 - 993 + 5410| - 7 535 + 65 + 10355 + 266 - 6132
+ 27 996 + 25280 + 458| - 238| + 7039 - 4084 + 204 + 21211 - 660 - 6989
+ 21755 + 22266| - 1084 - 514 + 2898 - 2 895 + 377 + 30681 - 69 + 8549
+ 11 465 + 20915| - 690 - 1177 - 6268 - 2 005 + 483 + 16041 - 78 + 4093
+ 26 136 + 25478 + 38 - 1180 + 3980 - 2143 - 355 + 25400 - 318 - 382
+ 25776 + 25151 - 896| - 3062) + 6027| - 2339 + 448 + 20865 - 1170 - 5359
+ 14 760 + 16897| + 661) - 4616 + 5265| - 2785 + 44 + 21976 - 180 + 7171
+ 26 521 + 25469| + 1213 - 2950 + 5575| - 1573 + 209 + 24497 - 105 - 2233
+ 22 205 + 23927| + 147 - 4630 + 6013| - 3105 - 85 + 20171 + 154 - 1949
+ 25362 + 22542| + 4| - 685] + 6368 - 2863 + 183 + 24896 - 548 - 649
+ 26 582 + 18207 - 634| + 2315) + 10483 - 4423 - 2236 + 20656 + 123 - 3689
+ 14614 + 13864| - 3] - 1527 + 4518| - 2241 - 37 - 2 007 - 186 - 16584
+ 20578 + 22729| + 724) - 226 + 5600 - 7525 + 520 + 18706 + 1478 - 2392
+ 29139 + 27528 - 29| - 1610 + 6815 - 3594 - 752 + 20238 - 64 - 8149
+ 28 093 + 27954| - 16| - 858 + 2726 - 1730 + 1287 + 25738 + 696 - 3642
+ 17916 + 23371 + 511 - 830 - 4001| - 574 + 268 + 14378 + 776 - 3806
+ 24 038 + 26539| - 153 - 2271) + 1859 - 2 089 - 463 + 22504 - 711 - 1071
+ 18 297 + 20755| + 520| - 3503) + 4494) - 3449 - 139 + 18115 + 342 - 43
+ 17016 + 21394 - 367 - 4965| + 5092| - 4504 - 126 + 18180 + 93 + 1290
+ 23756 + 25730| - 279| - 3227 + 3930 - 2677 + 493 + 25236 - 695 + 987
+ 18 832 + 20877| + 163| - 3551) + 5076| - 3570 - 182 + 30423 - 145 + 11773
+ 24993 + 23683 - 385) - 339 + 5677| - 4029 - 90 + 25794 + 140 + 892
+ 25131 + 17062| - 1949 + 1740 + 10349| - 4021 + 332 + 26281 - 38 + 817
+ 13979 + 16000| + 278 - 1271 + 6080 - 6830 - 262 + 19471 - 124 + 5754
+ 20701 + 23105| + 993 - 777) + 3008 - 4635 + 271 + 7 355 - 216 - 13618
+ 31134 + 28080 + 1148 - 1268| + 6814| - 2492 + 448 + 47650 - 21 + 16068
+ 14710 + 19526| - 43) - 769 + 4234) - 8281 - 311 + 18894 - 2 + 4 495
+ 16 036 + 23379| - 1020 - 1801 - 4624| - 918 + 66 + 6 955 - 47 - 9147
+ 24993 + 24992 + 893| - 1445| + 5052| - 3 606 + 251 + 38851 + 434 + 13607
+ 19421 + 0 22227| + 708 - 3830 + 5421 - 4396 + 570 + 17381 + 463 - 2610

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des AuBenhandels. 2 Unter anderem Lager-
verkehr auf inlandische Rechnung, Absetzungen der Riickwaren und Absetzungen
der Aus- bzw. Einfuhren in Verbindung mit Lohnveredelung. 3 Einschl. Fracht- und
Versicherungskosten des Aufenhandels. 4 Einschl. Nettoerwerb/verduBerung von

nichtproduzierten

Sachvermégen. 5 Statistischer

Restposten, der die Differenz

zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs- sowie der
Vermégensanderungsbilanz abbildet.
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3. AufRenhandel (Spezialhandel) der Bundesrepublik Deutschland
nach Landergruppen und Landern

Mio €
2017
Landergruppe/Land 2014 2015 2016 Jan. /Jun. Mérz April Mai Juni Juli p)
Alle Lander 1) Ausfuhr 1123746 1193 555 1206 857 638 504 118 335 100 997 110 671 107 344 103 701
Einfuhr 910 145 949 245 954 825 516 210 93 036 83 051 88 653 85016 84215
Saldo + 213601| + 244310 + 252032 + 122294| + 25299| + 17946| + 22018| + 22328| + 19486
I. Européische Lander Ausfuhr 761914 803 425 821178 438 788 79 299 70 555 75 296 74 575
Einfuhr 642 738 653 782 658 194 354 041 63 926 56 942 60 429 58 295
Saldo + 119176| + 149643| + 162985| + 84747 + 15373 + 13613| + 14867| + 16281
1. EU-Lander (28) Ausfuhr 648 446 692 493 707 694 377 112 67 960 60 852 64 273 64 029
Einfuhr 527 117 543 334 551901 294 521 53 140 47 445 50 357 49 195
Saldo + 121329| + 149159| + 155794| + 82592| + 14820| + 13407 + 13915| + 14833
Euroraum (19) Ausfuhr 413753 434 075 442 458 237023 42 497 38 305 40 867 40 071
Einfuhr 350 550 356 643 359 300 190 808 34 421 30 660 32534 32024
Saldo + 63203|+ 77432|+ 83158|+ 46215| + 8076 + 7645| + 8333| + 8048
darunter:
Belgien und Ausfuhr 47 345 46 196 47 078 25 646 4655 4203 4323 4367
Luxemburg Einfuhr 42 548 40 116 41073 22 479 4 054 3753 3946 3727
Saldo + 4797 + 6079 + 6006| + 3167| + 601 + 450 + 377 + 640
Frankreich Ausfuhr 100 580 102 762 101 369 53 565 9249 8642 9423 8981
Einfuhr 66714 66 819 65 606 32370 5895 4968 5286 5511
Saldo + 33866+ 35943|+ 35763+ 21195 + 3354 + 3674 + 4137 + 3470
Italien Ausfuhr 54 240 57 987 61414 33099 5990 5191 5780 5702
Einfuhr 48 522 49 038 51783 27 635 4 869 4507 4736 4892
Saldo + 5718) + 8949 + 9631 | + 5464 + 1121) + 684 + 1044| + 809
Niederlande Ausfuhr 72736 79 191 78 949 42 422 7718 6831 7229 7038
Einfuhr 87 796 87 889 83 340 45 482 8143 7575 7615 7180
Saldo - 15060| - 8697 | - 4391 - 3060 - 426| - 745| - 385 - 142
Osterreich Ausfuhr 55 807 58 217 59 872 31104 5563 5205 5396 5198
Einfuhr 36218 37 250 38621 20 406 3710 3290 3513 3372
Saldo + 19590| + 20967|+ 21251+ 10699 + 1853| + 1915 + 1882 + 1827
Spanien Ausfuhr 34 820 38715 40611 22142 4103 3385 3799 3826
Einfuhr 24 804 26 442 27 824 16 076 2994 2 347 2792 2 889
Saldo + 10016 + 12273|+ 12786| + 6066 + 1108 + 1038) + 1007| + 937
Andere Ausfuhr 234 693 258 417 265 236 140 089 25 463 22 547 23 406 23957
EU-Lander Einfuhr 176 567 186 691 192 600 103713 18719 16 785 17 823 17172
Saldo + 58126 + 71727 + 72636 + 36377 + 6744) + 5762| + 5583| + 6786
darunter:
Vereinigtes Ausfuhr 79 163 89018 86 145 43385 8200 6644 7 166 7 240
Konigreich Einfuhr 38 545 38414 35704 18 644 3667 3015 3102 2932
Saldo + 40618| + 50604| + 50441|+ 24742 + 4533 + 3630| + 4063 + 4307
2. Andere europdische  Ausfuhr 113 468 110932 113 484 61676 11338 9703 11023 10 546
Lander Einfuhr 115 621 110 448 106 293 59 521 10786 9497 10 071 9 099
Saldo - 2153) + 484 | + 7191 + 2155| + 553| + 206 + 951| + 1447
darunter:
Schweiz Ausfuhr 46 202 49 070 50331 27720 5141 4306 4 865 4681
Einfuhr 39392 42 089 43948 23532 4383 3710 3996 3467
Saldo + 6810 + 6981 | + 6383 | + 4188| + 758| + 595| + 868| + 1215
Il. AuRereuropaische Ausfuhr 358 337 387 398 382 941 198 167 38 806 30173 35 066 32 486
Lander Einfuhr 267 407 295 461 296 626 162 031 29110 25972 28224 26722
Saldo + 90930 + 91936|+ 86315+ 36135] + 9696| + 4201 + 6841 + 5764
1. Afrika Ausfuhr 22 505 23897 24 504 13823 2410 2 606 2510 2051
Einfuhr 20 242 18 307 16 670 10 027 1873 1661 1708 1653
Saldo + 2263 + 5590 + 7834 + 3797 + 537| + 945| + 803| + 398
2. Amerika Ausfuhr 135293 156 982 147 703 76 556 15285 11375 13239 12421
Einfuhr 74191 85 582 83388 45 243 8522 7072 8040 7 535
Saldo + 61103 + 71400| + 64315 + 31312| + 6762| + 4303| + 5199| + 4886
darunter:
Vereinigte Staaten  Ausfuhr 95928 113733 106 911 55 687 11250 8243 9 495 8808
Einfuhr 49 207 60217 57 957 31084 6068 4902 5424 5131
Saldo + 46721 + 53516 + 48954| + 24604 + 5182 + 3341 + 4071 + 3676
3. Asien Ausfuhr 190 973 196 297 200 357 102 365 20129 15 246 18 393 17 055
Einfuhr 170 050 188 621 193 564 104 571 18370 16 784 18 087 17 242
Saldo +  20923| + 7676| + 6793 - 2205 + 1758 - 1538| + 305 - 187
darunter:
Lander des nahen Ausfuhr 35 462 39518 36 785 16 073 3485 2177 3037 2326
und mittleren Einfuhr 7 865 7 330 6582 3359 572 572 636 603
Ostens Saldo + 27598| + 32188|+ 30204|+ 12714 + 2913| + 1605| + 2401 + 1723
Japan Ausfuhr 16910 16 968 18 344 9502 1843 1474 1557 1534
Einfuhr 19 007 20180 21933 11598 2123 1859 2 041 1795
Saldo - 2097 - 3213| - 3589| - 2096 | - 281 - 385| - 484 - 261
Volksrepublik Ausfuhr 74 369 71284 76 088 41148 7914 6097 7 481 7 083
China 2) Einfuhr 79 828 91930 93 885 48 669 8243 7794 8366 7972
Saldo - 5459 - 20646| - 17797) - 7521 - 329 - 1696| - 885| - 890
Neue Industriestaaten ~ Ausfuhr 48 476 51510 51918 25919 5068 4074 4 466 4390
und Schwellenlander  Einfuhr 38782 42 478 42 875 25183 4617 4116 4226 4327
Asiens 3) Saldo + 9695| + 9032 + 9042| + 736) + 450 - 43| + 241) + 63
4. Ozeanien und Ausfuhr 9 566 10 221 10377 5423 982 946 924 958
Polarregionen Einfuhr 2924 2951 3003 2191 343 455 389 292
Saldo + 6641| + 72711 + 73731 + 3232 + 6391 + 491 + 535 + 667
* Quelle: Statistisches Bundesamt. Ausfuhr (fob) nach Bestimmungslandern, Einfuhr nicht zuordenbarer Angaben. 2 Ohne Hongkong. 3 Brunei Darussalam, Hongkong,
(cif) aus Ursprungslandern. Ausweis der Lander und Landergruppen nach dem jeweils Indonesien, Malaysia, Philippinen, Republik Korea, Singapur, Taiwan und Thailand.

neuesten Stand. 1 Einschl. Schiffs- und Luftfahrzeugbedarf sowie anderer regional
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4. Dienstleistungen sowie Primareinkommen der Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio €
Dienstleistungen Primareinkommen
darunter:
Gebihren Telekommuni- |Sonstige
fir die kations-, EDV- |unternehmens-|
Transport- Finanz- Nutzung von |und Infor- bezogene Sonstiges
dienst- Reise- dienst- geistigem mationsdienst- | Dienst- Regierungs- | Arbeitnehmer- | Vermdgens- | Primar-
Zeit Insgesamt leistungen verkehr 1) leistungen Eigentum leistungen leistungen leistungen 2)  |entgelt einkommen  |einkommen 3)
2012 - 32775 - 10189 - 35422 + 8793 + 3030 + 1442 - 9459 + 3103 + 2187 + 61666 + 1005
2013 - 41376 - 9881 - 37713 + 8056 + 3656 - 870 - 5518 + 3073 + 541 + 60205 + 1223
2014 - 25323 - 7301 - 37653 + 7008 + 3639 + 2785 - 1418 + 3024 + 451 + 54849 + 877
2015 - 18602 - 5476 - 36595 + 9331 + 4942 + 4037 - 3116 + 3106 + 783 + 56948 - 361
2016 - 21218 - 50962 - 38266 + 9189 + 6450 + 3312 - 3276 + 3119 + 652 + 53196 - 1712
2015 4.Vj. - 2999 - 1865 - 8595 + 2526 + 1662 + 1985 - 1239 + 585 + 372 + 19476 + 3016
2016 1.Vj. - 3363 - 1660 - 6286 + 2095 + 1215 + 219 - 819 + 852 + 756 + 16817 - 640
2.Vj. - 4009 - 1080 - 8654 + 2174 + 1190 + 1238 - 687 + 831 - 107 + 3501 - 2810
3.Vj. - 11696 - 1414 - 15956 + 1892 + 1629 + 483 - 173 + 833 - 384 + 15089 - 1190
4.Vj. - 2150 - 1808 - 7371 + 3029 + 2416 + 1372 - 1597 + 604 + 386 + 17788 + 2928
2017 1.Vj. - 3315 - 1260 - 5956 + 2016 + 1223 + 426 - 1464 + 723 + 740 + 16280 - 1118
2.Vj. - 4015 - 438 - 9179 + 2305 + 1600 + 908 - 948 + 785 - 91 + 6584 - 1832
2016 Sept. - 3227 - 424 - 5195 + 565 + 264 + 672 + 357 + 288 - 109 + 4451 - 413
Okt. - 3551 - 480 - 5301 + 640 + 1081 - 14 - 166 + 198 + 175 + 5484 - 583
Nov. - 339 - 773 - 1540 + 1321 + 727 + 29 - 728 + 209 + 151 + 50938 - 412
Dez. + 1740 - 555 - 529 + 1068 + 609 + 1357 - 702 + 197 + 60 + 6366 + 3923
2017 Jan. - 127 - 470 - 1575 + 831 + 289 - 317 - 660 + 201 + 271 + 6219 - 410
Febr. - 777 - 298 - 1459 + 478 + 484 + 62 - 498 + 277 + 272 + 3072 - 335
Marz - 1268 - 492 - 29 + 707 + 450 + 681 - 307 + 244 + 197 + 6989 - 373
April - 769 - 109 - 1760 + 881 + 688 - 392 - 532 + 262 - 42 + 4720 - 444
Mai - 1801 - 165 - 3049 + 806 + 293 + 212 - 554 + 255 - 18 - 3162 - 1444
Juni - 1445 - 164 - 437 + 618 + 619 + 1088 + 138 + 268 - 31 + 5026 + 56
Juli p) - 3830 - 266 - 4879 + 599 + 836 + 67 635 + 175 - 189 + 5977 367
1 Seit 2001 werden auf der Ausgabenseite die Stichprobenergebnisse einer Haushalts- Einnahmen von auslandischen militarischen Dienststellen. 3 Enthalt u.a. Pacht,
befragung genutzt. 2 Einnahmen und Ausgaben Offentlicher Stellen fiir Dienst- Produktions- und Importabgaben an die EU sowie Subventionen von der EU.
leistungen, soweit sie nicht unter anderen Positionen ausgewiesen sind; einschl. den
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 Vermoégens-
Zeit Insgesamt Insgesamt arbeit 1) Vermdgen u.a. Insgesamt tragungen 3) Uberweisungen Insgesamt Sachvermogen | Ubertragungen
2012 - 38894 - 25 446 - 5167 + 5206 - 13448 - 2952 - 2952 - 413 + 1745 - 2158
2013 - 43639 - 28923 - 4733 + 6174 - 14715 - 3250 - 3229 - 563 + 1105 - 1668
2014 - 41188 - 28 106 - 5972 + 8101 - 13082 - 3476 - 3451 + 2355 + 2898 - 542
2015 - 39987 - 24 925 - 6 648 + 9830 - 15062 - 3540 - 3523 - 635 + 2377 - 3012
2016 - 40001 - 26 227 - 8376 + 9934 - 13774 - 4214 - 4196 + 1112 + 3324 - 2212
2015 4.Vj. - 10391 - 6832 - 2111 + 1002 - 3560 - 885 - 881 - 2138 + 279 - 2418
2016 1.Vj. - 13359 - 10 088 - 2 840 + 1307 - 3271 - 1052 - 1049 - 269 - 521 + 253
2.Vj. - 4393 - 836 - 1567 + 5561 - 3556 - 1053 - 1049 + 1092 + 2219 - 1127
3.Vj. - 10630 - 6 866 - 1702 + 1772 - 3763 - 1053 - 1049 + 228 + 887 - 659
4.Vj. - 11620 - 8437 - 2 267 + 1294 - 3183 1055 - 1049 + 61 + 739 - 679
2017 1.Vj. - 13958 - 7816 - 2 668 + 1774 - 6 141 - 1157 - 1153 + 457 + 643 - 186
2.Vj. - 12805 - 2 861 - 1394 + 5170 - 9944 - 1158 - 1153 + 7 + 445 - 438
2016 Sept. - 2677 - 1576 - 268 + 1124 - 1101 351 - 350 + 493 + 653 - 160
Okt. - 3570 - 2830 - 659 + 329 - 740 - 352 - 350 - 182 - 11 - 170
Nov. - 4029 - 2910 - 451 + 27 - 1119 - 353 - 350 - 90 + 244 - 334
Dez. - 4021 - 2 696 - 1157 + 937 - 1325 - 351 - 350 + 332 + 507 - 175
2017 Jan. - 6 830 - 3731 - 1622 + 189 - 3099 - 386 - 384 - 262 - 85 - 178
Febr. - 4635 - 2 699 - 699 + 714 - 1936 - 385 - 384 + 271 + 8 + 263
Marz - 2492 - 1386 - 347 + 871 - 1106 - 386 - 384 + 448 + 719 - 271
April - 8281 - 1856 - 398 + 811 - 6425 - 385 - 384 - 311 - 37 - 274
Mai - 918 + 829 - 198 + 3216 - 1748 - 387 - 384 + 66 + 215 - 149
Juni - 3606 - 1835 - 798 + 1143 - 1771 - 386 - 384 + 251 + 267 - 16
Juli p) - 4396 - 2675 - 905 + 430 - 1721 - 385 - 384 + 570 + 780 - 209

1 Ohne Vermogensibertragungen,

soweit erkennbar.

Enthalt unentgeltliche

Leistungen im Rahmen internationaler Kooperationen und sonstiger laufender Uber-
tragungen. 2 Enthélt Pramien und Leistungen von Versicherungen (ohne Lebens-

versicherungen). 3 Ubertragungen zwischen inldndischen und ausldndischen Haus-

halten.
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7. Kapitalbilanz der Bundesrepublik Deutschland

(Salden)
Mio €
2016 2017
Position 2014 2015 2016 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. Mai Juni Juli p)
I Inlandische Nettokapital-
anlagen im Ausland
(Zunahme: +) + 301030|+ 249102|+ 380469|+ 30612|+ 235373|+ 36179|+ 12374|+ 32142|- 5169
1. Direktinvestitionen + 83960+ 101357|+ 69323|+ 21373|+ 48982|+ 22668| + 9853+ 12672|+ 3218
Beteiligungskapital + 56733)+ 67801|+ 61655|+ 15717+ 16835|+ 14149| + 5817+ 21711+ 4395
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 18535| + 9711 + 13224 - 791 + 6206 | + 7891 |+ 19211+ 2655+ 1201
Direktinvestitionskredite + 27227|+ 33556|+ 7668 | + 5655|+ 32147+ 8520 + 4036|+ 10500|— 1177
2. Wertpapieranlagen + 146979+ 122005|+ 96602| — 573|+ 30952+ 20473|+ 12444|+ 7051+ 14818
Aktien 2) + 8935+ 19561+ 17 288 | + 3383 + 5528| - 2404 | + 719 | + 2266 + 1053
Investmentsfondanteile 3) + 42057+ 34626|+ 36586|+ 99231+ 16923|+ 4382 + 4811 + 1131+ 3943
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) + 95025|+ 73519|+ 48826|- 9718 + 5347+ 19465|+ 12284+ 4810 | + 9200
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) + 963 | — 5700 - 6098 | - 4161 + 3155 — 970| - 1041 - 139 + 622
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen 6) + 31896 |+ 26202|+ 32792)|+ 13473+ o+ 2351+ 1185 - 312 - 224
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 40759+ 1750+ 180067 |- 3617|+ 155799| - 9699|- 11060+ 12298|- 23444
Monetdre Finanzinstitute 8) + 76296|- 90287+ 18747|- 14110+ 72179|- 26659|— 20486|+ 7139|- 17260
langfristig + 21139|- 2803|+ 45099|+ 27253|+ 12896|+ 2596 | + 1318 - 381 | + 1731
kurzfristig + 55156|— 87484|- 26353|- 28664+ 59283|- 29255|- 21804|+ 7520|- 18991
Unternehmen und Privat-
personen 9) - 2952|- 19122|- 10373|- 31064|+ 7423|- 11894 - 3520+ 5107 |- 1875
langfristig + 6364+ 12513|+ 1254 + 886 | — 162| - 723| - 222 | - 790 | + 156
kurzfristig - 9316|- 31635|- 11627|- 31950|+ 7585|- 11171 - 3298+ 5897 |- 2031
Staat + 17295|- 12205|+ 1202 - 9717| - 567 - 2565| - 497 | - 3536 - 749
langfristig - 405 | - 7557 - 5331 - 447 | - 1253) - 1240| - 310| - 792 | - 180
kurzfristig + 17700|- 4648 | + 6533 - 9270 + 686 | — 1325) - 187 | - 2744\ - 569
Bundesbank — 49880|+ 123364|+ 170491|+ 38574+ 76764+ 31420|+ 13442|+ 3588| - 3560
5. Wahrungsreserven - 2564 | - 2213 + 1686| - 43| - 360 | + 385| - 47 | + 434 | + 463
II. Auslandische Nettokapital-
anlagen im Inland
(Zunahme: +) + 62400+ 14499|+ 136883|- 51886|+ 160898) - 28521|+ 5419 - 6709|- 22551
1. Direktinvestitionen + 11930+ 47284|+ 46695| - 7520+ 28686+ 5896 | + 2580 + 8531 + 2938
Beteiligungskapital + 23558|+ 20935|+ 12126 | - 886 | + 5627 | - 887| - 2252 - 215 + 1910
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 3325 + 4375| + 5905| + 378 | + 3565| + 1533| - 195 | + 482 | + 1545
Direktinvestitionskredite - 11628+ 26349|+ 34569| - 6634+ 23059+ 6783 | + 4831 |+ 8746 + 1029
2. Wertpapieranlagen + 13483|- 74941)- 111309|- 51609|- 20789|- 4557)+ 24303|- 13820)- 18613
Aktien 2) + 6314 + 9725 - 985 | + 6402 | + 1460| — 2181 + 1297 - 5858 | - 1051
Investmentsfondanteile 3) - 3790+ 7345| - 6928 - 449 | + 136 - 1338| + 625 | - 654 | + 861
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) + 14131)- 101208|- 95730|- 29253|- 12459+ 781+ 13854|- 749 | - 15926
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) - 3171 |+ 9197 - 7666|- 28308| - 9926| - 1819| + 8526 |- 6559 | - 2 497
3. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 36987+ 42156+ 201497+ 7243+ 153000)- 29860|- 21463|- 1420) - 6876
Monetére Finanzinstitute 8) + 32480|- 41166|+ 86802|- 23705|+ 107204|- 18932|- 14179|- 26030 - 381
langfristig - 14558|—- 19536|+ 5834+ 7425| + 2847 | + 347| - 478 | + 2319 - 723
kurzfristig + 47039|- 21630+ 80968|- 31130+ 104357|- 19279|- 13701|- 28349|+ 342
Unternehmen und Privat-
personen 9) + 16355|+ 10459+ 1988 - 3712+ 13837|- 16249|- 4970 | + 1648 | - 730
langfristig + 2960+ 15960+ 6716 + 1142 + 3042|+ 667 + 2469 | - 2128+ 1413
kurzfristig + 13395|- 5501 |- 4728| - 4854+ 10795|- 16916|— 7439+ 3775 - 2144
Staat - 5575|- 11521+ 179 | - 7892|+ 1161 - 548 - 3797\ - 1645 + 2837
langfristig - 931| - 3942| - 2847\ - 1041 - 2850 - 842| - 667 | — 134 - 13
kurzfristig - 4645 | - 7579+ 4642| - 6850 + 4012 + 294| - 3130 - 1511+ 2 850
Bundesbank - 6273|+ 84383|+ 110911|+ 42552|+ 30797|+ 5869 | + 1483+ 24608|- 8601
IIl. Saldo der Kapitalbilanz
(Zunahme: +) + 238630|+ 234603|+ 243586|+ 82498|+ 744761+ 64700] + 69551+ 38851|+ 17381

1 Geschatzt auf der Grundlage der Angaben (iber den Stand der Direktinvestitionen
im Ausland und in der Bundesrepublik Deutschland (siehe Statistische Sonderver-
offentlichung 10). 2 Einschl. Genussscheine. 3 Einschl. reinvestierter Ertrdge. 4 Bis
einschl. 2012 bereinigt um Stickzinsen. Langfristig: urspriingliche Laufzeit von mehr
als einem Jahr oder keine Laufzeitbegrenzung. 5 Kurzfristig: urspriingliche Laufzeit

bis zu einem Jahr. 6 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschéften. 7 Enthalt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 8 Ohne Bundesbank. 9 Enthélt finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne die
Monetaren Finanzinstitute) sowie nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haus-
halte und private Organisationen ohne Erwerbszweck.
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8. Auslandsposition der Deutschen Bundesbank @
Mio €
Auslandsaktiva
Wahrungsreserven Ubrige Kapitalanlagen
darunter: Netto-
Bargeld, Verrech- Auslands-
Einlagen nungs- position
Gold und Sonder- Reserve- und konten (Spalte 1
Goldforde- ziehungs- position im Wertpapier- innerhalb Wertpapier- | Auslands- abziiglich
insgesamt insgesamt rungen rechte IWF anlagen insgesamt des ESZB 1) anlagen 2) passiva 3) 4 |Spalte 10)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
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 5 868 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 66 278 37 670
95 394 76 680 36533 1540 6 069 32538 18 259 4474 454 83329 12 065
93110 71335 35495 1512 5036 29292 21110 7 851 665 95014 - 1904
130 268 86 181 47 924 1601 2948 33708 43 184 29 886 902 115377 14 891
104 389 84 765 53114 1525 1486 28 640 18 696 5399 928 134 697 - 30308
179 492 92 545 62 433 1469 949 27 694 84 420 71046 2527 176 569 2923
230775 99 185 68 194 1576 1709 27 705 129 020 115 650 2570 237 893 - 7118
323 286 125 541 83939 13263 2705 25634 190 288 177 935 7 458 247 645 75 641
524 695 162 100 115 403 14104 4636 27 957 337 921 325553 24 674 273 241 251 454
714 662 184 603 132 874 14118 8178 29433 475 994 463 311 54 065 333730 380932
921 002 188 630 137 513 13583 8760 28774 668 672 655 670 63 700 424 999 496 003
721741 143 753 94 876 12 837 7961 28 080 523 153 510 201 54 834 401 524 320217
678 804 158 745 107 475 14 261 6 364 30 646 473 274 460 846 46 784 396 314 282 490
800 709 159 532 105 792 15185 5132 33423 596 638 584 210 44 539 481 801 318907
990 450 175 765 119 253 14938 6581 34993 767 128 754 263 47 557 592 799 397 651
678 804 158 745 107 475 14 261 6 364 30 646 473 274 460 846 46 784 396 314 282 490
751 062 176 741 121 607 14 895 6 488 33751 527 698 515 266 46 623 451 800 299 262
744 552 172 120 116 647 14 956 6361 34157 525795 513 365 46 637 443 519 301033
767 856 176 922 119 988 15311 5944 35679 544 130 531701 46 804 434 696 333160
762 437 171758 116 812 14 967 5796 34184 544 620 532192 46 058 436 061 326 376
758 500 173 842 118 141 15124 5744 34833 538619 526 191 46 039 436 637 321863
756 263 168 299 113838 15 000 5617 33844 543 502 531074 44 461 439 905 316 357
763 247 163 071 108 872 15172 4919 34107 555013 542 585 45 162 444709 318 537
781 286 162 917 110012 14934 5164 32807 573712 561284 44 657 440 954 340 331
774 428 161922 108 959 14 941 5191 32831 567 602 555174 44 903 462 529 311899
786 694 166 664 112 836 15126 5199 33503 575 246 562 818 44784 468 522 318172
813 320 163816 108 820 15 475 5217 34303 604 946 592 518 44 558 482 779 330 541
800 709 159 532 105 792 15185 5132 33423 596 638 584 210 44 539 481 801 318907
807 971 164 656 111126 15 055 5197 33278 599 427 587 000 43 888 473127 334 844
839 336 177 917 122 535 15109 6 899 33374 617 434 605 006 43 985 489 497 349 839
837 375 171 266 117 844 14730 6730 31962 621617 609 190 44 491 492 161 345 214
856 266 175738 121 562 14793 6759 32623 638 201 625774 42 327 495 599 360 667
884 887 173927 118133 14970 6 839 33984 667 972 655 544 42 988 501617 383270
922 232 184 628 128 963 14 746 6780 34139 693 498 681070 44 106 518 466 403 766
904 044 186 300 130417 14 698 6736 34 449 672 748 660 320 44 996 518921 385124
918 692 183 951 128 171 14 685 6 642 34 452 689 906 677 479 44 834 525322 393370
957 860 183 796 128 795 14 657 6 605 33738 728 554 715738 45510 549 884 407 976
947 718 181623 126 245 14708 6631 34039 720 795 708 029 45 300 543 007 404 711
991 108 177 348 121032 14917 6572 34 826 766 905 754 057 46 855 552 602 438 506
990 450 175 765 119 253 14 938 6581 34993 767 128 754 263 47 557 592 799 397 651
1034 804 177 256 121 656 14 806 6523 34270 809 862 795 621 47 687 577 997 456 807
1060 894 184 666 128 507 14976 6248 34935 828 264 814 375 47 964 609 242 451 652
1075039 181 898 126 158 14 886 6183 34671 843 892 829 751 49 249 623 526 451513
1089 144 180 726 126 011 14 697 6 055 33963 858 281 843 439 50137 603 092 486 052
1098 879 175 958 122 486 14 459 5907 33107 871724 857 272 51197 604 291 494 588
1098 830 171 295 118 235 14 349 5695 33016 875312 860 764 52273 628 709 470 171
1092 769 169 735 117 330 14124 5531 32750 871752 856 510 51282 619 840 472 930
1089 838 171 044 119770 14071 5530 31673 867 696 852511 51097 629 414 460 424

o Forderungen und Verbindlichkeiten gegenlber allen Landern innerhalb und
aulerhalb des Euroraums. Bis Dezember 2000 sind die Bestande zu jedem Quartals-
ende aufgrund der Neubewertung zu Marktpreisen ausgewiesen; innerhalb eines
Quartals erfolgte die Ermittlung des Bestandes jedoch auf der Grundlage kumulierter
Transaktionswerte. Ab Januar 2001 werden alle Monatsendstande zu Marktpreisen be-
wertet. 1 Enthalt vor allem die Netto-Forderungen aus dem Target-System (in der je-

weiligen Landerabgrenzung), seit November 2000 auch die Salden gegenuber den
Zentralbanken des Nicht-Euroraums innerhalb des ESZB. 2 In der Hauptsache lang-
fristige Schuldverschreibungen von Emittenten innerhalb des Euroraums. 3 Einschl.
Schéatzungen zum Bargeldumlauf im Ausland. 4 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht Oktober 2014, Seite 24. 5 Euro-Er6ffnungsbilanz der Bundesbank zum
1. Januar 1999.
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9. Forderungen und Verbindlichkeiten von Unternehmen in Deutschland (ohne Banken)
gegeniiber dem Ausland

Mio €
Forderungen an das Ausland Verbindlichkeiten gegentiber dem Ausland
Forderungen an auslandische Nichtbanken Verbindlichkeiten gegentiber auslandischen Nichtbanken
aus Handelskrediten aus Handelskrediten
in An-
Guthaben aus Kredite aus spruch ge- |empfan-
Stand am bei aus- Finanz- gewahrte |geleistete von aus- Finanz- nommene |gene
Jahres- bzw. landischen bezie- Zahlungs- |An- landischen bezie- Zahlungs- | An-
Monatsende insgesamt | Banken zusammen |hungen zusammen |ziele zahlungen |insgesamt |Banken zusammen |hungen zusammen |ziele zahlungen
Alle Lander
2013 787308| 282026| 505282| 325614| 179668| 164454 15214 939252| 144884| 794368| 632110| 162258 95 302 66 957
2014 833644| 279559| 554085| 365230| 188856| 174058 14798| 959833| 154566| 805267| 636328| 168939| 102126 66813
2015 866912| 265170 601743| 409858| 191885| 177397 14 488| 1003 050 150054| 852996| 672312| 180684| 109062 71622
2016 855814 241 683 614 131 412 871 201 260 187 086 14 174| 1 025 815 128 831 896 984 708 734 188 250 115 808 72 443
2017 Febr. 859012 232 639 626 372 421 305 205 068 190 478 14590| 1038 330 125 004 913 326 724197 189 129 113 847 75 282
Marz 887996| 232783| 655213| 438025| 217189 202812 14377| 1068018 128102| 939916| 743702| 196214| 121734 74 480
April 864 608| 220308| 644300| 433207| 211093| 196561 14532| 1046984 122302| 924682| 732879| 191803| 117103 74 700
Mai 862 375 215937 646 438 436 547 209 892 195 247 14 645| 1044 280 119183 925 096 734 160 190 936 115520 75416
Juni 873636 216911| 656726| 441631| 215094| 201253 13841| 1051719| 119559| 932160| 740409| 191751 118 820 72931
Juli 8669351 2159821 6509531 4411231 2098301 196358 134711 10497371 1166961 9330401 7444981 188542] 115030 73512
Industrieldnder M
2013 697 475 278723 418 753 296 675 122 077 108 620 13 458 852 420 143 577 708 843 594 623 114 220 79 543 34 676
2014 733191| 274660| 458531| 330034| 128497| 115398 13099| 869392 153412 715980| 595396| 120583 85122 35461
2015 761648| 261267| 500381| 368033| 132348| 119309 13038| 906968| 145136| 761832| 635205| 126627 90716 35911
2016 748340| 237789| 510551 371663| 138888| 126211 12677 | 931963| 124504| 807460| 674402| 133058 95 933 37125
2017 Febr. 747595| 228425| 519170| 377934| 141236| 128239 12997 | 943381 121211 822170| 689721 132 448 94191 38 257
Marz 771527| 228776| 542751| 391878| 150873| 138047 12826| 973574 123684| 849890| 710107| 139783| 101848 37935
April 747 178| 216494| 530683| 385883| 144800| 131859 12941| 952807| 118386| 834421| 699917| 134504 96 593 37911
Mai 745902| 211998| 1533904| 391173| 142730| 129749 12981| 948825 115512| 833313| 700437| 132875 94797 38078
Juni 756 604| 212904| 543701| 396298 147402| 135227 12176| 956798| 115708| 841090| 707 159| 133931 97 108 36 823
Juli 751524 212 099 539 425 39771 141714 129 873 11 840 953 243 111216 842 027 711897 130130 93 451 36 679
EU-Lander "
2013 589286| 264271| 325014| 237949 87 066 76 539 10527 | 713044 129044| 583999| 504337 79 663 53 340 26323
2014 617489| 259516| 357973| 266777 91196 80 585 10611 | 724674| 138894| 585780| 502054 83726 56 580 27 147
2015 626 482 243 139 383344 289 190 94 153 83 665 10 488 743 011 134 564 608 448 524 316 84132 58 384 25748
2016 605613| 219938| 385675| 288730 96 945 86 930 10016| 757649 114258| 643390| 555414 87 976 61160 26 817
2017 Febr. 605236| 210465| 394771 293345| 101426 91179 10248| 767240| 110276| 656963| 567 253 89710 62 133 27577
Marz 618618 209900| 408718| 301027| 107691 97 616 10075| 793285| 109512| 683773| 588420 95353 68 002 27 351
April 596 286 197 208 399 078 296 736 102 341 92 078 10 264 780 830 107 987 672 842 581525 91317 64 010 27 307
Mai 590986| 193047| 397938| 297142| 100796 90 502 10294| 778585| 105601| 672985| 582110 90 874 63 385 27 490
Juni 597934| 194237| 403696 300021 103 675 94123 9553| 786173| 105077| 681096| 589 821 91274 64 949 26326
Juli 593 787 192 951 400 836 300 800 100 037 90 470 9567 783 830 100 316 683514 593 947 89 567 63 452 26 115
darunter: Euroraum 2
2013 428179| 197430| 230749| 174605 56 143 49 968 6175| 603366| 101722| 501645| 448142 53502 36671 16 832
2014 456 469| 204 043| 252426| 194207 58219 51999 6220| 606525| 107694| 498831| 444401 54 430 37 498 16 932
2015 465919| 195751| 270168| 208862 61305 54 730 6575| 598884 93947 | 504937| 452298 52 639 37 994 14 644
2016 445368| 167575| 277794| 213498 64 295 57 575 6721| 609399 75639| 533760| 477891 55 869 41068 14 801
2017 Febr. 443805| 161817 281989| 215485 66 504 59343 7161| 622955 77 170| 545785| 488796 56 989 41 686 15 303
Marz 449 986 158 004 291982 221726 70 256 63 246 7010 638 661 72 629 566 032 504 951 61081 45743 15338
April 437 053| 149207| 287846| 220490 67 356 60 187 7169 631496 70909| 560587| 501343 59 244 43 966 15279
Mai 435699| 150097| 285602| 219346 66 256 59 140 7116| 627775 67 035| 560740| 501801 58 940 43574 15 366
Juni 438 331 148 448 289 883 221502 68 381 61226 7155 636 945 69711 567 234 507 451 59783 44 573 15210
Juli 434466|1 146411| 2880551 221613 66 441 59 232 7209| 635610 66 0631 5695471 509 842 59 705 44 403 15301
Schwellen- und Entwicklungslander 3
2013 89 826 3303 86 523 28937 57 586 55 829 1757 86 829 1307 85522 37 487 48 035 15 755 32280
2014 100 400 4 849 95 551 35193 60 358 58 659 1699 90 439 1153 89 285 40 931 48 354 17 003 31352
2015 104 276 3094| 101182 41825 59 358 57 908 1450 91912 947 90 964 36 908 54 057 18 346 35711
2016 106 063 2 647 103 416 41192 62 224 60727 1497 90 708 1401 89 307 34132 55175 19 875 35300
2017 Febr. 110 007 2942 107 064 43359 63 705 62113 1593 92 355 1446 90 909 34276 56 633 19 625 37 008
Marz 115 050 2761 112 289 46 112 66 177 64 627 1551 91237 1457 89 780 33396 56 384 19 857 36 527
April 115 444 2541 112 903 46 758 66 145 64 554 1591 91597 1613 89 984 32735 57 249 20 475 36774
Mai 115 005 2665 112340 45339 67 001 65 337 1664 92 803 1273 91530 33522 58 007 20 687 37321
Juni 115 552 2742 112810 45 299 67511 65 846 1665 92 055 1240 90 815 33049 57 765 21674 36 091
Juli 113919 26071 111311 43 369 67 943 66 312 1631 91888 1195 90 693 32401 58 292 21541 36 751
* Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFIs) in Deutschland gegeniiber bar. 1 Ab Juli 2013 einschl. Kroatien. 2 Ab Januar 2014 einschl. Lettland; ab Januar
dem Ausland werden im Abschnitt IV Banken in der Tabelle 4 ausgewiesen. Statis- 2015 einschl. Litauen. 3 Alle Lander, die nicht als Industrielander gelten. Bis Juni
tisch bedingte Zu- und Abgange sind nicht ausgeschaltet; die Bestandsveranderun- 2013 einschl. Kroatien. r Berichtigt.

gen sind insoweit mit den in der Tabelle XI. 7 ausgewiesenen Zahlen nicht vergleich-
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10. Euro-Referenzkurse der Europaischen Zentralbank fiir ausgewahlte Wahrungen
1 EUR = ... Wahrungseinheiten
Australien China Dénemark Japan Kanada Norwegen Schweden Schweiz Vereinigte Vereinigtes
Staaten Konigreich
AUD CNY 1) DKK JPY CAD NOK SEK CHF usD GBP
1,6523 . 7,4355 121,32 1,5840 8,3104 8,8075 1,6003 1,0658 0,65874
1,5889 2) 7,6168 7,4538 99,47 1,3706 8,1129 8,4452 1,5579 0,9236 0,60948
1,7319 7,4131 7,4521 108,68 1,3864 8,0484 9,2551 1,5105 0,8956 0,62187
1,7376 7,8265 7,4305 118,06 1,4838 7,5086 9,1611 1,4670 0,9456 0,62883
1,7379 9,3626 7,4307 130,97 1,5817 8,0033 9,1242 1,5212 1,1312 0,69199
1,6905 10,2967 7,4399 134,44 1,6167 8,3697 9,1243 1,5438 1,2439 0,67866
1,6320 10,1955 7,4518 136,85 1,5087 8,0092 9,2822 1,5483 1,2441 0,68380
1,6668 10,0096 7,4591 146,02 1,4237 8,0472 9,2544 1,5729 1,2556 0,68173
1,6348 10,4178 7,4506 161,25 1,4678 8,0165 9,2501 1,6427 1,3705 0,68434
1,7416 10,2236 7,4560 152,45 1,5594 8,2237 9,6152 1,5874 1,4708 0,79628
1,7727 9,5277 7,4462 130,34 1,5850 8,7278 10,6191 1,5100 1,3948 0,89094
1,4423 8,9712 7,4473 116,24 1,3651 8,0043 9,5373 1,3803 1,3257 0,85784
1,3484 8,9960 7,4506 110,96 1,3761 7,7934 9,0298 1,2326 1,3920 0,86788
1,2407 8,1052 7,4437 102,49 1,2842 7,4751 8,7041 1,2053 1,2848 0,81087
1,3777 8,1646 7,4579 129,66 1,3684 7,8067 8,6515 1,231 1,3281 0,84926
1,4719 8,1857 7,4548 140,31 1,4661 8,3544 9,0985 1,2146 1,3285 0,80612
1,4777 6,9733 7,4587 134,31 1,4186 8,9496 9,3535 1,0679 1,1095 0,72584
1,4883 7,3522 7,4452 120,20 1,4659 9,2906 9,4689 1,0902 1,1069 0,81948
1,4470 7,4198 7,4402 114,47 1,4594 9,0009 9,7073 1,0887 1,1026 0,89390
1,4331 7,3883 7,4406 116,93 1,4519 9,0807 9,8508 1,0758 1,0799 0,86894
1,4356 7,2983 7,4362 122,39 1,4070 9,0252 9,7095 1,0750 1,0543 0,84441
1,4252 7,3189 7,4355 122,14 1,4032 8,9990 9,5110 1,0714 1,0614 0,86100
1,3886 7,3143 7,4348 120,17 1,3942 8,8603 9,4762 1,0660 1,0643 0,85273
1,4018 7,3692 7,4356 120,68 1,4306 9,0919 9,5279 1,0706 1,0685 0,86560
1,4241 7,3892 7,4376 118,29 1,4408 9,1993 9,5941 1,0727 1,0723 0,84824
1,4878 7,6130 7,4400 124,09 1,5041 9,4001 9,7097 1,0904 1,1058 0,85554
1,4861 7,6459 7,4376 124,58 1,4941 9,4992 9,7538 1,0874 1,1229 0,87724
1,4772 7,7965 7,4366 129,48 1,4641 9,3988 9,5892 1,1059 1,151 0,88617
1,4919 7,8760 7,4379 129,70 1,4889 9,3201 9,5485 1,1398 1,1807 0,91121

* Eigene Berechnungen der Durchschnitte auf Basis der tdglichen Euro-Referenzkurse
der EZB; weitere Euro-Referenzkurse siehe: Statistisches Beiheft 5 Devisenkursstatis-

11. Euro-Lander und die unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse ihrer Wahrungen
in der dritten Stufe der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion

tik. 1 Bis Marz 2005 Indikativkurse der EZB. 2 Durchschnitt vom 13. Januar bis
29. Dezember 2000.

Ab Land Wahrung ISO-Wéhrungscode 1 EUR = ... Wahrungseinheiten
1999 1. Januar Belgien Belgischer Franc BEF 40,3399
Deutschland Deutsche Mark DEM 1,95583
Finnland Finnmark FIM 5,94573
Frankreich Franzosischer Franc FRF 6,55957
Irland Irisches Pfund IEP 0,787564
Italien Italienische Lira ITL 1936,27
Luxemburg Luxemburgischer Franc LUF 40,3399
Niederlande 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 CYpP 0,585274
2009 1. Januar Slowakei Slowakische Krone SKK 30,1260
2011 1. Januar Estland Estnische Krone EEK 15,6466
2014 1. Januar Lettland Lats LVL 0,702804
2015 1. Januar Litauen Litas LTL 3,45280
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XIl. AuBBenwirtschaft

12. Effektive Wechselkurse des Euro und Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft »

1.V}.1999 = 100

* Der effektive Wechselkurs entspricht dem gewogenen AuRenwert der betreffenden
Wahrung. Die Berechnung der Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft ist methodisch konsistent mit dem Verfahren der EZB zur Ermitt-
lung des effektiven Wechselkurses des Euro (sieche Monatsbericht, November 2001,
S. 54 ff., Mai 2007, S. 32 ff. und August 2017, S. 43 ff.). Zur Erlduterung der
Methode siehe Occasional Paper Nr. 134 der EZB (www.ecb.eu). Ein Rickgang der
Werte bedeutet eine Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit. 1 Berechnungen der EZB an-
hand der gewogenen Durchschnitte der Veranderungen der Euro-Wechselkurse gegen-
Gber den Wahrungen folgender Lander: Australien, Bulgarien, China, Danemark,
Hongkong, Japan, Kanada, Kroatien, Norwegen, Polen, Rumdnien, Schweden,
Schweiz, Singapur, Stdkorea, Tschechien, Ungarn, Vereinigtes Konigreich und Verei-
nigte Staaten. Soweit die aktuellen Preis- bzw. Lohnindizes noch nicht vorlagen, sind
Schatzungen beriicksichtigt. 2 Berechnungen der EZB. Umfasst die EWK-19-Gruppe
(siehe FuBnote 1) zzgl. folgender Lénder: Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile, In-

Effektiver Wechselkurs des Euro Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
EWK-19 1) EWK-38 2) auf Basis der Deflatoren des Gesamtabsatzes 3) auf Basis der Verbraucherpreisindizes
real, auf 26 ausgewahlte Industrielander 5)
real, auf Basis der
Basis der Lohnstiick-
real, auf Deflatoren kosten real, auf 26 ausge-
Basis der des Brutto- in der Basis der wahlte
Verbraucher- |inlands- Gesamt- Verbraucher- Nicht- 37 Industrie- 37 56
nominal preisindizes produkts 3) | wirtschaft 3) | nominal preisindizes 4) |insgesamt Euro-Ldnder  |Euro-Lander  |Lander 6) lénder 5) Lander 6) Lander 7)
96,3 96,1 96,1 95,8 96,5 95,8 97,8 99,5 95,8 97,6 98,2 98,0 97,7
87,2 86,7 86,0 85,2 88,1 85,9 91,8 97,3 85,2 90,8 93,0 92,0 90,9
87,8 87,1 86,3 85,9 90,6 86,9 91,6 96,4 85,9 90,1 93,0 91,4 90,8
90,1 90,2 89,2 89,2 95,1 90,5 92,2 95,4 88,4 90,5 93,5 91,9 91,7
100,7 101,2 100,0 100,3 107,1 101,4 95,5 94,5 97,4 94,7 97,0 96,5 96,7
104,6 104,9 102,8 103,7 11,7 105,0 95,8 93,2 99,8 94,9 98,4 98,0 98,3
102,9 103,4 100,5 101,7 109,7 102,4 94,6 91,9 98,8 92,8 98,4 96,9 96,5
102,8 103,3 99,6 100,4 109,6 101,7 93,3 90,3 98,2 91,0 98,5 96,4 95,8
106,1 106,0 101,4 102,3 113,0 103,6 94,2 89,5 102,0 91,2 100,7 97,8 96,9
109,3 108,1 102,7 105,5 117,2 105,5 94,3 88,0 105,1 90,3 102,1 97,7 97,0
110,7 108,8 103,8 110,5 120,2 106,6 94,6 88,8 104,4 90,8 101,7 97,9 97,4
103,6 101,1 95,5 102,5 11,7 97,6 92,1 88,5 98,0 87,0 98,7 93,6 91,9
103,3 100,1 93,4 101,1 12,4 97,0 91,7 88,3 97,3 86,1 98,1 92,7 91,3
97,7 94,8 87,9 94,9 107,3 92,2 89,9 88,3 92,3 83,5 95,8 89,7 88,2
101,0 97,7 90,6 97,5 11,8 95,1 92,2 88,8 97,6 85,4 98,1 91,4 90,1
101,4 97,2 90,6 98,5 114,3 95,4 92,8 89,6 97,9 86,2 98,2 91,6 90,7
91,7 87,6 82,3 88,0 105,7|p) 87,0 90,0 90,5 89,2 82,5 94,1 86,4|p) 85,8
94,4 89,5 84,5|p) 89,1 109,7|p) 89,3 90,9 91,1 90,6 84,0|p) 94,7 |p) 87,4|p) 87,0
99,5 95,2 111,9 93,3 97,6 90,7 89,6
98,6 94,3 11,3 92,5 97,2 90,1 89,1
98,4 94,1 88,1 95,8 11,3 92,4 92,2 89,9 95,8 85,0 97,2 90,0 89,0
98,4 94,0 12,3 93,0 97,1 89,9 89,2
94,6 90,3 108,1 89,3 95,1 87,8 87,0
92,8 88,7 82,9 89,7 106,2 87,8 90,1 90,4 89,7 82,5 94,8 87,2 86,4
90,0 86,1 103,0 85,1 93,6 85,6 84,6
89,1 85,3 101,7 84,0 93,4 85,2 84,0
91,0 87,0 81,1 86,7 104,1 85,8 89,6 90,4 88,4 81,9 94,0 86,2 85,1
91,7 87,7 105,2 86,8 94,1 86,4 85,6
90,7 86,6 104,3 85,8 93,7 85,8 85,0
92,4 88,1 82,6 88,0 107,2 88,0 90,2 90,6 89,6 82,8 94,3 86,7 86,4
93,2 88,9 108,7 89,2 94,5 87.1 87,1
93,0 88,8 108,2 88,7 94,6 87,1 86,9
90,5 86,3 82,6 87,6 105,1|p) 86,0 90,3 90,8 89,4 82,9 93,5 85,8|p) 85,3
91,9 87,5 107,1|p) 87,5 93,7 86,2 |P) 85,9
93,0 88,4 108,9|p) 88,7 93,9 86,7 |P) 86,7
94,2 89,2 84,2 |p) 88,9 110,3|P) 89,9 90,8 91,2 90,3 83,8 94,4 87,2|p) 87,1
93,6 88,8 109,1|p) 89,0 94,5 87,0|p) 86,7
94,4 89,5 109,8|p) 89,4 94,8 87,5|p) 87,0
94,6 89,9 84,7 |p) 89,2 110,3|p) 89,9 90,9 91,1 90,6 84,1 94,7 87,7|p) 87,4
94,4 89,7 109,9p) 89,6 94,5 87,6|p) 87,2
94,6 89,8 109,6|p) 89,2 94,8 87,6|p) 86,9
94,9 90,1 84,9|p) 89,3 110,1|p) 89,6 91,1 91,1 91,1 84,2 95,0 87,7|p) 87,1
95,1 90,1 110,3|p) 89,7 95,1 87,7|p) 87,2
95,1 90,3 110,0|p) 89,5 95,4 87,8|p) 87,1
94,6 89,6 84,3 |p) 88,9 109,7 |P) 89,0 90,8 90,9 90,7 83,8 94,7 87,4|p) 86,7
93,7 88,9 108,6|p) 88,2 p) 94,6 |p) 87,3|pP) 86,6
93,9 89,1 109,1|p) 88,4 p) 94,4p) 87,0|P) 86,3
93,4 88,8 82,9|p) 88,0 108,2 |p) 87,9 90,5 90,8 90,0 83,2|p) 94,4 |p) 87,0|p) 86,1
94,0 89,2 108,6 |P) 88,0 p) 94,6 |p) 87,1|p) 86,1
93,7 89,0 108,3|p) 87,7 p) 94,4p) 87,0|p) 85,9
95,6 90,5 110,5|p) 89,3 |p) 91,6|p) 91,5 91,8|p) 84,3|p) 95,4 |p) 88,1|p) 87,1
96,3 91,3 111,5|p) 90,1 p) 95,9(p) 88,5|p) 87,6
97,6|P) 92,4 113,4|p) 91,6 p) 96,6 |P) 89,2|p) 88,5
99,0|P) 93,8 115,1|p) 93,0 .|p 97,3|p) 89,9|p) 89,3

dien, Indonesien, Island, Israel, Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, Philippinen,
Russische Foderation, Stdafrika, Taiwan, Thailand, Turkei und Venezuela. 3 Jahres-
bzw. Vierteljahresdurchschnitte. 4 Fiir Argentinien liegen aufgrund des am 7. Januar
2016 von der Regierung ausgerufenen Notstands im nationalen Statistiksystem der-
zeit keine Verbraucherpreisindizes vor. Aus diesem Grund fallt Argentinien seit
Februar 2016 aus dieser Berechnung heraus. Uber das weitere Vorgehen mit Blick auf
die Einbeziehung Argentiniens wird in Abhéngigkeit von der kiinftigen Entwicklung
entschieden werden. 5 Euro-Lander (ab 2001 einschl. Griechenland, ab 2007 einschl.
Slowenien, ab 2008 einschl. Malta und Zypern, ab 2009 einschl. Slowakei, ab 2011
einschl. Estland, ab 2014 einschl. Lettland, ab 2015 einschl. Litauen) sowie Dane-
mark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich und Ver-
einigte Staaten. 6 Euro-Lander (siehe FuBnote 5) sowie Lander der EWK-19-Gruppe.
7 Euro-Lander sowie Lander der EWK-38-Gruppe (siehe FuRRnote 2).
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Diese Ubersicht informiert Gber ausgewahlte volkswirtschaftliche und statistische Ver-
offentlichungen der Deutschen Bundesbank aus neuerer Zeit. Soweit nicht anders vermerkt,
stehen die Veroffentlichungen in deutscher und in englischer Sprache sowie im Internet zur
Verflgung.

Die Veroffentlichungen werden an Interessenten kostenlos abgegeben und sind Uber die
Abteilung Externe Kommunikation zu beziehen. AufSerdem stehen aktualisierte Ergebnisse

ausgewahlter Statistiken im Internet bereit.

B Geschaftsbericht

B Finanzstabilitatsbericht

B Monatsbericht

Uber die von 2000 bis 2016 verdffentlichten
Aufsatze informiert das dem Monatsbericht
Januar 2017 beigeflgte Verzeichnis.

Aufsatze im Monatsbericht

September 2016

— Verteilungseffekte der Geldpolitik

— Globalisierung und die Transmission globaler
finanzieller Schocks in die EWU-Mitgliedstaa-
ten — Folgen fur die (nationale) Wirtschafts-
politik

— Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute
im Jahr 2015

Oktober 2016

— Gemeindefinanzen: Entwicklung und ausge-
wahlte Aspekte

— Bedeutung und Wirkung des Hochfrequenz-
handels am deutschen Kapitalmarkt

November 2016
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im
Herbst 2016

Dezember 2016

— Perspektiven der deutschen Wirtschaft — Ge-
samtwirtschaftliche Vorausschatzungen fur
die Jahre 2017 und 2018 mit einem Ausblick
auf das Jahr 2019

— Lohndynamik bei hoher Arbeitslosigkeit im
Euro-Raum

— Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2015

Januar 2017

— Anleihekdufe des Eurosystems und der
Wechselkurs des Euro

— Zur jungeren Entwicklung der Verschuldung
des nichtfinanziellen Privatsektors in ausge-
wahlten Landern des Euro-Raums.

Februar 2017
— Die Wirtschaftslage in Deutschland um die
Jahreswende 2016/2017

Marz 2017

— Die deutsche Zahlungsbilanz fur das Jahr
2016

— Zur Konjunkturbereinigung der Lander im
Rahmen der Schuldenbremse
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April 2017

— Die Rolle von Banken, Nichtbanken und Zen-
tralbank im Geldschopfungsprozess

— Demografischer Wandel, Zuwanderung und
das Produktionspotenzial der deutschen
Wirtschaft

Mai 2017
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Fruh-
jahr 2017

Juni 2017

— Perspektiven der deutschen Wirtschaft — Ge-
samtwirtschaftliche Vorausschatzungen fur
die Jahre 2017 und 2018 mit einem Ausblick
auf das Jahr 2019

— Zur Ausgestaltung und Umsetzung der euro-
paischen Fiskalregeln

Juli 2017

— Der Markt fur Unternehmensanleihen im
Niedrigzinsumfeld

— Zur Entwicklung der staatlichen Zinsaus-
gaben in Deutschland und anderen Landern
des Euroraums

— Zur Verzinsung privater Finanzanlagen unter
Berlicksichtigung von Inflation und Steuern

— Zur Gefahr protektionistischer Tendenzen fur
die Weltwirtschaft

— Neuerungen in der MFI-Zinsstatistik

August 2017
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im
Sommer 2017

September 2017

— Geldpolitische Indikatoren an der Zinsunter-
grenze auf Basis von Zinsstrukturmodellen

— Distributed-Ledger-Technologien im Zah-
lungsverkehr und in der Wertpapierabwick-
lung: Potenziale und Risiken

— Die Ertragslage der deutschen Banken im
Jahr 2016

— Erweiterungen der Statistik Uber Investment-
vermoégen: Neuerungen, Ergebnisse und
Ausblick

Statistische Beihefte zum
Monatsbericht

1 Bankenstatistik M

2 Kapitalmarktstatistik

3 Zahlungsbilanzstatistik

4 Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen™
5 Devisenkursstatistik

B Sonderveroffentlichungen

Makro-okonometrisches Mehr-Lander-Modell,
November 19962

Europaische Organisationen und Gremien im
Bereich von Wahrung und Wirtschaft, Mai
19972

Die Zahlungsbilanz der ehemaligen DDR 1975
bis 1989, August 19992

Der Markt fur deutsche Bundeswertpapiere,
Mai 2000

Macro-Econometric Multi-Country Model:
MEMMOD, Juni 2000

Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank,
September 2002

Weltweite Organisationen und Gremien im
Bereich von Wahrung und Wirtschaft, Marz
20132

Die Europaische Union: Grundlagen und Politik-
bereiche auferhalb der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion, April 20052

Die Deutsche Bundesbank — Aufgabenfelder,
rechtlicher Rahmen, Geschichte, April 20062

Die Europaische Wirtschafts- und Wahrungs-
union, April 2008

Anmerkungen siehe S. 86°.
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Statistische
Sonderveroffentlichungen

Statistik der Banken und sonstigen Finanz-
institute, Richtlinien, Juli 20173

Bankenstatistik Kundensystematik,
Juli 201723

Aufbau der bankstatistischen Tabellen,
Juli 201323

Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung fir Deutschland
2011 bis 2016, Mai 20173

Hochgerechnete Angaben aus Jahres-
abschlissen deutscher Unternehmen von
1997 bis 2013, Mai 20153

Verhaltniszahlen aus Jahresabschllssen
deutscher Unternehmen von 2013 bis 2014,
Mai 201723

Erlduterungen zum Leistungsverzeichnis fur
die Zahlungsbilanz, September 2013

Die Zahlungsbilanzstatistik der Bundesrepu-
blik Deutschland, 2. Auflage, Mai 19909

Wertpapierdepots,
August 2005

Bestandserhebung Uber Direktinvestitionen,
April 20177

Zahlungsbilanz nach Regionen,
Juli 2013

Technologische Dienstleistungen in der
Zahlungsbilanz, Juni 20112

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht

September 2017

B Diskussionspapiere”

15/2017
M-PRESS-CreditRisk: A holistic micro- and macro-
prudential approach to capital requirements

16/2017
CDS and credit: Testing the small bang theory
of the financial universe with micro data

17/2017
Financial crises and the dynamic linkages be-
tween stock and bond returns

18/2017
Google data in bridge equation models for Ger-
man GDP

19/2017
Banks' trading after the Lehman crisis — The role
of unconventional monetary policy

20/2017
The Fisher paradox: A primer

21/2017
Interest-rate pegs, central bank asset purchases
and the reversal puzzle

22/2017
The optimal conduct of central bank asset pur-
chases

23/2017
The financial market effects of the ECB’s asset
purchase programs

24/2017
Euro area banks’ interest rate risk exposure to
level, slope and curvature swings in the yield curve

25/2017
Optimal trend inflation

O Diese Verdffentlichung ist nicht im Internet verfugbar.

* Diskussionspapiere ab dem Verdffentlichungsjahr 2000
sind im Internet verflgbar. Seit Anfang 2012 keine Unter-
teilung mehr in ,Reihe 1" und ,Reihe 2.

Weitere Anmerkungen siehe S. 86°.
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B Bankrechtliche Regelungen 2a Solvabilitdts- und Liquiditatsverordnung,
Februar 20082
1 Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank und
Satzung des Europaischen Systems der
Zentralbanken und der Europaischen Zen-
tralbank, Juni 1998

1 Nur die Tabellenkdpfe und die Erlduterungen sind in eng-
lischer Sprache erhaltlich.
2 Gesetz (ber das Kreditwesen, Januar jrsl;l]eiesie;/eroffentl|chung ist nur in deutscher Sprache

20082 3 Nur im Internet verflgbar.
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